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RINGKASAN

Penelitian in1 dimaksudkan untuk mengetahui variabel-variabel yang mempengaruhi
struktur modal. Informasi vang diperoleh berguna bagi pihak manajemen, mengenai
variabel-variabel vang perlu dipertimbangkan dalam menentukan kebijaksanaun struktur
modal yvang dapat meningkatkan nilai perusahaan dan bagi kreditur sebagai bahan
pertimbangan dalam mengambil keputusan untuk menerima atau menolak permohonan
kredit yang diajukan. Data yang digunakan adalah data sekunder, yaitu yang diperoleh dari
Bursa Efek Surabaya. Jumlah Perusahaan Manufaktur sebanyak 177, jumlah sampel dalam
penelitian ini sebanyak 50 perusahaan dan menggunakan teknik purposive sampling,
periode waktu penelitian adalah selama lima tahun (1996 —2000).

Model analisis yang digunakan dalam penelitian ini adalah Regresi Linier
Berganda, yaitu untuk mengetahw pengaruh struktur aktiva, profitabilitas. leverage rasio,
ukuran dan pertumbuhan perusahaan terhadap struktur modal perusahaan manufaktur di
indonesia. Pembuktian hipotesis ini menggunakan uji statistik regresi secara simultan (Un
I} dan un regresi parsial (Uji T)

Berdasarkan hasil znalisis menunjukkan bahwa dari (5) lima variabel bebas vanz
diteliti terbukti ada (3) tiga variabel bebas vaitu profitabilitas (ROE). Ukuran Perusahaan.
dan Pertumbuhan Perusahaan yang berpengarui terhadap struktur modal dengan level
signifikansi antara 5% sampai 10% dengan tingkat kontribusi sebesar 6.3%. dimana
variabel bebas ukuran perusahaan mempunyai pengaruh paling kuat terhadap struktur
modal. Ukuran perusahaan mempunyai pengaruh positif dan signifikan terhadap perubahan
struktur modal di Bursa Efek Jakarta, terbukti perubahan struktur modal sebesar 1%
dipengaruhi oleh perubahan ukuran perusahaan searah dencan kontribusi sebesar 4.72%.
Profitabilitas mempunyai pengaruh secara negatif tap1 signifikan terhadap variansi
perubahan struktur modal di Bursa Efek Jakarta, dimana perubahan struktur modal sebesar

I% dipengaruhi oleh perubahan profitabilitas secara verlawanan dengan kontribusi sebesar

n

.36%, demikian juga hainya dengan pertumbuhan perusahaan yang memiliki pengaruh
negatif dan bermakna terhadap variansi perubahan struktur modal perusahaan manufaktur
sebesar 1% dipengaruhi oleh perubahan pertumbuhan perusahaan secara berlawanan

dengan kontribusi sebesar 5.50%.
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ABSTRACT

This research 1s aimed at determining the variabels influencing capital structure.
The information obtained will be usetul for management in terms of finding out the
variables to consider in capital structure policy making, and for creditors, in approving or
rejecting a credit proposal. The research is using the secondary data that is gathered from
Surabaya Stock Exchange. The population of manufaciure company are 177, the sample in
this research are 50, and performed the technical of sampling in the purposive sampling
methode, the 1esearch tock five years from 1996 to 2000.

The model of analysis were used in this research is Multiple Regression Linicr, that
is to know influence of asset structure, profitability, operating leverage, size firm and
growth of firm on capital structure of manufacture company in Indonesion. Hypotesis s
answered by using statistical regression test either simultaneously (F - test) or patially (t —
test).

Result in the analysis shows that from the five independent varabies in this
research. only 3 (three) variables had significanly influence on capital structure of the 50
company namely profitability, size firm and growth of firm with level significant 1s ranging
from 5% to 10%. with level contribution is 6.3% where is the size firm is dominant. Size
firmi have sigmficanly positif and significant effect on capital structure in Jakarta Siock
Exchange, show that the change of capital structure 1% is intluentied contrary from the
change of size firm 4,72%. Profitability have significanly negative influencies on capital

structure 1n Jakarta Stock Exchange, where the change of capital structure 1% influentied

contrary from the change of profitability 5,36%, In such case, growth of firm have
significanlv negative nfluence by capital structure, shows that the change of capital

structure 1% in infiuentied contrasy from the change ot growth are 5,50%
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1.1

-

BABI
PENDAHULUAN

Latar Belakang Masalah

Lingkungan perusahaan akhir-akhir ini berubah dengan cepat.
Fenomenanya bahwa berbagai perubahan yang terjadi dalam lingkungan
perusabaan sangat berpengaruh terhadap aktivitas perusahaan. Perusahaan
merupakan sebuah sistim yang terbuka dalam menjalankan aktivitasnya, dan
selalu berinteraksi dengan lingkungannya. Lingkungan tersebut memberikan
sumber dava input berupa materiai, enerzi dan informas: kepada perusahaan
vang kemudian ditransforinasikan menjadi output dan mengembaitkan output
tersebut kepada lingkungan. Salah satu perubahan lingkungan perusahaan vang
masth sangat besar pengaruhnva adalah terjadinya krisis ekonomi. Pada tinekat
korporasi, krisis moneter telah mengakibatkan berbagai dampak antara lamn
merosotnya nilai aset perusahaan, menurunnya arus pemasukan, beban
kewajiban bavar vang membengkak, sulitnva memasarkan prosuk-prodik serta
ketidakpastian suasana visnis.

Menurunnya nilai perusahaan berarti merosotnya Kemampuan
perusahaan untuk menghasilkan uang. Rendahnya nilai perusahaan akan
menurunkan kekayaan pemilik perusahaan, sedangkan mengecilnya arus
masuk (sementara beban pengeluaran masih tetap atau bahkan bertambah
besar) akan mengancam kelangsungan hidup perusahaan. Khusus bagi
perusahaan vang mermiitki hutang luar negeri, maka hutang tersebut akan
membengkak menjadi lebih besar bahkan berlipat-lipat sehingga menurunkan
kemampuan perusahan untuk membavar kewajiban-kewaiibannya. Oleh karena
itu, peruszhaan periu mengani:sipasi kondisi ini. dan menjaga kualitas untuk
dapat mencapai tuinan. Tujuan perusahaan pada umumnva meliputi

profitabilitas, pertumbuhan dan kelangsungan hidup. Untuk itu, perusahaan

e

£ GPT Perpustakak
UIVERSITAS JEMBER
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sangat memerlukan manajer yang mampu menyusun dan mengelola struktur
modal vang optimal.

Keputusan keuangan yang meliputi anali..s investasl, manajemen modaal xerja,
sumber dan biaya modal. penentuan struktur modal, kebijakan deviden,
analisis risiko dan pengembalian (risk and return) mempunyai tujuan akhir
vaitu memaksimumkan kemakmuran pemegang saham melalui maksimalisast
nilai perusahaan.

Salah satu hal penting yang dihadapi oleh manajer keuangan adalah
nmbungan antara struktur modai dan nilai perusahaar. Struktur modal tersebut
bisa bersumber dari hutang maupun modal sendiri. Struktur modal merupakan
perimbangan jumlah hutang jangka pendek yang bersifat permanen, hutang
jangka panjang, saham preferen dan saham biasa, hal in1 merupakan bagian
dari strukiur keuangan.

Manager dalam mengambil keputusan tentang tingkat struktur modal
yang paling menguntungkan dapat dibantu oleh data akuntansi yaitu vanabel-
variabel EBIT (Earning Before Interest and Taxes), penjualan, kekayaan
sendiri atau asset dan hutang. Variabel dasar ini berhubungan langsung dengan
internal maupun eksternal perusahaan dalam analisis industr yang dilakukan
pengukuran dalam rasio: struktur aktiva, profitabilitas. operating leverage,
ukuran, dan pertumbuhan perusahaan. Kebijakan struktur modal vang
diputuskan oleh manajer diharapkan akan dapat meningkatkan harga saham
vang selanjutnya memaksimumkan kekayaan shareholder.

Teori struktur modal sebelum tahun 1958 lebth besar didasarkan pada
perilaku investor dibanding dengan pembuatan model yang dapat diuji secara
staristik {1998) Franco Modigliani dan Merton Miller (MM) memulai babak
baru dalam penelitian struktur modal dalam bentuk scienrific. Salah satu model
struktur modal MM menyebutkan bahwa VL = Vu + TD, dimana VL adalah
wlai perusahaan vang mengginakan hutang, Vu adalah mlai perusahaan yang
tidak menggunakan hutang, T adalah pajak dan D adalah hutang lika
pendekatan MM benar, maka nilai perusahaan akan meningkat terus dengan

peningkatan penggunaan hutang karena semakin besar penggunaan hutang
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sangat memeriukan manajer yang mampu mnenyusun dan mengelola struktur
modal yang optimal.

Keputusan keuangan yang meliputi anali..s investas, manajemen moaal xerja,
sumber dan biava modal, penentuan struktur modal. kebijakan deviden,
analisis risiko dan pengembalian (risk and return) mempunyai tujuan akhir
vaitu memaksimumkan kemakmuran pemegang saham melalui maksimalisasi
nilai perusahaan.

Salah satu hal penting yang dihadapi oleh manajer keuangan adalah
hubungan antara struktur modai dan nilai perusahaar. Struktur modal tersebut
bisa bersumber dari hutang maupun modal sendiri. Struktur modal merupakan
perimbangan jumlah hutang jangka pendek yang bersifat permanen, hutang
jangka panjang, saham preferen dan saham biasa, hal i merupakan bagian
dari strukiur keuangan.

Manager dalam mengambil keputusan tentang tingkat struktur modal
vang paling menguntungkan dapat dibantu oleh data akuntansi vaitu variabel-
variabel EBIT (Earning Before Interest and Taxes). penjualan, kekayaan
sendirt atau asser dan hutang. Variabel dasar ini berhubungan langsung dengan
internal maupun eksternal perusahaan dalam analisis industri vang dilakukan
pengukuran dalam rasio: struktur aktiva, profitabilitas, operating leverage,
ukuran, dan pertumbuhan perusahaan. Kebijakan struktur modal yang
diputuskan oleh manajer diharapkan akan dapat meningkatkan harga saham
vang selanjumnya memaksimumkan kekayaan shareholder.

Teon struktur modal sebelum tahun 1958 lebih besar didasarkan pada
perilaku investor dibanding dengan pembuatan model yang dapat diup secara
statistik ( 1998) Franco Modigliani dan Merton Miller (MM) memulai babak
baru dalam penelitian struktur modal dalam bentuk scientific. Salah satu model
struktur modal MM menyebutkan bahwa VL = Vu + TD, dimana VL adalah
nilai perusahaan vang menggunakan hutang, Vu adalah nilai perusahaan yang
tidak menggunakan hutang, T adalah pajak dan D adalah hutang Jika
pendekatan MM benar, maka nilai perusahaan akan meningkat terus dengan

peningkatan penggunaan hutang karena semakin besar penggunaan hutang
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semakin besar pula risiko sehingga biaya modal sendiri bertambah. Bagi
investor. hutang merupakan proksi dari risiko karena hutang merupakan
penggunaan dana yang disertai dengan beuvan tetap sehingga besar pula beban
bunga yang harus ditanggung oleh perusahaan bersangkutan.

Mvers (1984) mengungkapkan bahwa strategi vang ditetapkan oleh
perusahaan adalah sebagai reaksi terhadap kekuatan yang mengarah pada
tingkat struktur modal optimal (halancing theory) dan strategl yang menuntut
perusahaan untnk mengikuti suatu hirarki/susunan kekuasaan (pecking order)
saat mengambil pilihan pembiavaan (financing). Daiam balancing thcory,
struktur modal akan optimal apabila ada keseimbangan antara manfaat dengan
biayanya. Namun tidak semua mendukung teori tersebut sebagai contoh Myer
mengintrodusir teori pecking order yang mendasarkan pada ketimpangan
informasi (usymetric information). apabila harga saham dipasar terlalu mahal
(overvalue) maka perusahaan akan menolak menerbitkan saham baru sebab
harga saham tersebut akan turun sebagai proses penilaian, dengan demikian
lebih baik menerbitkan hutang disebabkan para pemodal melihat bahwa
penawaran saham baru sebagai sinyal buruk (bad signal) sehingga harga
saham perusahaan cenderung turun jika saham baru diterbitkan. Hal tersebut
menyebabkan biaya modal sendin {(cost of equirv) menjadi tinggi dan nilai
perusahaan cenderung turun.

Napa dan Mulvadi (1996) mengemukakan bahwa fakior-faktor yvang
mempengaruhi struktur 1aodal (debr to equity ratio) antara lain adalah tingkat
penjualan, struktur aktiva, tingkat pertumbuhan, profitabilitas, sikap
manajemen, tingkat bunga  besarnva suatu perusahaan, klasifikasi industri.
sikap pemben pinjaman, dan keadaan pasar modal. Pengaruh faktor-faktor
tersebut terhadap struktur modal perusahaan tidak sama tergantung dari kondisi
dan jenis setiap perusahaan atau industri.

Perusahaan di Indonesia banyak vang tercatat di bursa efek, hal im
berarti sebagian perusahaan di Indonesia telah mampu bersaing dalam
perdagangan internasional. Oleh karenanya, dari sekian banyak perusahaan

vang ada, yang akan diambil untuk penelitian ini adalah perusahaan
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manufaktur. Seperti kita ketahui bahwa industri manufaktur merupakan salah
satu industri yang sangat prospektif. Industri ini dari tahun 1992 hingga tahun
1996 merupakan sektor penerima kredit terbesar dari industri lainnya ditimjau
dari sektor ekonomi, dimana kredit perbankannya mencapai 78.850 milyar.
Walaupun demikian sumber dana dari luar perusahaan melalui  kredit
perbankan ini di Indonesia masth banyak mempunyai kelemahan untuk
menutupi kebutuhan dana/modal guna pengembangan perusahaan. Oleli karena
itu, untuk menarik minat investor pihak perbankan menaikkan tingkat bunga
deposito. hal itu tentunva menvebabkan tingkai suku bunga kredit menjadi
tinggi, kondisi ini  dapat merugikan dunia usaha. Banyak pcrusahaan
khususnya perusahaan manufaktur, memanfaatkan pasar modal dalam
mengembangkan perusahaannya untuk mendapatkan dana jangka panjaag
melalui penjualan saham kepada masyarakat. Hal ini dapat dilihat pada
perkembangan jumlah perusahaan vang listed di BEJ (Bursa Efek Jakarta).

Menurut /ndonesia Cagpiial Market Directory, jumlah perusahaan vang /istd
di BEJ tahun 1996 sebanyak 253 perusahaan. dengan nilai kapitalisasi pasar
Rp.215 triliun, sedangkan sampai tahun 2000 jumlah perusahaan yang /isted
mencapai 292 perusahaan dengan nilai kapitalisasi pasar Rp.305 tiliun,
Sedangkan jumlah perusahaan manufaktur tzhun 1996 sebanyak 143 (57%)
dan sampai dengan tahun 2000 adalah sebanyak 177 (sesuai sumber
Indonesia Capital Market Directory). Ini berarti kesempatan perusahaan
mendapatkan dan menambah dana jangka panjang yang dibutuhkan dapat
tersedia dengan mudah melalui pasar modal. Tabel 1 menyajikan data

perkembangan Bursa Efek Jakarta Periode 1985 — 2001,
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manufaktur. Seperti kita ketahui bz‘ihwa industri manufaktur merupakan salah
satu industri yang sangat prospektif. Industn ini dari tahun 1992 hingga tahun
1996 merupakan sektor penerima kredit terbesar dan industri lamnnya ditinjau
dari sektor ekonomi, dimana kredit perbankannya mencapai 78.850 milyar.
Walaupun demikian sumber dana dari luar perusahaan melalui  kredit
perbankan ini di Indonesia masih banyak mempunyai kelemahan untuk
menutupi kebutuhan dana/modal guna pengembangan perusahaan. Olelh karena
itu, untuk menarik minat investor pihak perbankan menaikkan tingkat bunga
deposito, hal itu tentunya menyebabkan tingkai suku bunga kredit menjadi
tinggi, kondisi ini  dapat merugikan dunia usaha. Banyak pcrusahaan
khususnya perusahaan manufaktur, memanfaatkan pasar modal dalam
mengembangkan perusahaannya untuk nendapatkan dana jangka panjang
melalui penjualan saham kepada masyarakat. Hal im dapat dilihat pada
perkembangan jumlah perusahaan yang listed di BEJ (Bursa Efek Jakarta).

Menurut /ndonesia Capiial Market Directory. jumlah perusahaan yang /isr2d
di BEJ tahun 1996 sebanyak 253 perusahaan, dengan nilal kapitalisasi pasar
Rp.215 triliun, sedangkan sampai tahun 2000 jumlah perusahaan yang /isted
mencapai 292 perusahaan dengan nilai kapitalisasi pasar Rp.305 wuilun.
Sedangkan jumlah perusahaan manufaktur tahun 1996 sebanyak 145 (57%)
dan sampai dengan tahun 2000 adalah sebanyak 177 (sesuai sumber
Indonesia Capital Market Directory). Ini berarti kesempatan perusahaan
mendapatkan dan menambah dana jangka panjang yang dibutuhkan dapat
tersedia dengan mudah melalui pasar modal. Tabel 1 menyajikan data

perkembangan Bursa Efek Jakarta Peniode 1985 — 2001,
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Tabel 1.1 : Statistik Bursa Efek Jakarta periode 1985 s/d 2001

3 N ! Nilai |
] Jumlah Jumiah saham apitalisasi i \
Tahun | perusahaan yang tercatat S IHSG
E (emiten) (juta saham) (miliar Rp)
985 | 24 57.82 89,33 66.53
1986 2 58,34 9423 69.59
1987 2% 58.56 10,09 | 82,58
1988 | 2 72,84 44923 | 305,12
1989 56 42383 4.309.44 399,69
1990 | 122 1.779.93 14.186.63 417.79
1991 | 139 3.729.48 15.435.89 247,39
1992 153 6.253.91 24.829.44 | 27433 |
1993 172 | 2.787.36 | 69.229,59 538,76
EERT YR 217 23 854,33 10383524 | 469,54
| 1995 | 238 | 4579465 15224646 513.84 |
1996 | 253 7724083 | 21502609 | 63743
1997 | 282 135.668.88 159.929 85 401,71
1998 | 288 170.549.12 175.728.97 398,03 |
1999 | 277 | 84613113 | 45181492 | 67691 |
2000 287 1.186.306.,67 259.620,95 416,32 J
2001 316 885.240.51 23925873 392,03 |

Sumber : Statistik Bursa Efek Jakarta, 2001

Perusahaan  perlu  mengusahakan tercapainya keseimbangan dalam
menggunakan sumber dana (penentuan struktur modal), karena struktur modal
merupakan perimbangan antara hutang jangka panjang dan modal sendiri, sementara
struktur modal merupakan bagian . dan strktur keuangan. Perusahaan perlu
mencapai struktur modal yang optimal sehingga biaya modal rata-rata perusahaan
dapat diminimalkan atau perusahaan dapat memaksimalkan nilainya, seperti vang

dikatakan oleh Bambang Riyanto (1991:225), bahwa

i
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“Apabila perusainaan mengutamakan pada hutang saja, maka
ketergantungan perusahaan kepada pihak luar akan makin besar dan
‘risiko finansialnyapun makin besar. Sebaliknya kalau mandasarkan
pada saham saja biayanya akan sangat mahal karena biaya
penggunaaan dana yang berasal dari saham baru (cost of new
common stock, adalah yang paling mahal”.

Secara teoritis dan empiris, struktur modal memang dipengaruhi oleh banyak
faktor: Brigham dan Houston (2001) menyatakan bahwa ada dua beias faktor yang
mempengaruhi besar kecilnya struktur modal. Gosh (2000) menemukan bukti bahwa
struktn modal dipengaruhi oleh ukuran perusahaan, pertumbuhan perusahaan, total
asset/asset tetap, keuntungan marginal, biaya penelitian Gan pengembangan, biaya
penjualan, dan koefisien varian pada aliran kas. Marsh (1982) mengembangkan
suatu model diskriptif dalam memilih anfar modai dan hutang, dimana pencatuan
struktur modal bagi perusahaan dikaitkan dengan retum saham. Omar Benkato dan
Zietz (1994) menemukan bahwa keuntungan saham mempengaruhi keputiisan
struktur modal perusanaar.

Berdasarkan pada uraian tersebut di atas. penclitian ini mencoba rntuk
mencanalisis  faktor-faktor vang berpengaruh (struktur akuva, profitabilitas,
leverage operasi, ukuran, dan pertumbuhan penjualan perusahaan) terhadap struktur

modal pada perusahaan manufaktur yang listed di BEJ.

1.2 Rumusan Masalah

Struktur modal perusahaan perlu dipertimbangkan oleh para manajer dan
investor dalam menentukan naik turunnya nilai perusahaan. Permasalahan akan
timbu! apabila nilai maksimum perusahaan yang diharapkan oleh manajer
ditanggapi berbeda oleh pasar. Karakteristik pasar modal di Indonesia yang
berbeda dari pasar modal vang lain kemungkinan akan mengakibatkan adanya
perbedaan parameter yang menentukan struktur modal (debr 1o equity) optimum.
Berdasarkan pada latar belakang masaiah dalam penelitian ini dirumuskan

masalah:
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apakah struktur aktiva, profitabilitas, ukuran, dan pertumbuhan perusahaan
E;erpengaruh terhadan struktur modal perusahaan baik secara serempak
(simultan)’

apakah struktur aktiva, profitabilitas, ukuran, dan pertumbuhan perusahaan
berpengaruh terhadap struktur modal perusahaan baik secara individual

(parsial)?

1.3 Tujuan Penclitian

Tujnan vang ingin dicapai dalam penelitian ini adalah untuk mengetahut

pengaruh struktur aktiva, profitabilitas, ukuran dan pertumbuhan penjualan

perusahaan terhadap struktur modal perusahzan baik secara serempak (simultan)

maupun secara individual (partial).

Mantaat Penelitian

Diharapkan penelitian ini bermanfaat bagi para akademisi, perisahaan,

praktisi. dan investor serta kreditor. dan para pemasok.

L.

t

(3]

Bagi para akademis

Diharapkan sebagai tambahan wawasan ilmu dalam bidang manajemen
keuangan khususnya yang berkaitan dengan struktur modal (1/£F) dan faktor
yang mempengaruhinya.

Bagi perusahaan

Penclitian ini diharapkan dapat menjadi tambahan informast mengenai
variabel-variabel yang periu dipertimbangkan dalam menentukan kebijakan
struktur modal (dalam mendanai perusahaan) dengan memakar hutang atau
modal senain guna meningkatkan nilai perusahaan.

Bagi para praktisi dan investor

Diharapkan akan bermanfaat dalam menentukan investasinya sehubungan
dengan tingkat rerurn yang diperoleh dan tingkat nisiko vang dihadap.

Bagi para kreditor, pemasok, bank maupun lembaga keuangan bukan bank
yang mempunyai kepentingan terhadap kredit yang disalurkan pada suaiu

perusahaan agar dapat membayar bunga dan pokok pinjaman dengan baik

~3
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ada waktunya. analisis ini akan menambah wawasan mereka

dan tepat p
k menerima atau menolak permohonan

dalam mengambil keputusan untu

kredit yang diajukan.
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BAB I
TINJAUAN PUSTAKA

Landasan teori

Teori Pembelanjaan

Dalam sejarah perkembangan perusahaan pada umumiya dapat diketahu
bahwa masalah pembelanjaan, disamping masalah-masalah  produksi.
marketing, dan personalia merupakan masalali sentral dzlam perusahaan dalam
usaha untuk mencapai tujuan perusahaan. Fungsi pembelanjaan tidak dapat
dinisahkan dengan fungsi-fungsi lainnva di dalam perusahaan. Kegagalan
dalam mendapatkan dana misalnya akan dapat menghambat pembelian bahan
mentzh yana selanjutnya dapat menghambat produksi. Fambatan terhadap
produksi akan berpengaruh terhadap peraasaran kurangnya dana dapat
berpeazaruh terhadap pemasaran produksinva. Kurangnya dana dapat
berpengaruh terhadap kemampuan perusahaan untuk dapat menarik tenaga ahli
yang cakap. Kurangnya dana pun juga dapat menghambat kegiatan sules
promotion.

Fungsi pembelanjaan dalam perusahaan mengalami perkembangan dari
waktu ke waktu. Sebelum tahun 1950-an fungsi utama dari pembelajaan adalah
mendapatkan dana (obtaining fund) dan salah satu perkembangan pada saat itu
adanya analisis secara sistematis dari “internal management” pada perusahaan
dengan fokus pada aliran dana (flow of funds) dalam struktur perusahaan.
Karena prosedur untuk menggunakan pengawasan finansial dalam internal
manajemen berkembang maka fungsi pembelanjaan menjadi bagian yang
penting di dalam manajemen umum perusahaan, dan disisi lain dibutuhkan
finansial manajer vang diharapkan dapat menangani masalah-masalah:a)
berapa besarnva perusahaan vang seharusnya dan berapa Kkecepatan
pertumbuban yang seharusnya, b) dalam bentuk apa aktiva vang harus
dipertahankan oleh perusahaan. dan ¢) bagaimana komposisi hutang-hutang

yang seharusnya.
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Sesuai dengan perkembangan ﬁmgsi. dan pengertian pembelanjaan dalam
perusahaan maka pengertian pembelanjaan adalah meliputi semua aktivitas
perusahaaﬁ vang bersangkutan denean usaha mendapatkan dana yang dibutuhkan
oleh perusahaan beserta usaha untuk menggunakan dana tersebut se-efisien
mungkin. Le Coutre dan Hasenack (1959) mendefinisikan bahwa pengertian
pembelanjaan meliputi keseluruhan daripada usaha untuk mempersiapkan dan
mengatur penarikan dan penggunraan dana, dimapa disini termasuk juga
perencanaan beserta pelaksanaannya.

Gerstenberg (1959:1) mendefinisikan bahwa pengertian pembelanjaan perusahaan
sebagal “how business are organized tv acquire fund, how they acquire funds, how
they use them and how the profits of the business are distributed”.

Weston dan Copelard (1986:3) menvatakan bahwa “Finance functions are the
investment, financing and dividend decisions of organization”.

Fungsi pembelanjaan (manajemen keuanigan) dalam suatu  perusahaan
juga menyangkut mengenai Keputusan-keputusan dalam investasi, pembelanjaan
dan deviden. Dalam Kkeputusan mengenai investasi, perusahaan (khususnya
manajer keuangan) harus mengambil keputusan untuk melakulan investasi dalam
modal kerja dan investasi dalam aktiva tetap. Sedangkan dalam fungsi
pembelanjaan vang menyangkut keputusan pembelanjaan perusahaan, maka harus
sesuai dalam membiavai operasional perusahaan. Keputusan investasi tersebut
dibelanjai atau dibiavai dengan hutang jangka panjang, modal sendiri (equiiy) atau
kombinasi keduanya. Apabila fungsi pembelanjaan menyangkut dividen, maka
perusahaan harus mengambil keputusan seberapa besar keuntungan dan
perusahaan vang akan dibagikan dalam bentuk dividen kas kepada para pemegang
saham dan berapa vang harus ditahan (sebagai laba ditahan) didalam perusahaan.

Ketica fungsi pembelanjaan tersebut berhubungan satu sama lain dalam
mencapai tujuan akhir perusahaan yakni memaksimalkan kemakmuran para
pemegang saham sekaligus meningkatkan nilai perusahaan. Nilai saham akan
maksimal bila WACC (weighted average cost of capital) minimal sehingga nilai
perusahaan akan maksimal, seperti vang dikatakan oleh Van Home {1998:8)

sebagai berikut -

0
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“ The functions of finance involve three major decisions the firm
must make: the investment decision, the financing decision and
the dividend decision. Fach must be considered in relation to the
objective of the firm, an optimal combination of the three will
maximize the value of the firm 1o its shareholders. Because the
decisions are in-related, we must consider their joint impact on
the market price of the firm's stock .

Keputusan pembelanjaan menyangkut tentang bagaimana membiayal kegiatan
perusahaan, bagaimana memperoleh dana dengan biaya minimal serta komposisi
sumber pembiayaan optimal. Empat sumber dana utama yang dapat digunakan
peruszhaan untuk membelanjai operasi perusahaan yaitu hutang, saham preferer,
saham biasa dan laba ditahan. Penentuan untuk membelanjai operasi perusahaan
tersebut sebaiknya menggunakan modal sendiri atau hutang tergantung pada
tingkat bunga dan return yang diharankan dan apabila tembahan rewurn yang
diharapkan lebih besar dari tambahan beban perusahaan berupa biaya bunga.
Tambzhan penghasilan ini apabila ditanamkan kembaii akan menambah modal
sendin. Kebijakan jenis hutang vang diambil perusahaan dalem mencapai struktur
modal yang optimal tergantung pada ukuran perusahaan, pertumbuhan kesempatan
investasi dan informasi asimetris. Ini akan mendorong penggunaan hutang jangka
pendek.

Ditinjau dari sumber dari mana modal diperoleh, pembelanjaan dapat
dibedakan antara “pembelanjaan dari luar perusahaan (Aussenfinanzierung) dan
pembelanjaan dari dalam perusahaan™ (/nnenfinanzierung). Pembelanjaan dari luar
perusahaan adalah bentuk pembelanjaan dimana usaha pemenuhan kebutuhan
modal adalah diambilkan dari sumber-sumber modal vang berada diluar
perusahaan. Pembelanjaan ini dapat dijalankan dengan memenuhi kebutuhan
modal vang berasal dari pemilik atau calon pemilik, peserta. pengambil bagian
(moda! saham, modal peserta dan lainnya) yang kemudian akan menjadi modal
sendin di dalam perusahaan tersebut, bentuk pembelanjaan ini dalam literatur
pembelanjaan  dinamakan  pembelanjaan  sendini  (Eingenfinanzierung).
Pembelanjaan dari luar dapat dijalankan dengan memenuhi kebutuhan modal yang
berasal dari para kreditur (kredit dari baun, sucun Jari penjual, kredit obligasi,

kredit dari negara, kredit dari asuransi, dan im bagi perusahaan yang bersangkutan
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merupakan hutrang atau modal asing yang disertai dengan kewajiban-kewajiban
tertentu. Bentuk pembelanjaan ini  juga disebut pembelanjaan  asing
(}"rcmdjnﬂn:mmng}v Sedangkan dart  dalam pembelanjaan adalah bentuk
pembelanjaan di mana pemenuhan kebutuhan modal tidak diambilkan dan luar
perusahaan. melainkan diambilkan dan dana yang dibentuk atau dihasilkan sendiri
di dalam perusahaan, ini berarti suatu pembelanjaan dengan kekuatan sendiri.
Pembelanjaan dari dalam perusahaan dapat dijalankan dengan menggunakan laba
cadangan, laba tidak dibagi, ini juga dapat di jalankan dengan penyusutan-
penyusutan aktiva tetap vang sementara belum digunakan untuk mengganti akiiva
tetap vaug lama, bentuk pembel#njaan ini disetut dengan pembelanjaan intensif
(Intensive finanzierung). Agar lebih detail terlihat pada skema/gambar 2.1 tentang

macam-macam pembelanjaan yang ditinjau dari sumber dananya berikut ini. :

Pembelanjaan
—- i
M , s ‘
i Pembelanjaan dari lvar | Pembelanjaan dari i
perusahaan ‘ dalam perusahaan ‘

| =N |
v ¥ . __ w

Pembelanjaan sendir Pembelanjaan asing || Pembelanjaan intem | Pembelanjaan
* Dana berasal darn *  Dana berasal dari || * Penggunaan laba intenstf
pemilik, peserta, Bank., Negara, | | cadangan, labatdk | | * Penggunaan
pengambil bagian Asuarnsi,  dan || dibagi/deviden | penyusutan-
kredit-kredit lain || dalam perusahaan | | penyusutan
: aktiva tetap

Gambar 2.1 - Macam-macam pembelanjaan ditinjau dani sumber dananya

Sumber - Dasar-dasar Pembelanjaan Perusahaan (Bambang Riyanto 1980:7)

Sebelum membahas secara mendalam mengenal bagaimana cara mem.baca,
menganalisa dan mengintepretasikan atau menafSirkan kondist keuangan suatu
perusahaan melalui laporan keuangan maka perlu dijabarkan arti pentingnya laporan
keuangan, sifat maupun keterbatasan laporan keuangan bagi peruszhaan. Pada

mulanya laporan keuangan suatu perusahaan hanya sebagai alat penguji dar
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pekerjaan bagian pembukuan tetapi selanjutnya dijadikan dasar menentukan atau
menilai posisi keuangan perusahaan dimana dengan hasil analisis tersebut pihak-
pihak vang berkepentingan mengambil keputusan. Laporan keuangan pada dasarnya
adalah hasil dari proses akuntansi yang dapat digunakan sebagal alat untuk
berkomnnikasi antara data kuangan atau aktivitas suatu perusahaan dan pihak-pihak
yang berkepentingan dengan data atau aktivitas perusahaan tersebut. Pihak-pihak
vang berkepentingan terhadap posisi keuangan maupun perkembangan suatu
perusahaan adalah para pemilik perusahaan manager perusahaan yang bersangkutan,
parz kreditur, bankers, para investor, dan pemerintal dimana perusahaan tersebut
berdomisili, buruh serta pihak-pihak lainnya.

Pemilik perusahaan sangat berkepentingan terliadap laporan keuangan
perusahaar terutama untuk perusahaan-perusahaan yarg pimpinannya diserahkan
lepada oranz lain scperti perseroan karena dengan laporan keuangan tersebut
pemilik perusahaan akan dapat menilai sukses tidaknyva manager dinilai atau di ukur
Jergan iaba vang diperolch dari perusahaan. Manecer atau pimpinan perusahaan,
dengan mengetahui posisi keuangan perusahaannya; dapat menyusun rencana yang
iebih baik. memperbaiki’ sistim pengawasannya dan menentukan kebijakan-
kebijakannya vang lebih tepat, bagi manajemen yang penting adalah laba yang
dicapai cukup tinggi. cara kerja yang efisien, aktiva aman dan terjaga baik, struktur
permodalan vang sehat, dan perusahaan mempunyai rencana yang baik baik
dibidang keuangan maupun di bidang operasi. Bagi investor (penanam modal jangka
panjang), banker maupun kreditur memerlukan laporan keuangan karena berprospek
pada keuntungan di masa mendatang dan perkembangan perusahaan selanjutnya,
untuk mengatahui jaminan investasinya dan untuk mengetahui kondisi kerja atau
kondisi keuangan jangka pendek perusahaan. Para kreditur dan bankers menganalisis
laporan keuangan atau kondisi keuangan untuk jangka panjang. kreditor jangka
panjang disamping ingin mengukur kemampuan perusahaan untuk membayar
hutang-hutangnya dan beban-beban bunganya juga untuk mengetahui apakah kredit
vang akan diberikan itu cukup mendapat jaminan dari perusahaan tersebut. Para
kreditur, bankers ataupun para calon investor merupakan orang luar dari perusahaan

sehingga mereka dalam mengadakan analisis laporan keuangan terbatas datanya

sl
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yaitu atas dasar laporan keuangan yang dipublikasikan oleh perusahaan tersebut.
hasil analisis vang diperoleh hanya semata untuk kepentingan dirinya sendin atau
pihak lain di luar perusahaan. Pemerintah sangat berkepentingan dengan laporan
keuangan, untuk menentukan besarnya pajak vang harus ditanggung oleh perusahaan
juga sangat diperlukan oleh Biro Pusat Statistik, Dinas Perindustrian, Perdagangan
dan Tenaga Kerja untuk dasar perencanaan pemerintah.
Menurut Munawir (1983:5) dalam Analisa laporan Keuangan bahwa laporan
keuangan adalah
“dua daftar yany disusun oleh Akuntan pada akhir pericde untuk suatu
perusahaan. Kedua daftar tersebut adalah daftar neraca atau daftar posisi
keuangan dan daftar pendapatan atau daftar rugi-laba. Pada waktu akhir-
akhir ini sudah menjadi kebiasaan bagi perseroan-perseroan untuk
menambahkan dafiar ketiga yaitu daftar surplus atau daftar laba yang tax
aibagikan (laba yang ditahan)”
Laporan keuangan ini dipersiapkan atau dibuat dengan maksud untuk memberikan
gambaran atau laporan kemgjuan (progress report) secara periodik vang dilakuxan
pihak manajemen yang bersangkuten. Jadi laporan keuangan adalah bezsifat historis
serta menveluruh dan sebagai suatu progres report iaporan keuangan terdin dari
data-data yang merupakan hasil dari suatu kombinasi antara fakta yang telah dicatat
(recorded fact), prinsip-prinsip dan kebiasaan-kebiasaan didalam akuntansi
(accounting convention and postulate) serta pendapat pribadi (personal judgment).
Manajemen keuangan menyangkut kegiatan perencanaan, analisis, dan
pengendalian kegiaitan keuangan. Banyak keputusan yang harus diambil oleh
pengelola keuangan dan berbagai kegiatan yang harus dijalankan. Akan tetapi bila
dikelompokkan, kegiatan tersebut menvangkut kegiatan menggunakan dana dan
mencari pendanaan. Jika dikaitkan dengan ukuran l2mbaga usaha. maka pencanan
dana dapat dilakukan pada sektor formal dan sektor informal. Leinbaga usaha atau
perusahaan-perusahaan besar akan lebih sering berhubungan dengan lembaga
keuangan formal sebaliknya usaha-usaha kecil akan lebih sering berhubungan dengan
lembaga informal.
Ditinjau dari segi laporan keuangan kegiatan manajemen keuangan terlihat

pada neraca dimana keputusan investasi atau kegiatan pendanaan terlihat pada aktiva,
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apakah pada aktiva lancar, investasi atau aktiva tetap, dan surmber-sumber yang
digunakan untuk investasi tersbeut terlihat pada sisi pasiva. Oleh karena itu, dalam
neraca jumlah aktiva akan sama besar dengan jumlah pasiva dengan Kata lain
menetapkan keputusan keseimbangan antara aktiva dan pasiva yang paling sesual atau
dibutuhkan beserta mencari susunan kualitatif dari aktiva dan pasiva dengan sebaik-
baiknya. Pemilihan susunan kualitatif dari aktiva akan menentukan struktur kekayaan
perusahaan, sedangkan pemilihan susunan kualitatif dari pasiva menentukan fnansiii
dan struktur modal (Bambang Riyanto;1980:3).

Sumber-sumber kekayaan keuangai yang tercermin pada sisi pasiva
menggambarkan kewajiban perusahaan kepada pihak-pihak diluar
perusahaan (apakah dalam jangka pendek atau jangka panjang) yang
disebut hutang. dan kewajiban perusahaan terhadap pemilik disebut
modal. Perimbangan antara toial hutang (jangka pendek dan jangka
panjang) dengan modal sendiri merupakan struktur keuangan, dan
apabila kita hanya memperhatikan dana vang tertanam dalam jangka

waktu yang lama/panjang, maka perbandingan tersebut disebut struktur

modal. Dengan demikian struktur keuangan merupakan komposisi dar

sumver modal yang terdini hutang jangka pendek, hutang jancka

panjang, modzl saham preferen dan modal saham biasa sedangkan
struktur modal merupakan konposisi dari hutang jangka panjang.
modal saham prefern dan modzl saham biasa/modal sendiri.

Dalam penetapan struktur keuangan dikaitkan dengan struktur kekayaan
terdapat dua pedoman atau aturan yang konservatif yaitu struktur kauangan
konservatif vertikal dan struktur keuangan konservatif yang horizontal. Struktur
keuangan konservatif vertikal memberikan ketentuan sebagai batas imbangan vang
harus dipertahankan oleh suatu perusahaan mengenai besarnya dana dari luar (hutang)
dengan modal sendiri. Ketentuan ini beranggapan bahwa pendanaan yang sehat
pertama-tama harus dibangun atas dasar modal sendiri vaitu modal yang tahan risiko.
Pandangan ini didasarkan pada prinsip keamanan baik terhadap kreditur maupun
terhadap perusahaan sendiri. Selanjutnya struktur keuangan konservatif horizontal
memberikan batas perimbangan antara besarnya modal sendin dengan besarnya aktiva
tetap plus persediaan besi. Ketentuan tersebut menyatakan bahwa besamya aktiva
tetap dan persediaar. " .-’ 270 sepenuhnya dibelanjai dengan modal sendin atau dapat

dikatakan besarnya modal sendiri lebih kecil atau kurang dari aktiva tetap plus

L
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persediaan besi, hal ini berarti bahwa sebagian aktiva tersebut dibelanjai dengan

hutang. Apabila jangka waktu hutang lebih pendek dan pada terikatnya dana dalam

aktiva retap tersebut akan mengganggu hkuiditas perusahaan. Jadi keadaan yang

dianggap normal dan aturan ini adalah keadaan dimana besarnya modal sendin sama

besarnva dengan aktiva tetap plus persediaan besi.

242

Struktur Modal

Pengertian mengenai struktur modal dalam arti yang sempit adalah
perimbangan antara hmang jangka panjang dengan moacal sendin (cquity).
Sedangkan arti yang lebih luas. struktur modal bukan hanya perinbangan atau
perbandingan antara huteng jangka panjang dengan modal sendiri saja,
melainkan termasuk juga semua hutang terutama hutang vang bersifat
permanen. Seperti yang Jdikemukakan Weston dan Brigham (1990:174) bahwa
struktur modal adalal pembiavaan permanen perusahaan yang terutama berupa
hutang jangka panjang saham preferen. dan saham biasa tetap: tidak ermasuk
semua kredit jangl:a pencek.
Sementara kebijakan mengenai struktur modal akan melibatkan rradeoff antara
risiko dan tingkat pengembalian. Penambahaii uatang memperbesar risiko
perusahaan tetapi sekaligus juga memperbesar tingkat pengembalian yang
diharapkan. Risiko yang makin tingg akibat membesarnya utang cenderung
menurunnya harga saham tetapt meningkatnya tingkat pengembalian vang
diharapkan akan menaikkan harga saham tersebut, karena sesuai prinsip
struktur modal yang optimal adalah struktur modal yang mengoptimalkan
Keseimbangan antara risiko dan pengembalian sehingga memaksimumkan
harga saham. Dalam membuat kerangka kerja yang optimal pada pembuatan
Keputusan struktur modal bukan merupakan hal yang mudah, ada dua faktor
vang perlu dipertimbangkan yaitu pengembalian dan risiko. Hal 1 dapat
digunakan secara terpisah untuk membuat keputusan dalam struktur modal,
integrasi keduanya pada pasar seharusnya memberikan hasil yang terbaik. Oleh
karena itu, perlu dijelaskan pula mengenai prosedur yang menghubungkan

pengembalian dan risiko berkaitan dengan alternatif struktur modal pada nilai
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pasar. Untuk menentukan mlai tersebut pada altematif struktur modal
perusahaan harus menemukan tingkat pengembalian yang harus dican agar
dapat memberikan konipensasi pada investor dan pemilik perusahaan pada
risiko vang akan terjadi, dimana risiko tersebut berkaitan dengan rate of return
vang diasosiasikan dengan tingkat vang diberikan pada risiko finansial dan di
estimasi melalui beberapa cara, secara teoritis pendekatan prefered akan
menjadi  estimasi pertama pada alternatif struktur modal kemudian
menggunakan kerangka kerja CAPM. Nilai perusahaan yang diasosiasikan
dengan alternatf struktur modal vyang dapat di estimasikan dengan
menggunckan salah sawu standar model valvadon, dimana urtuk lebih
sederhananya diasumsikan bahwa seluruh pendapatan dibayarkan pada
deviden, pertumbuban model valuation sehesar nol dapat digunakan dengan
rumus estimasi berikut:

Po = EPS / Ks, dengan mensubstitusikan tingkat EPS yang di etimasikan dan
pengembalian vang ditetapkan nilai perusahaan dapat di estimasi.

Kebijakan jems hutang vang diambil oleh perusahaan untuk meraih struktur
modal vang optimal tersebut beragam antar perusahaan tergantung pada ukuran
perusahaan, pertumbuhan keseinpatan investasi, dan informasi asimetris. Pada
perusahaan  dengan pertumbuhan kesempatan investasi cenderung
menggunakan hutang jangka panjang dalam pembentukan struktur modalnya
sedangkan pada informasi asimetris akan mendorong penggunaaan hutang
jangka pendek. Sumber hutang vang diambil oleh perusahaan juga merupakan
faktor vang menentukan kebijakan dalam menyusun struktur modal.
Perusahaan vang memiliki akses ke pasar hutang (pasar obligasi) akan lebih
tinggn hutangnva jika melakukan pembiayaan melalui hutang bank. Hal ini
Kemungkinan disebabkan pihak pemegang saham akan terbantu dalam
memonitoring perusahaan cleh hondholder atau disebabkan mudahnya
negosiasi antara manajer dan pihak bank. Kebijakan hutang ini berhubungan
dengan kontrol perusahaan. Pada umumnya perusahaan menginginkan adanya
keseimbangan antara rnisiko dan besarnya tingkat pengembalian yang

diharapkan. Dengan kata lain perusahaan menginginkan tercapainya srtuktur


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

-

modal vang optimal sehingga harga saham atau nilai perusahaan dapat
dimaksimalkan. Oleh karena itu, perusahaan akan dihadapkan pada suatu
siklus dalam pembelanjaan/ pembiavaannva dalam arti kadang-kadang
perusahaan lebith baik menggunakan dana vang berasal dari hutang jangka
panjang tetapi kadang lebih baik menggunakan dana vang bersumber dari
modal sendiri, oleh karena itu perusahaan perlu menetapkan target tertentu
mengenai besarnya hutang dengan modal sendin (target struktur modal).
Walaupun sulit untuk menentukan komposisi sumber pembiayaan namun
pervsahaan perlu mempertimbangkan faktor-taktor vang dijadikan dasar dzlam
menentukan struktur modal (Brigham dan Weston; 1992:174) antara lain
stabilitas penjualan, struktur aktiva, leverage operasi, tingkat pertumbuhan,
proritabiliias, pajak, pengawasan, sikap manajemen. sikap kreditor dan
konsuitan, kondisi pasar, kondisi internal perusahaan. dan fleksibilitas
Keuangan.

Stabilitas penjualan

Perusahaan yang kondisi penjualannya relatif stabil, akan lebih aman apabila

iebth banyak menggunakan hutang dibanding perusahaan yang kondisi

penjualannya tidak stavil. Perusahaan dengan tingkat penjualan yang stabil,

memiliki kemampuan yang lebih besar dalam memenuhi kewajibannya baik

berupa angsuran hutang maupun pembayaran bunga.

Struktur Aktiva

Perusahaan vang memiliki aktiva yang aman sebagai agunan dapat

menggunakan hutang lebih besar. Aktiva berupa aktiva tetap seperti tanah.

bangunan merupakan aktiva vang dapat digunakan sebagai agunan daiam

permintaan pinjaman.

Leverage operasi

Proporsi biaya tetap perusahaan akan menentukan pemilihan strukmur modalnya.

Apabila proporsi biaya tetapnya relatif kecil maka perusahaan dapat

m2nggunakan hutang yang lebih besar.

I8
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Tingkat pertumbuhan

Perusahaan dengan tingkat pertumbuhan vang tinggi cenderung menggunakan
hutang iebih besar dibanding perusahaan dengan tingkat pertumbuhan rendah.
Profitabilitas

Perusahaan vang tidak banvak menggunakan hutang memiliki tingkat Refurn on
Investment (RO[) yang tinggi

Pajak

Bunga adalah pengeluaran yang tidak dapat dikurangi tetapi deviden dapat
dikurangi sehingga semakin tinggi tingkat pajak perusahaan makin besar
keuntungan penggunaan hutang perusahaan.

Pengawasan

Pengaruh pilihan sekuritasnya terhadap posisi kontrol manajemen dapat juga
mempergaruhi keputusan struktur modal. Jika manajemen perusabaan hampir
memiliki kontrol mavoritas (melebihi 50 persen saham) tetapi tidak dalam posist
untuk membeli lebin banvak sahkam lagi. huieng dapat menjad: piliban untuk
pembiayaan taru. Sebaliknva suatu kelompok manajemen vyang tdak
berhubungan mengzsnai kontrol voiing dapat memutuskan untuk menggunakan
ckuitas daripada hutang jika situasi keuangan perusahaan sangat lemah sehingga
penggunaan hutang dapat membuat perusahaan memiliki risiko kegagalan serius.
Jika perusahaan mengalami kesulitan vang serius, kreditur (melalui perjanjian
dalam persetujuan huiang) dapat mengasumsikan kontrol dan mungkin
memaksakan perubahan manajemen. Akan tetapi jika terlalu sedikit hutang yang
digunakan, manajemen mengambil risiko pengambil alihan dimana beberapa
perusahaan lain atau kelompok manajemen mencoba membujuk pemegang
saham untuk mengahihkan Kkontrol pada kelompok baru, yang dapat
merencanakna untuk membesarkan pendapatan dan harga saham dengan
menggunakan leverage keuangan. Secara umum, pertimbangan Kontrol tidak
perlu menunjukkan penggunaan hutang atau ekuitas tetapi jika manajemen tidak
memmimyai  kontrol mayoritas, pengaruh struktur modal terhadap kontrol
mungkin akan dipertimbangkan.

19
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h.  Sikap manajemen
Manajemen yang konservatif lebih cenderung menggunakan hutang vang lebih
kecil.

i.  Sikap Kreditor dan Konsultan
Sebelum melakukan peminjaman, perusahaan akan mendiskusikan masalah
penentuan struktur modal i1 dengan kreditor maupun konsultan yang
memberikan saran pada perusahaan. Apabila sikap kreditor lunak dalam
memberikan pinjaman dan berdasarkan saran konsultan perggunaan pinjaman
tersebut tinak berisiko maka perusahaan cenderung menggunakan hutang.

J.  Kondisi Pasar
Kondisi pasar modal jangka panjang maupun jangka pendek akan menentukan
struktur modal perusahaan. Dengan kondisi pasar modal lesu. maka tidak banvak
investor yang menanamkan modalnya pada saham, dengan demikian perusahaan
akan lebih banyak memilih hutang. Pada umumnya para investor lebih tertarik
uniek menanamkan modalnva dalam saham apabila pasar modal berada dalam
keadaan pasar meningkat atau disebut hull market, hal ini disehabkan karena
dengan  meningkatnya harga saham, maka akan meningkatkan nilai kekayaan
para pemegang saham.

k.  Kondisi internal perusahaan
Penghasilan perusahaan akan menentukan harga sahamn suatu perusahaan
sehingga perusahaan akan lebih menyukai menggunakan hutang sampai
penghasilannya naik dan meningkatkan harga saham.

I Fleksibilitas keuangan
Fieksibilitas perusahaan dalam menggunakan hutang maupun modal sendirinya
akan menentukan struktur modalrya. Dalam kondisi ekonomi vang baik
perusahaan dapat memilih mengeunakan hutang maupun modal sendiri. Namun
pada kondisi ekonomi yang buruk penyandang dana hanva akan bersedia
memberikan dana yang aman yaitu hutang.
Titman dan Wessel (1988) dalam studinya menyatakan apakah sebaiknya suatu

perusahaan memutuskan menggunakan equify atau hutang haruslah melihat faktor—

faktor yang mempengaruhi (DER) suatu perusahaan. Dikatakan bahwa jumlah aset
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yang dijadikan jaminan (collateral value of assets) dapat dijadikan dasar bazi seorang
investor untuk lebih mudah memberikan pinjaman apabila disertai dengan jaminan
yang ada. Di lain pihak apabila perusahaan menggunakan hutang dis: “ai jaminan,
maka akan mengurangi risiko kebangkrutan perusahaan tersebut. Disamping itu
dengan variabilitas pendapatan vang semakin besar perusahaan bisa membebainkan
suatu kewajiban hutang tetap tanpa masuk ketingkat risiko kesalahan yang tidak bisa
diterima. Variabilitas pendapatan dihitung sebagai standar deviasi penghasilan operasi
tahunan yang di skala dengan nilai buku total assets. Sedangkan pemenuhan
kebutuhan dena yang bersumber dari dana luar (exiernal financing) mempunyar risiko
yang lebih besar dari sumber dana dari dalam perusahaan (internal financing) sendin
seperti keuntungan. Perusahaan dengan keuntungan besar akan lebih sedikit
memerlukan dana dan luar perusahaan dibanding dengan keuntungan yang lebih kecil.

Dalam penelitian ini variabel-variabel yang digunakan sebagai variabel
independen (variabel bebas) adalah struktur aktiva, profitabilitas, operating leverage.
ukuran perusahaan, dan pertumbuhan penjualan perusanaan.

a.  Asseis Structure ( Struktur Aktiva )

Lukman Syamsudin (1985:8) mengemukakan bahwa struktur aktiva adalah
penentuan berapa besar jumlah alokasi untuk inasing-masing komponen aktiva baik
dalam aktiva lar.car maupun dalam aktiva tetap. Penentuan alokasi ini mencerminkan
kemampuan atau besarnya jaminan dari aktiva vang dimiliki oleh perusahaan atas
pinjaman vang dilakukan.

Weston dan Brigham (1990:713) mengemukakan bahwa “Perusahaan yang
memiliki aktiva yang dapat diserahkan sebagai jaminan, cenderung menggunakan
hutang dalam jumiah yang besar”. Aktiva yang dimaksud di sini berhubungan dengan
struktur modal peiusahaan adalah terutama aktiva tetap (aktiva tidak lancar). Dengan
demikian semakin tinggi struktur aktiva suatu perusahaan menunjukkan semakin
rendah kemampuan dari perusahaan menjamin hutang jangka panjang yang dipinjam.
sebaliknya semakin rendah struktur aktiva dari suatu perusahaan semakin tinggi
kemampuan dari perusahaan dapat menjamin hutang jangka panjangnya. Jadi, dalam
hal in1 struktur aktiva mempunyai hubungan yang negatif dengan struktur modal suatu

perusahaan.
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b.  Profitahility { Pofitabilitas ) .

Gitman (1991) mendefinisikan profitabilitas sebagai kemampuan perusahaan
untuk memperoleh laba (hubungan antara pendapatan dan biaya). baik dengan
menggunakan current assets maupun fixed assets. Profitabilitas perusahaan diukur
dengan menggunakan rasio profitabilitas dan dibagi menjadi empat kelompok sebagal
berikut: a) hubungan antara refurns dengan sales: b) hubungan antara refurns dengan
assets. ini untuk mengukur efektivitas manajemen dalam menghasilkan profit dengan
aset yang dimilki; ¢) hubungan refurns dengan equity, ini untuk mengukur keuntungan
yang diperoleh para pemilik modal sendiri atas modal yang mereka investasikan di
perusaliaan; dan d) hubungan refurs dergan share value, ini untuk mengukur earming
perusahaan (price earning).

Agus Sartono (1996:130) mendefinisikan Profitabilitas sebagai “kemampuan
perusahaan memperoleh laba dalam hubungannnya dengan penjualan, total aktiva
maupun modal sendiri, salah satu cara dalam memperoleh laba adalah Rerurr On Assel

(ROAY" Weston dan Brigham (1990:713) mengemukakan bahwa perusahaan Jdengan

tingkar ROA yang tinggi umumnya menzgunakan hutang dalam jumlah yang relatt

sedikit. Hal ini disebabkan karena perusahaan melakukan permodalan dengan laba
yang ditahan saja.
c.  Operating leverage (Leverage operasi)

[ everage dapat didefinisikan sebagai penggunaan aktiva atau dana dimana untuk
penggunaan tersebut perusahaan harus menutup biava tetap atau membayar beban
tetap. Dengan penggunaan leverage operasi perusahaan mengharapkan bahwa
perubahan penjualan akan dapat mengakibatkan perubahan laba sebelum bunga dan
pajak vyang lebih besar (Bambang Riyanto, 1996:375). Analisis leverage dapat
memberikan informasi sejauh mana pengaruh perubahan penjualan terhadap
perubahan EBIT. dengan demikian pimpinan perusahaan dapat memutuskan suatu
tingkar produksi dan penjualan yang wajar bagi perusahaan. Pertimbangan utama bagi
pimpinan perusahaan untuk menggunakan leverage operasi adalah analisis untung
ruginya apabila dalam berproduksi menggunakan mesin dengan biaya penyusutan
yang besar dibandingkan dengan penggunaan tenaga kerja dengan biaya upah yang

elatif lebih murah.

R
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Weston dan Brigham (1990:175) mengemukakan bahwa perusahaan dengan
leverage operasi yang lebih kecil/ rendah lebih mampu untuk memanfaatkan dan
memperbesar leverage keuangan karena interaksi leverage operasi dan keuanganlah
yang mempengaruhi penurunan penjualan terhadap laba operasi dan arus kas bersih
secara keseluruhan. disamping itu Leverage operasi merupakan salah satu komponen
dari risiko usaha dan ini dapat mempengaruhi variabilitas pendapatan artinya dengan
terjadinya variabilitas pendapatan yang tinggi dimasa yang akan datang tidak
memungkinkan perusahaan menggunakan dari dari hutang calam porsi yang besar.

d.  Size Firms (Ukuran Perusahaan)

Ukuran perusahaan menggambarkan besar kecilnya suatu perusahaan, dimana
penentuan skala perusahaan tersebut didasarkan pada tingkat pertumbuhan peniualan,
total penjualan dan rata-rata totel aktiva. Sementara pertumbuhan penjualan atau asset
bernilai positif berarti mencerminkan semakin besar ukuran perusahaan, semakin
tingei tingkat rasio ini dan mencerminkan semakin tinggi peluang untuk melakuxan
lebih banvah alternatif strategik guna meningkatxan profit perusahaan.

e.  Growth of firms (Pertumbuhan Perusahaan)

Pertumbuban perusahaan menggambarkan perkembangan pencapaian hasil
parusahaan. Selisih pencapaian hasil tahun sekarang dibandingkan dengan tahun
sebelumnya menunjukkan tingkat pertumbuhannya. Pencapaian hasil tersebut dapat
diukur dari volume penjualan, total asset, nilai penjualan atau ukuran lainnya.
Semeniara perusahaan dengan tingkat pertumbuhan yang lebih tinggi cenderung akan

menggunakan hutang lebih besar dibanding dengan tingkat pertumbuhan rendah.

1.3 Pendekatan Dalam Teori Struktur Modai

leori struktur modal menjelaskan apakah ada pengaruh perubahan struktur
modal terhadap nilai perusahaan, kalau keputusan investasi dan kebijakan deviden
di pegang konstan. Semua struktur modal adalah baik tetapi kalau dengan merubah
struktur modal ternyata nilai perusahaan berubah, maka akan diperoleh struktur
modal yang terbaik. Struktur modal yang dapat memaksimumkan nilai perusahaan,

atau harga saham, adalah struktur modal yang terbaik. Asumsi-asumsi lain untuk
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mempermudah analisis ini adalah; 1) lavaoperas: yang diperoleh setiap tahunnya
adalah konstan berarti perusahaan tidak merubah keputusan investasinya, 2) semua
laba yang tersedia bagi pemegang saham dibagikan sebagai deviden berarti kita
tidak memasukkan kerumitan faktor kebijakan deviden, 3) hutang yang
dipergunakan bersifat permanenberartic hutang = yang jatuh tempo akan
diperpanjang iagi , asumsi ini hanya untuk mempermudah penghitungan biaya
hutasng dan membuat hutang dan modal sendiri comparable, dan 4) pergantian
struktur hutang dilakukan secara langsung artinya apabila perusahaan menambah
hutang, maka modal sendiri di kurangi dan sebaliknya. Mereka yang menganut
pendekatan tradisionai berpendapat bahwa dalam pasar modal yang sempurna dar:
tidak ada pajak, nilai perusahaan atau biaya modal perusahaan bisa berubah
dengan cara merubah struktur modalnya. Pada umumnya teori struktur modal
didasarkan atas p=rilaku investor dan bukannya atas stuci formal secara matematis.
Modigliani dan Mfiller (MM) mengenalkan model teori struktur modal secara
matematis. scientific dzn atas penelitian yang terus menerus, dengan asumsi-
asumsi sebagai berikut : 1) risikc biss perusahaan dapat di ukur dengan standar
deviasi laba sebelum bunga dan pajak (o EBIT) dan perusahaan yang memiliki
risiko bisnis sama dikatakan berada dalam kelas yang sama, 2) semua investor dan
investor potensial estimasi sama terhadap EBIT perusahaan di masa yang akan
datang, 3) saham dan obligasi di perdagangkan dalam pasar modal yang sempurna
atau perfect capital market, 4) tidak ada pajak pendapatan perseorangan, 5)
investor baik individu maupun institusi dapat meminjam dengan tingkat bunga
vang sama seperti halnya perusahaan sebesar tingkat bunga bebas risiko. MM juga
mengembangkan juga mengembangkan kondisi ada pajak penghasilan perusahaan
(bentuk pajak corporate). Dalam kondisi ada pajak corporate, perusahaan yang
memiliki leverage akan memihki nilai yang lebih tinggi jika dibandingkan dengan
perusahaan wanpa leverage. Kenaikan nilai perusahaan terjadi karena pembayaran
bunga atas hutang. Dan ini merupakan pengurangan pajak. Oleh karena itu, laba
operasi yang mengalir kepada investor menjadi semakin besar. Nilai perusahaan

yang memiliki leverage adalah sama dengan nilai perusahaan ya..g tilal cmiliki
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2.2

leverage ditambah dengan nilai periindungan pajak. Adapun nilai perlindungan

pajak ini adalah sebesar pajak corporate dikalikan dengan hutang perusahaan.

Penelitian Terdahulu

Penelitian yang mencoba menentukan faktor-faktor yang mempengaruhi
struktur modal sudah cukup banyak. Berikut ini disajikan penelitian terdahulu
vang meneliti faktor-faktor yang mempengaruhi struktur modal.

Ben-Zior. dan Salit (1975) dalam penelitiannya menggunakan variabel
ukuran perusahaan (size) dengan alasan bahwa suatu perusahaan yang niapan
dan besar memiliki akses yang mudah untuk menujv pasar modal, sementara
baru dan tidak kecil. Karena keniudahan aksesibilitas dan kemampuannya
untuk memunculkan dana lebih besar dengan catatan bahwa perusahaan
mampu memiliki rasio pembayaran deviden yang lebih tinggi dari pada
serusahaan kecil. Hubungan antara rasic perusahaan dan rasio hutangnya tidak
ditetapkan dengan jelas, walaupun dalam pengamaian ukuran adalah penentu
penting dari tingkat risiko relatif dar suatu perusahaan. Penelitian
menunjukkan bahwa terjadi hubungan positif antara ukuran dan nilai hutang
terhadap nilai buku equity, namun tidak ada hubungan signifikan antara ukuran
dan nilai equiry hutang terhadap pasar.

Ferry dan Jones (1979) meneliti pengaruh kelas industri. risiko
perushaaan, ukuran perusahaan, dan tingkat leverage operasi terhadap struktur
keuangan. Sampel digunakan sebanyak 233 perusahaan di Amerika Serikat
dencan data tahun 1969-1976_ penelitian ini menggunakan analisis multivariat
discriminani. Hasilnya adalah a). Klasifikasi industri berpengaruh tidak terlalu
kuat terhadap struktur keuangen, b) Ukuran perusahaan berpengaruh positf
erhadap stroktur keuangan perusahaan. ¢) Risiko bisnis berpengaruh negatif
dan signifikan terhadap struktur keuangan perusahaan, d) Leverage operasi
mempunyai pengaruh negatif pada prosentase hutang dalam struktur keuangan.

Marsh (1982) meneliti motivasi perusahaan Inggris untuk meneelnarkan
hutang atau equity baru dalam model pilihan tertentu. Dalam penelitiannya

beberapa variabel yang digunakan untuk mengetahui efek kekuatan pecking
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order terhadap keputusan untuk menerbitkan utang atau equ:ly. Vanabel yang
digunakan adalah AMPTA untuk mengukur pendanaan eksternal, ;)ru"e (harga)
untuk mengukur pergerakan harga saham, dan ROA (refurn on assels) sebagai
pengukur profitabilitas. Diduga bahwa semakin besar penawaran yang
berhubungan dengan total aktiova semakin besar potensi menurunnya nilai
perusahaan karena informasi asimetris, alasannya penawaran yang lebih besar
semakin menempatkan perusahaan ditengah risiko. Hasil penelitian
menunjukkan bahwa ROA positif dan signifikan, artinya perusahaan yang
lebih profitable lebih mungkin untuk menerbitkan utang dan perusahaan
dengan tingkat utang tingg serta retum saham yang tinggi lebih
memungkinkan perusahaan tersebut untuk menerbitkan equity.

Jalivand dan Harris (1984) meneliti tentang perilaku perusahaan dan
menyesuaikan struktur modal dan target deviden. Penelitian im menggunakan
sampel penelitian terhadap 108 perusahaan manufaktur yang datanya tersedia
di Compustat indusiry file dan data yang digunakan tahun 1963-1978. Mereka
menguji pengeluaran hutang jangka panjang, hutang jangka pendek,
pemeliharaan likuiditas perusahaan, pengeluaran saham baru dan pembayvaran
deviden. Perusahaan lebih cenderung untuk menggunakan lebih banyak hutang
jangka panjang dalam memenuhi kebutuhan pembiayaannya. Pengharapan
tingkat bunga jangka panjang yang lebih rendah dimasa mendatang membuat
perusahaan menunda penggunaan hutang jangka panjang dan meningkatkan
hutang jangka pendek. Berdasarkan analisis yang telah dilakukan bahwa
keputusan—keputusan keuangan adalah saling tergantung dan ukuran
perusahaan, kondisi bunga dan tingkat harga saham mempengaruhi kecepatan
penyesuaian struktur modal.

Firdiansjah (1998) meneliti beberapa variabel yang mempengaruht
struktur keuangan pada industri properti di Bursa Efek Indonesia. Variabel
bebas vang diteliti adalah struktur aktiva, pertimbuhan penjualan. Leverage
operasi, return on Investment (ROI), devidend payout ratio (DPR), dan ukuran
perusahaan. Model analisis yang dipergunakan adalah regresi linier berganda.

Hasil penelitian ini menyatakan bahwa 1) variabel struktur aktiva,

N
P4 |
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pertumbuhan penjualan, dan ukuran perusihaan mempunyai pengaruh positif
terhadap struktur keuangan. Sedangkan variabel leverage operasi, ROI, DPR
memiliki pengaruh negatif. 2) Secara simultan atau bersama-sama keenam
variable bebas vang diajukan mempunyai pengaruh signifikan yang positif
terhadap struktur keuangan. 3) Secara parsial variabel struktur aktiva, ROI, dan
ukuran perusahaan mempunyai pengaruh signifikan. 4) Berdasarkan uji
koefisien r parsial struktur aktiva mempunyai pengaruh paling dominan dan
signifikan terhadap struktur keuangan.

Penelitian-penelitian terdahulu tersebut dengan penelitian yang sedang
dilakukar: ini sama-sama bidang kajiantye vaitu manaiemen keuangan aan
menggunakan model analisis regresi linier berganda. Obyek penelitiannya
sama, vaitu perusahaan yang telah /isted di BEJ. Tetapi perusahaan yang
diteliti vali ini berbeda dalam kelompok indnsirinya serta perbedaan dan
variabe! bebasnya vaitu perusahaan manufaktur yang tergolong dalam tiga
Klasifikasi, disamping itu perbedaan ini dengan penelitian yang pernah
dilakukan adalah dalam hal kondisi ekonomi pada saat penelitian dilaksanakan
dan dalam kurun waktunya schingga penelitian ini iayak dilakukan karena
merupakan salah satu cara lain untuk melihat pengaruli variavel bebas terhadap
variabel terikat dalam kondisi ekonomi tertentu seperti saat ini terjadi. Variabie
terikatnya sama vaitu struktur modal (debi to equily), sedangkan variabel
bebasnva, vaitu struktur aktiva. profitabilitas, leverage operasi, ukuran

perusahaan, dan pertumbuhan penjualan perusahaan.

(B ]
~1
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3.1

DABIII
KERANGKA KONSEPTUAL DAN HIPOTESIS

Kerangka Konseptual

Dalam memacu pertumbuhan usaha, dibutuhkan modal. Kebutuhan modal ini
dapat dipenuhi dari modal internal dan modal eksternal. Karena keterbatasan
jumlah modal iniernal maka perusahaan dapat mencari alternatif tambahan
dana eksternal yaitu dengan cara mencari pinjaman atau hutang dan
menerbitkan surat berharga dengan cara go public ke pasar modal. Berdasarkan
hasil-liasil penelitian tentang teori struxtur modal modem telah berkembang
pesat sejak MM pertama kali memperkcnalkannya, walaupun begitu banyak
anomali tentang struktur modal disebabkan tidak terpenuhinya asumsi MM
tentang strukrur pasar yang sempurna. Penelitian-penelitian tersebut dilakukan
dalara waktu yang berbeda-beda dengan sampe! yang berbeda pula. Penelitian
ini dilabukan dalam periode waktu lima tahun dengan sampel indvstr
manufaktur vang telah /isted di BET. Penclitian ini mencobz mencari Liubungan
faktor vang mempengaruhi struktur modal atau lebih jelasnya pengaruh
struktur aktiva, prifitabilitas, leverage operasi, ukuran dan pertumbuhan
perusahaan vang terhadap strukiur modal pada industri manufaktur.

Kerangka konseptual penelitian ini dibawah ditunjukkan dalam gambar 3.1

»
28
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X1 :STRUKTUR AKTIVA

X2 : PROFITABILITAS

Y : STRUKTUR
MODAL

X3 : LEVERAGE OPERASI

I

X4 : UKURAN PERUSH

X5 : PERTUMBUHAN PERUSH

]P = Pengaruh Simultan

~—$ = Pengaruh Parsial

Gambar 3.1 : Kerangka konseptual penelitian

Penjeiasan dan kronologis variabel independen terhadap variabel Y (variabel terikat)

dalam menilai perusahaan secara lengkap adalah sebagai berikut :

I, Struktur aktiva;
Semakin tinggi aktiva suatu perusahaan menunjukkan semakin rendah
kemampuan dari perusahaan menjamin hutang jangka panjang vang dipinjam,
sebaliknva semakin rendah aktiva dari suatu perusahaan semakin tinggi
kemampuan dari perusahaan dapat menjamin hutang jangka panjangnya. Jadi,
dalam hal ini struktur aktiva mempunyai hubungan yang negatif dengan struktur
modal suaiu perusahaan.

2. Profitabilitas;
Perusahaan dengan tingkat ROA (return on assets) yang tinggi umumnya
menggunakan hutang dalam jumlah vang relatif sedikit. Hal ini disebabkan

perusahaan melakukan permodalan dengan laba yang ditahan saja.
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Leverage op.. asi, -

Perusahaan dengan leverage operasi vang lebih kecil lebih mampu untuk
memparbesar leverage keuangan, karena leverage operasi ini berpengaruh pada
risiko usaha dan terjadinya variabilitas pendapatan, sehingga dengan » wlabilitas
pendapatan vang tinggi dimasa yang aakan datang tidak memungkinkan
perusahaan menggunakan dana dari hutang dalam porsi yang besar.

Ukuran perusahaan;

Semakin besar ukuran perusahaan, maka semakin tinggi tingkat rasio dan
mencerminkan semakin tinggi peluang untuk melakukan lebih banyak alternatif
strategi guna mceringkatkan profit perusahaan sehingga cenderung untuk
menggunakan hutang hutang yang semakin besar.

Pertumbuhan penjualan pernsahaan;

Perusahaan dengan tingkat pertumbuhan yang relatif cenderung'? akan
mengounakan hutang lebih besar dibandingkan dengan tingkat pertumbuhan

vang lebth rendah.

Hipotesis

Berdasarkan pada kerangka konseptual dan hasil penelitian terdahulu diajukan
hipotesis kerja (Ha / hipotesis alternatif) bahwa :

Ha, - struktur aktiva, profitabilitas, leverage operasi, ukuran dan
pertumbuthan perusahaan secara simultan berpengaruh terhadap struktur modal

(debt equity rasio)”.

Ha, : struktur aktiva, profitabilitas, leverage operasi, ukuran dan
pertumbuhan perusahaan secara parsial berpengaruh terhadap struktur modal

(debr equity rasio)”.
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4.1

BAB I'V
METODE PENELITIAN

Obyek dan Lokasi Penelitian
Penelitian ini dilakukan pada perusahaan manufaktur yang /isted di Bursa
Efzk 'akarta (BEJ) dengan periode penelitian mulai tahun 1996 sampai dengan
tahun 2000. Alasan pemilihan obyek dan lokasi penelitian antara lain :
|. sebagian besar atau sekitar 60% sampai tahun 2000 ini dari seluruh
perusahaan yang listed di Bursa Efek Jakarta bergerak dibidang industri

manufaktur, dan

t

sekitar 90 % dari selurui volume perdagangan saham yang terjadi di bursa
efek transaksinya dilakukan di Bursa Efek Jakarta.

Populasi dan Penentuan Sampel
Populasi adalab subyek atau cbyek sasaran penelitian. Populasi penelitian
ini adalah saham-saham industri manufaktur vang /isted di BEJ. Sampel dapat
diartikan sebagai bagian dari populasi atau sejumlah anggota populasi yang
mewakili populasinya. Penentuan sampel dalam penelitian ini adalah dengan
menggunakan metode purposive sampling yaitu pengambilan sampel yang
bersifat tidak acak dan sampel dipilih berdasarkan pertimbangan-pertimbangan
atau kriteria-kriteria tertentu. Adapun Kkriteria-kritena yang digunakan adalah
sebagai berikut :
|.  perusahaan yang diteliti adalah Perusahaan Manufaktur yang /isted di
BEJ secara terus menerus dari tahun 1996-2000: dan
2. laporan keuangan perusahaan tersedia untuk kurun waktu 5 tahun (1996-
2000) dan perusahaan tidak pernah mengalami delisting (perusahaan
harus go pubiic sebelum tahun 1996).
3. frekwensi dan kapitalisasi besar artinva perusahaan yang menghasilkan

produk, sehingga perusahaan yang hanva bergerak di bidang produksi
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4.3

4.4

bahan baku. distribusi dan perdagangan tidak dimasukkan ke dalam
sampel. Dalm hal ini populasi dari perusahaan manufaktur sampai
dengan tahun 2000 berjumlah 177 perusahaan. Adapun sampel penelitian

sebanvak 50 perusahaan.

Metode Pengumpulan Data dan Sumber data

Semua data atau informasi vang digunakan dalam penelitian in1 adalah
data sekunder vang diperoleh dari Bursa Efek Jakarta, Bursa Efek Surabaya,
atau sumber lainnya dalam bentuk laporan, hasil penelitian. jurnal. dan
majalan. /ndosesiun caprtal market directory Jenis data yang dikumpulkan
adalah data perkembangan laporan keuangan (/ncome Statement dan Balance
Sheet), dan procpektus perusahaan manufaktur periode tahun 1996-2000.
Metode pengnmpulan data yang digunakan adalah dokumentasi dari lembaga
atau instansi vang berwenang, sertz di Bursa Efek Surabava nntuk data awal

dan data clahan.

Identifikasi dan Definisi Operasional Variabel
Berdasarkan pada rumusan permasalahan dan hipotesis, variabel dalam
penelitian ini di kelomnokkan menjadi 2 variabel yaitu variabel dependen dan
variabel independen :
I Vanabel tenkat (dependen variable) dalam penelitian ini adalah Debt ro
Lquity Ratio yang dihitung dengan rumus sebagai berikut :
( TAap—CEqp )/ CEnp
dimana : TA,, adalah rore! asset berdasarkan pada nilai buke
CE. adalah common equity berdasarkan pada nilai buku
CE. adalah common equity berdasarkan pada nilai buku |
2 Variabe! bebas (independen variable) dalam penelitian terdin dari empat
Kelompok, vaitu struktur aktiva, profitabilitas, ukuran perusahaan, dan

pertumbuhan perusahaan.

>d
~
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struktur aktiva (X1).
merupakan perimbangan antara jumlah aktiva lancar dan aktiva tidak

lancar. { Bambang Rivanto, 1991:14):

1)  Current Ratio/CR ( X1.1 ) adalah rasio yang digunakan untuk
menganalisa posisi modal kerja suatu perusahaan, dapat dirumuskan
sebagai perbandingan antara jumlah aktiva lancar dengan hutang
lancar.

Aktiva Lancar

Current Ratio=————"—"—-
Hutang Lancar

Ratio ini menunjukkan bahwa nilai kekayaan lancar ada sekian kalinya
hutang jangka pendek atau dalam inenunjukkan tingkat keamanan
(margin of safety) kreditor jangka pendek atau kemampuan perusahaan
dalam membayar hutang-vang segera harus dipenuhi dengan aktiva
lancar. Apabila current ratio terlalu tinggi menunjukkan tingkat
likwiaitas vang rendah daripada aktiva lancar dan sebaliknya.

2y Acid Test Raro ( X1.2 ) atau yang sering disebui Quick Rutio
merupakan ukuran hku'ditas perusahaan, dimana rasio 1ni adalah
perbandingan antara kas (aktiva lancar-persediaan) dengan hutang
lancar.

Kas+efek+piutang cur asset-inv

Acid Test Ratio = atau
Hutang Lancar cur. liability

Rasio 131 merupakan kcmampuan perusahaar dalam  memenuhi
kewajiban-kewajibannya dengan tidak memperhitungkan persediaan
karena persediaan memerlukan waktu yang relatif lama untuk direahisir
menjadi uang kas dan menganggap bahwa piutang segera dapat
direalisir sebagai uang kas, walaupun kenyataannya mungkin

persediaan [ebih likuid daripada piutang.
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3)  Cash Ratio ( X.3 ) merupakan kemampuan perusahan untuk
membavar hutang vang segera harus dipenuhi dengan kas yang tersedia

dalam perusahaan dan efek vang dapat segera dinangkan.

Kas + efek (ur asset-rec-inv
Cash Ratio = ——————— alau —_—

Hutang Lancar Cur liability
profitabilitas (X2),

menunjukan kemampuan perusahaan dalam mengahasilkan laba dari
aktiva yang dipergunakan, capat diukur dengan fiza macam,
1) Return On Equity ( X2.1 y ROE menunjukkan kemampuan dari
ekuitas modal sendiri yang diinvestasikan umuk menghasilkan
keuntungan bersih

Laba bersih

ROE =

Ekuitas model sendin
Secara umum semakin tinggi tingkat penghasilan yang diperoleh akan
semanin baik kedudukan pemilik.
2y Rewrn On Investmen ( X2.2 »ROI merupakan rasio dari
profitabilitas untuk mengukur kemampuan perusahaan dengan
keseluruhan dana vang ditanamkan dalam aktiva yang digunakan untuk
operasinva perusahaan untuk menghasilkan keuntungan.

[Laba setelah pajak
ROI =

Jumlah aktiva

3) Net Profi: Margin Ratio ( X.2.3 ) merupakan rasio untuk mengukur
tingkat penjualan artinva keuntungan netto per rupiah penjualan . setiap
rupiah penjualan menghasilkan keuntungan netto sebesar angka atau

nilai tersebut.

Laba netto sesudah pajak
NPM =

Penjualan netto
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¢. le..regeoperasi (X3) *

perusahaan vyang menggunakan leverage operasi mengharapkan
perubahan penjualan akan mengakibatkan perubahan EBIT yang lebih
besar atau dapat juga dikatakan bahwa prosentase perubahan EBIT
sebagai akibat perubahan penjualan. Leverage operasi menurut Sartono
(1996:343) dapat dihitung dengan DOL = % perubahan EBIT / %
perubahan penjualan
yang mana, DOL (degree of operating leberage) didefinisikan sebagai
persentase perubahar laba sebelum bunga dan pajak sebaga akibat
persentase perubahan peniualan.

d. ukuran perusahaan (X4 ),
ukuran perusahaan menggunakan dua akuran, yaitu total asset atau
penjualan yang mana pengukurannya menggunakan log normalnya

e. pertumbuhan penjualan perusahaan (X5),
pertumbithan merupakan rasio untuk mengukur sebaik apa perusahaan
dapat mempertahankan posisi exonomi didalara industninya, ukuran
dari rasio ini adalah sebagai berikut :
Sales i/ salest-1 — 5, —S.1/ St

Dari beberapa variabel independen masing-masing kelompok dilakukan

tahanan seleksi (selected variables) vaitu dipilih variabel-vanabel /faktor-

faktor yang memiliki korelasi vang kuat terhadap dependen variabelnya.

4.

h

Metode Analisis Data
Analisis data vang digunakan untuk mengetahui pengaruh strukiur aktiva.
profitabilitas, leverage operasi. ukuran dan pertumbuhan penjualan perusahaan
terhadap struktur modai dilakukan dengan 2 {dua) tahap. yaitu
I, Seleksi vanabel (Selecred Fariable)
analisis ini digunakan untuk melakukan seleksi atas variabel dalam masing-
masing kelompok, (khususnya untuk variabel Struktur Aktiva dan

Profitabilitas) dengan menggunakan korelasi metode product pearson

('Y

'
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4.6

moment, vaitu variabel yang mempunyai ko: . t--tesas terhadap struktur
aktiva adalah yang terpilih (dengan bantuan komputer program SPSS).

2. Anahisis Regresi Berganda.
Model analisis ini digunakan karena variabel bebas penelitian i lebih dan
satu. Adapun persamaannya sebagai berikut :
Y =b0+bl1X1 +b2X2+b3X3 +b4X4 +b5X5 +e

yang mana :

i = Struktur modal

X1 = Struktur aktiva

X2 = Proiitebilitas

X3 = Leverage Operasi

X4 = Ukuran Perusahaan

X5 = Pertumbuhan Perusahaan
bo = [nrercept (Konstanta)
bl..b5 = Koefisien rcgresi

e = Kesalahan pengganggu

Adapun untuk penghitungan menggunakan komputer program SPSS.

Pengujian Hipotesis

Pengujian hipotesis dalam penelitian ini dapat dilakukan dengan dua cara
vaitu:

1. Uji F statistik

Uji F digunakan untuk menguji pengaruh variabel bebas terhadap vanabel
terikat secara serempak.

Langkah-langkah dalam un F

a. Merumuskan hipotesis

Ho : by,babibybs, =0

Artinya variabel bebas (X) secara simultan tidak berpengaruh terhadap vanabel
terikat (Y.

H; : by.ba.bababs, # 0

36
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Aqunya variabel bebas (X) secars simultan berpeng=mh terhadan vanabel

terikat (Y).

b. Menentukan tingkat sigmfikansi
untuk menentukan nilai F, statistik tabel dapat menggunakan tingkat
signifikansi 5% dengan derajat kebebasan dr = (n - k) dan (k - 1), dimana n
adalah jumlah observasi, k adalah jumlah variabel termasuk konstanta.
¢.  Menghitung nilai F hitung
F hitung dapat dicari dengan rumns sebagai berikut :

kK /k

F hitung :
(1-R7) / (n-k-1)

yang mana, R* : Koefisien determinasi

k : Banyaknya variabel bebas

n : Banvaknya obeservasi
Untuk raenentukan H, diterima atau ditolak adaiah :
Bila F hit < T tabel berarti H, diterima dan H; ditolak
Bila F hit > F tabel berarti H, diterima dan Hy ditolak

2. Upt
Uji t digunakan untuk menguji signiiikansi pengaruh variabel bebas (X)
terhadap variabel terikat (Y') secara partial.
[Langkah-langkah dalam ujit:
a Ho:b=0
Berarti variabel bebas (X) secara partial tidak mempunyai pengaruh
terhadap variabel terikat (Y ).
Hi:b# 0
Berarti variabel bebas (X) secara parrial mempunyai pengaruh terhadap

variabel terikat (Y).
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4.7

b. Menentukan tingkat signifikansi.
Sienifikansi yang diharapkan adalah a = 5% atau confidence interval 93%
dengan derajat kebebasan dy = (n - k) dan (k - 1), dimana n adalah jumlah
observasi, k adalah jumlah variabel termasuk konstanta.

¢. Menghitung nilai t hitung
Untuk menghitung nilai t hitung digunakan rumus :

Koefisien regresi (b))

t hitung :
Salah baku Koefisien Regresi (SE(B)

d. Membandingkan nilai t hitung dengan t tabel

Untuk menentukan apakah hipotesis nol diterima dtau ditolak adalan :

Bila t hit < t tabel berarti H, diterima dan H, ditolak

Bila t hit > F tabel berarti H; diterima dan Hy ditolak

3. Koefisien Determinasi (R”)

lntuk mengetahui seberapa besar pengaruh variabel bebas (X) dapat
menjelaskan  variabel terikat (Y, maka perlu diketahui nilai koefisien
deterministik. Nilar koefisien deterministik tersebut dapat diperoleh aengan

Tumaus

SSR

R =
SST
yang mana : SSR adalah sum of squares residual

SST adalah sum of squares total
Atau menunjukkan prosentase variasi nilai variabel dependen yang dijelaskan

oleh persamaan regresi vang dihasilkan.

Pengujian Asumsi Dasar Klasik

Untuk memperoleh nilai perkiraan vang tidak bias (BLUE / Best lmuer
unhiased estimator) dan efisien dani model persamaan regresi berganda dengan
metode kuadrat terkecil biasa atau OLS terhadap tiga atau lebih variabel yang
diamati. maka haruslah memenuhi asumsi-asumsi klasik sebagai berikut: tidak

ada multikolinieritas, tidak ada autokorelasi, dan tidak ada heterokedastisitas.
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1.

Tidak ada Multikoliniaritas
Multikoliniaritas artinya antara satu variabel independen dengan variabel
independen vang lain dalam model regresi tidak saling berhubungan secara
sempurna atau mendekati sempurna. Dalam hal ini kita sebut variabel
bebas sebagai variabel yang tidak ortogonal artinya variabel bebas vang
nilai korelasi diantara sesamanya sama dengan nol. Akibat adanya
multikoliniaritas akan sangat sulit untuk memisahkan pengaruh masing-
masing variabel bebas terhadap variabel bebasnya. Selain itu standar
kesalahan untuk masing-masing koefisien yang diduga akan sangat besar.
Untuk inendetcksi heberadaan multikoliniantas perfu dilakukan analisis
koefisien korelasi diantara variabel bebasnya. Kalau muncul kozfisien
korelasi vang sanga tinggi (20.8) maka ainyatakan kolonianitas bila
variabel-variabel tersebut digunakan secara bersama-sama. Selain itu
peneliti juga melihat pada nilai varia:ice inflating factor (VIF) apabila nilai
VIF kurang dari 10 maka dinyatakan tidak terjadi gejala multikoliniantas.
Tidak ada Autoxorclasi
Gejala autokorelasi timbul sebagai akibat adanya korelasi antara anggota
serangkaian obszrvasi vang diurutkan menurut waktu (seperti dalam data
deretan waktu) atau ruang (seperti dalam data cross-sectional). Untuk
mengatahui ada tidaknya gejala autokorelasi dalam model analisis regresi
vang digunakan, maka cara yang digunakan dengan melakukan pengujian
serial korelasi dengan menggunakan metode Durbin-Weston. Langkah-
langkah vang harus ditempuh atau dikerjakan adalah sebagai berikut :
a. menghitung koefisien regresi dengan menggunakn metode OLS
kemudian menghitung et;
b. menghitung nilai d;
c¢. berdasarkan jumlah observasi (n) dan jumlah varnabel bebas (k) maka
ditentukan nilai-nilai du dan d! dari tabel;
d. kaedah keputusan
Jika Ho = tidak ada autokorelasi positif atau negatif

d < dl artinya menolak Ho, dengan demikian ada autolorelasi
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d > du artinya tidak menolak Hy dengan demikian tidak ada autolorelasi
dl < d < du : pengujian tidak mneyakinkan.
d > 4 — di berarti menolak Hy dengan demikian ada autokorelasi yang
bersifat negatif.
d < 4 — du berarti menerima H, dengan demikian tidak ada autokorelasi
yang bersifat negatif.
4 — du < d= 4 — dI - kondisi ini tidak ada kesimpulan.
3. Tidak ada Heteroskedastisitas
Heterokedastisitas merupakan suatu keadaan dimana gangguan i (galat dan
setiap variabel bebas) semuanya mempunyai varian yang tidak sama. Gejala ini
mungkin timbul akibat pengamatan data berupa cross section. UJi

heterokedastisitas dimeksudkan untuk menguji apakah varian dar kesalahan
pengganzgu tidak konstan untuk semua nilai variabel bebas yaitu E (Xi, &) =

0, sehingga E (§j°) = 0. Tidak terpenuhinya asumsi heterokedastisitas atau
terjadinya kcadaan heserokedastisiias yaitu sama atau konstannya varians dan
disturbance ei, menyebabkan estimator yang dihasilkan (koefisien variabel
bebasnya) tidak efisien yang berarti variannya tidak minimum. Salah satu cara
mendeteks: ada tidaknya masalal heterokedastisitas adalah dengan mehhat
residual plot dari persamaan garis regresinya, yakni memetakan (el ¥ (kuadrat
residual dari regresi) terhadap salah satu variabel bebas dalam model. Apabila
residual plot yang terjadi tidak menggambarkan adanya pola tertentu berarti
bersifat random. maka dapat dikatakan bahwa model yang digunakan aalah

memnuhi asumsi heterokedastisitas.
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6.1

6.2

60

BAB VI
KESIMPULAN DAN SARAN

Kesimpulan
Penelitian tentang struktur modal secara scientific diawali dengan paper

Modigliani dan Miller (MM), penelitian ini .nencoba mengawali dengan

mengidentifikasikan sampel pengamatan apakah kondisi ideal (asumsi MM)

dapat dipenuhi oleh sampel. Asumsi tentang pasar modal vang sempurma amat

susah dicapai oleh pasar modal vang ada saat ini. Sedangkan asumsi lain dapat
digunakan sebagai gambaran keadaan sampel yang diteliti, dimana penelitian
ini membahas pengaruh struktur aktiva, profitabilitas, leverage operasi, ukuran
perusahaan dan pertumbuhan penjualan perusahaan terhadap struktur modal.

Penentuan ke 5 variabel ini didasarkan pada teori dan kombinasi tinjauan

penelitian terdahulu. Dari hasil analisis dapat disimpulkan bahwa :

a. Variabel bebas atau independen yang diajukan dalam penelitain ini yaitu
struktur aktiva, profitabilitas. leverage operasi, ukuran perusahaan dan
pertumbuhan penjualar. perusahaan secara serempak berpergarup
signifikanr terhadap struktur moaal,

b. Apabila dilihat secara partial dari kelima variabel bebas yang ada, dari
kelima variabel hanya ada tiga yang berpengaruh positif. apabila
menggunakan tingkat signifikansi 10% semeitara vyang duna tidak
signifikan, namun apabila menggunakan signifikansi 5% maka yang peting
kuat berpengaruh terhadap struktur modal ada'ah hanva satu yaitu ukurar:

perusahaan.

Saran
Berdasarkan kesimpulan dan pelaksanaan penclitian vang telah dilakukan.

maka dikemukakan caran-saran sebagai berikut.

Wi UPT Pernustakaan |
UMYERSITAS oLMBER
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Pertama, penelitian-penelitian selanjutnya ientang struktur modal diharapkan
dilakukan dalam kondisi pasar modal yang mendekati sempurna dan industri
yang dipilith diharapkan memuliki sedikit kelompok berdasarkan penciptaan laba
dan risiko perusahaan, disamping itu perlu dipertimbangkan untuk menambah
variabel vang digunakan, khususnya variabel yvang bersifat kualitatif. Hal ini
disebabkan karena dalam penelitian ini variabel yang bersifat kualitatif tidak
dimasukkan. Dan melihat hasil regresi berganda pada industri manufaktur, R-
adjusted nya sangat kecil (44%) berarti masih ada vanabel-variabel iain yang
berpengaruh vang perlu digali kembali:

Kedua, mengingat struktur modal merupakan keputusan vang penting dalam
suatu perusahaan untuk dapat meningkatkan nilainya, maka pihak manajemen
harus mempertimbangkan baik-baik mengenai variabel-variabel vyang
mempengaruhinya, agar perusahaan tidak mengalami resiko finansial vang besar.
Oleh karena 1tu pthak manajemen harus senantiasa berusaha untuk meningkatkan
kemampuan perusahaan mempzroleh laba:

Ketiga, kepada calon investor disarankan untuk mempertimbangkan kembali
keputusannya untuk membeli saham perusahaar manufaktur. hal ini karena
tingkat nutang perusahaan tcrsebut saigat tinggi, dikhawatirkan perusahaan akan
mengalami risiko finansial vang cukup besar. Jika ini terjadi akan merugikan
para pemegang saham. karena hak pemegang saham dibawal: kreditor, dan;
Keempat, bagi pemberi pinjaman, disarankan untuk mempertimbangkan tingkat
hutang yang sudah dimiliki oleh perusahaan dan harus melihat kemampuan
perusahaan tersebut dalam mengembalikannya, untuk memberikan atau
menambahkan piijamannya. Hal ini karena risiko kredit macet yang dihadapi
oleh investor masih tinggi, mengingat kemampuan perusahaan dalam

menghasilkan laba relatif rendah.
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Lampiran

1

Struktur Modal
Beberapa Perusahaan Manufaktur Yang Diteliti

Periode 1996 - 2000 .

. Debt To Equi
BRY  laiessshusg 1996 | 1997 | 1998 19?9 2000 | Ratarata
1 | PT. Aqua Golden M 2.02 2.45 1.66 1.60 1.71 1.89
2 | PT. Delta Jakarta 1.68 1.64 1.90 0.63 0.78 1.33
3 | PT. Mayora Indah 0.40 1.15 1.34 1.11 1.10 1.02
4 | PT. Muiti Bintang 0.83 1.57 1.49 0.66 1.02 1.1
5 | PT. Sari Husada 0.66 0.55 0.15 0.18 0.19 0.35
6 | PT. Ades alfindo P.S 0.01 1.68 0.03 7.24 0.16 1.82
7 | PT. Indofood S.M 2.36 15.29 10.1 3.42 243 5.72
8 | PT. Ultrajaya Milk industri 0.37 072 0.69 0.54 0.48 0.56
S | PT. Bayer Indonesia 364 492 489 1.25 0.67 3.07
10 | PT. Dankos 0.88 2.38 5.47 2.41 1.96 262
11 | PT. Kalbe Farma 1.87 6.14 157.68 7.75 7.70 36:23
12 | PT. Merck Indonesia 172 2.46 2.53 0.33 0.34 1.48
13 | PT. Schering - Pioung 013 0.08 0.41 1.61 270 0.99
14 | PT. Squibb Indonesia 0.93 1.05 1.54 0.98 512 1.92
15 | PT. Eraexx Djaya Ltd 1.45 471 5.28 434 6.71 450
16 | PT. Sunson Textile D37 D27 0.09 0.79 1.07 0.52
17 | PT. Roda Vivatex 0.03 038 0.51 0.30 0.23 0.29
18 | PT. Pan Brothers 1.85 17.97 2.19 1.80 157 5.06
19 | PT. Mulia Industrindo 1.04 2.85 8.38 110.14 75.45 39.57
20 | PT. Unitever Indonesia 1.65 12.94 0.77 65.93 7.83 17.82
21 | PT. Cahaya Kalbar 0.08 0.99 0.60 0.37 0.36 0.48
22 | PT. Davomas Abadi 0.78 1.45 409 5.97 5.89 3.65
23 } PT. Fast Food Indonesia 0.37 .27 1.5 1.18 1.25 0.93
24 | PT. Mustiks Ratu 0.17 024 0.23 .15 022 0.20
25 | PT. Miwon Indcnesia 0.03 0.38 0.51 0.30 0.23 0.29
26 | PT. Panasia Indosyntes 1.58 6.81 11.33 26.64 15.14 12.34
27 | PT. Putra Sejahtera P 1.85 17.97 219 1.80 1.51 2.08
28 | PT. BAT Indonesia 3.07 385 3.90 412 432 3.85
29 | PT. Sekar rLaut 224 2.26 223 2.35 245 2.32
30 | PT. Siantar Top 052 033 0.23 0.26 0.47 0.36
31 | PT. Sierad Produce 0.77 0.81 0.84 0.91 0.95 0.86
32 | PT. SMART Corporation 1.91 587 546 4.86 492 460
33 | PT. Sorini Corporation 1.78 17.54 14.56 14.53 16.23 12.63
34 | PT. Great River Internasional 1.19 3.71 6.48 6.75 3.75 4.38
35 | PT. Asia Intiselera 1.64 1.70 1.76 1.64 1.78 1.70
36 | PT. Berlina Co 0.77 0.88 0.81 0.47 0.69 072
37 | PT. Aluminde light metal 0.74 217 2.22 1.48 2.03 1.73
38 | PT. Indocement Tunggal P 1.20 6.46 13.49 5.72 S.41 7.28
39 | PT. Semen Cibinong 1.83 6.38 0.02 0.01 0.04 1.66
40 | PT. Semen Gresik 0.71 1.02 175 1.63 1.53 1.33
41 | PT. Indal Aluminium 0.53 1.12 .19 1.02 1.68 1.11
42 | PT. Gudang Garam 069 067 0.63 0.39 0.77 0.63
43 | PT. HM Sampuma 1.07 169 23 1.10 1.23 1.46
44 | PT. Tira Austenite 2.44 6.20 862 469 0.0 417
45 | PT. Argo Pantes 1.97 12.84 2412 65.93 57.83 32.56
46 | PT. GT Kabel Indonesia 218 512 763 23.00 2358 12.30
47 | PT. Kabelindo Murni 0.99 264 3.56 3.82 3.95 2.99
48 | PT. LeJ_.. Luas 274 1.05 U.94 077 1.02 1.30
49 | PT. SUCACO 1.13 1.15 1.11 1.08 1.09 1.11
50 | PT. Procter and Gamble Ind 274 3.11 3.82 139 1.07 493
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Lampiran L

Struktur Aktiva/CR
Beberapa Perusahaan ManufzXtur Yang Diteliti
Periode 1996 - 2900 -

g CURRENT RASIO

- sl 1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000 |Ratarata
1 | PT. Agua Golden M 1.01 0.87 1.36 1.21 0.70 1.03
2 | PT. Delta Jakarta 0.68 0.68 0.10 2.49 208 1.21
3 | PT. Mayora Indzah 4 51 563 8.81 6.81 478 6.11
4 | PT. Multi Bintang 0.75 1.13 0.91 13T 0.85 0.96
5 | PT. Sari Husada 0.95 1.G67 547 4.94 5.58 360
6 | PT. Ades alfindo P.S 1.39 3.29 1.28 1.21 0.24 1.48
7 | PT. Indofood S.M 1.68 1.40 1.19 £.99 1.30 1:31
8 |PT. Ultrajaya Milk industri 1.97 1.01 1.01 1.92 1.54 1.49
9 | PT. Bayer indonesia 0.95 0.88 0.89 1.41 1.97 1.22
10| PT. Dankos 3.12 0.95 0.47 2.09 2.29 1.78
11| PT. Kalbe Farma 412 0.55 0.61 1.78 2.11 1.83
12| PT. Merck Indonesia 1.13 c.e4 1.67 3.1 3:16 1.688
13} PT. Schering - Pioung 6.70 11.36 2.56 1.15 0.99 4.55
14| PT. Squibb Indonesia 274 2.10 0.81 0.70 0.73 1.42
15| PT. Eratexx Djaya Ltd 113 228 2.46 2.31 1.88 2.01
16| PT. Sunson Textile 1.68 1.30 0.69 1.07 1.30 1.2
17| PT. Roda Vivatex 7.1 1.60 464 315 3.93 421
18| PT. Pan Brothers 0.48 1.03 1.73 1.95 2.01 1.44
19| PT. Mulia Industrindo 2.51 210 0.54 0.47 3.8 1.84
20 PT. Unilever Indonesia 0.91 0.97 1.15 1.61 212 1.35
21| PT. Cahaya Kalbar 7.76 545 3.49 4.83 1.79 4.66
22| PT. Davomas Abadi 1.46 0.80 0.54 0.66 476.12 95.92
23| PT. Fast Focd Indonesia 1.05 0.80 0.95 131 138 1.09
24| PT Mustika Ratu 494 363 2.82 £.33 4.5¢ 4.46
25| PT. Miwon Indonesia 1.56 0.53 0.40 0.41 0.45 0.67
26| PT. Panasia indosyntes 0.87 142 0.51 0.44 0.70 0.73
27| PT. Putra Sejahtera P 171 064 0.21 0.21 0.30 0.61
28] PT. BAT Inuonesia 1.39 1.31 1.50 1:52 1.55 1.45
29| PT. Sekar Laut 2.30 525 0.1€ 0.16 013 0.80
30| PT. Siantar Top 1.76 2.24 432 3.30 1.59 264
31| PT. Sierad Produce 282 077 020 0.27 024 0.86
52| PT. SMART Corporation 270 a5t 121 0.91 0.38 126
33| PT. Sorini Corporation 3.9 0.93 0.22 026 0.29 1.06
34| PT. Great River intemasional 2.31 1.97 1.31 0.93 C.48 140
35| PT. Asia Intiselera 088 1.02 0.22 0.14 0.08 0.47
36| PT. Berlina Co 1.07 1.16 1.58 2.38 229 1.70
37| PT. Alumindo light metal 2.00 1.11 1.73 1.95 2.01 1.76
38| PT. Indocement Tunggal 224 0.90 D15 0.23 343 1.39
39| PT. Semen Cibinong 1.80 0.46 0.1 0.06 0.04 0.48
40 PT. Semen Gresik 0.84 0.92 1.26 1.33 1.87 1.24
41| PT. indai Aluminium 1.65 1.20 0.95 0.87 0.93 1.12
42| PT. Gudang Garam 2.03 1.88 2.12 3.1 2.00 223
43| PT. HM Sampuma T4 1.94 1.15 2.05 254 2.10

4 PT. Tira Austenite 1.30 87 0.82 C.eC 1.86 1.15
45} PT. Argo Pantes 1.49 0.30 0.20 0.16 0.22 0.47
461 PT. GT.Kabel Indonesia 2.40 1.44 197 362 1.80 225
471 PT. Kabelindo Murni 1.87 Q.o n.39 0.31 016 073
48| PT. Lautan Luas 1.78 1.57 1.24 1.28 313 1.80
43| PT. SUCACCO 137 0.53 0.39 0.44 1.13 0.77
50| PT. Procter and Gamble Ind 0.64 0.74 0.84 0.45 1.22 078
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Lampiran 3

Strukiur Aktiva/ATR
Beberapa Perusahaan Manufaktur Yang Diteliti
Periode 1996 - 2000

; Acid Test Rasio

hig InchusyPersahasn 1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000 |Ratarata
1 PT. Aqua Golden M 0.96 0.83 1.29 1145 0.66 0.98
2 PT. Delta Jakarta 0.53 0.54 0.65 2.18 1.89 1.16
3 PT. Mayora Indah 408 523 7.53 590 3.77 5.30
4 PT. Multi Bintang 0.58 0.91 0.66 0.81 0.56 0.70
5 PT. Sari Husada 0.47 0.78 403 3.42 405 255
6 PT. Ades alfindo P.S 1.28 2.48 0.13 0.17 0.14 0.84
7 PT. Indufood S M 1.22 141 0.88 0.72 0.83 0.95
8 |PT. Ultrajaya Milk industn 3 0.56 0.46 1.41 0.72 0.89
9 | PT. Bayer Indonesia 0.59 0.52 047 0.89 1.09 0.71
10 | PT. Dankos 2.72 0.77 0.36 1.51 173 1.42
11 PT. Kalbe Farma 3.71 0.48 0.54 1:50 1.47 1.54
12 | PT. Merck Indonesia .15 0.48 161 214 209 1.41
13 | PT. Schering - Ploung 464 7.69 1.59 0.58 0.54 S0
14 | PT. Squibb Indonesia 1.79 3237 0.51 0.48 0.43 0.92
15 | PT. Eratexx Djaya Ltd 0.60 0.60 0.52 0.69 0.33 0.55
16 | PT. Sunson Textile 2.46 295 014 054 050 1.32
17 7. Roda Vivate: 1.02 1.13 212 3.61 1.49 1.87
18 | PT. Pan Brothers 0.31 0.43 0.73 0.80 1.97 0.85
19 | PT. Mulia Industrindo 1.93 1.60 0.37 0.35 232 1.31
20 | PT. Unilever Indonesia 0.41 0.59 047 1.07 1.55 0.82
21 | PT. Cahaya Kalbar 450 3.15 235 2.30 0.63 2.59
22 | PT. Davomas Abadi 1.23 0.47 0.30 0.41| 29186 58.81

3 | PT. Fast Foud Indonesia 0.76 0.51 046 0.39 105 0.73
24 | PT. Mustika Ratu 385 2.95 281 3.9¢ 71 3.46
25 | PT. Miwon Ingonesia 1,13 0:33 0.18 0.18 0.27 0.43
26 | PT. Panasia indosynies 0 56 C.47 0.561 1.60 0.31 0.71
27 | PT. Putra Sejahtera P 1.49 0.58 0.16 0.17 0.21 0.52
28 | PT. BAT indonesia 0.73 027 0.24 0.3¢6 0.45 0.41
29 | FT. Sekar Laut 2.08 1.03 0.10 0.09 0.08 0.63
30 | PT. Siantar Top g 1.88 308 2.49 0.94 1.99
31 | PT. Sierad Produce 2.38 0.61 0.15 0.18 0.16 0.69
32 | PT. SMART Curporation 2.15 093 198 ce7 0.38 1.22
33 | PT. Sonini Corporation 2.81 0.71 C.15 0.2¢C 0.21 0.77
34 | PT. Great River Internasionz! 1.42 1.03 0.67 Q.37 0.14 0.73
35 | PT. Asia Intiselera 073 0.96 0.02 0.05 0.03 0.36
36 | PT. Berlina Co 0.73 0.68 1.1 1.63 1.73 1.17
37 | PT. Alumindo light metal 1.56 062 1.49 0.97 0.71 1.07
338 | PT. Indocement Tunggal g [ 0.74 0.10 Gl 3.29 1.08
3¢ | PT. Semen Cibinong 1.47 0.41 0.08 0.03 0.02 0.40
40 | PT. Semen Gresik 0.57 0.5¢ 0.71 092 1.32 0.82
41 | PT. Indai Aluminium 1.03 0.57 059 047 027 0.59
42 | PT. Gudang Garam 0.52 0.36 0.68 1.13 042 0.62
43 | PT. HM Sampuma 083 0.49 032 088 658 060
44 | PT. Tira Austenite 0.71 0.39 0.35 042 1.10 0.60
45 | PT. Argo Pantes 1.30 0.22 0.06 0.05 0.07 0.34
46 | PT. GT.Kabel Indonesia 1.69 1.28 172 315 1.82 1.87

7 | PT. Kabelind~ Murni 1.41 064 0.25 0.19 0.08 0.52
48 PT Lattan Luas 1.30 1.20 029 034 083 0.79
49 | PT. SUCACO 1.05 0.37 0.49 0.34 0.76 0.60
50 | PT. Procter and Gamble ind 0.37 0.50 0.48 0.28 0.95 0.52
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Lampiran 4
Struktur Aktiva/Cash Rasio (DatamProsentase /%)
Beberapa Perusahaan Manufaktur Yang Diteliti

Periode 1996 - 2000

. Cash Rasio

= it el 1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000 | Rata-rata
1 | PT. Aqua Golden M 0.33] 036 0.31 0.23] 0.14 0.27
2 | PT. Delta Jakarta 012 019| 046 1.48] 0.92 0.63
3 | PT. Mayora Indah 297 409 514 362 209 3.58
4 | PT. Muiti Bintang 0.14| 051 048] 0.72f 034 0.44
5 | PT. Sari Husada 024 012 225/ 2868 2695 1.65
6 | PT. Ades alfindo P.S .28 317 0137 028, 0.12 0.95
7 | PT. Indofood S.M 088f 093] 074, 057 0.33 0.71
8 |PT. Ultrajaya Milk industri 0.74] 034 033 1.12] 0.31 0.57
g | PT. Bayer Indonesia 007} 017 009 020, 0.16 0.14
10 | PT. Dankos 200, 052 023} 075 062 0.862
11 | PT. Kalbe Farma 3.00 042 046 .18 0.61 113
12 | PT. Merck Indonesia 0121  912] 021 0.91 0.88 0.45
13 | PT. Schering - Ploung 1.78] 331 063] 0.16] 006 1.19
14 | PT. Squibb Indonesia 0.73] 059 010{ 0.1 013 0.34
15 | PT. Eratexx Djaya Ltd 055 095/ 067 128/ 080 085
16 | PT. Sunson Textile 0.82] 053] 014 019 0.13 0.36
17 | PT. Roda Vivatex 1.02 1.74) 320 198] 230 2.05
18 | PT. Pan Srothers 020 0.39| 075 108 063 0.61
19 | PT. Mulia Industrindo 0.99 1.12{ 020f 0.21 1.19 0.74
20 | PT. Unilever Indonesia 0.07) 030 0.11 0.71 1.06 0.45
21 | PT. Cahaya Kalbar 218 214 1.74 165 039 1.62
22 | PT. Davomas Abadi 1.03] -0.07| 010 0.17]148.50 2965
23 | PT. Fast Food Indonesia 0.41 0.26/ 025 085{ 097 D55

4 | PT. ivustika Ratu 1.96 169 202 3.01; 281 2.30
25 | PT. Miwon indonesia 0.73f 012 0051 008 0.20 023
26 | PT. Panasia indosyntes 0.56| 047 028, 028 097 0.51
27 | PT. Futra Sejahtera P 148 G57| 016| 018 020 0.51
28 | PT. BAT Indonesia 062] 0.18] 0.24] 0.36| 045 0.37
28 | FT. Sekar Laut 141} 042| 0.05] 0.03f 002 0.39
30 | PT. Siantar Top 1.17] 1.02f 198/ 133] 030 A7
31 | PT. Sierad Produce 1.61 0.38{ 005/ 005 004 043
32 | PT. SMART Corporation 1.75| 083] 1.82 056 030 1.05
33 | PT. Sorini Corporaticn 239 0s64] 012 017{ 0.17 0.69
3« | PT. Great River lniernasional 0.74 037 ub50; 026! 0.08 0.39
35 | PT. Asia Intiselera 0.43| 066 0.02| 0.05| 0.03 0.24
36 | PT. Berlina Co 0.38] 040( 082 126 140 0.85
37 | PT. Alumindo light metal 1.371 8.53] ™11 0.71] 042 0.83
38 | PT. Indocement Tunggal 1731 063 008 016 2869 1.06
38 | PT. Semen Cibinong 780 036 007/ 001} 0.01 1.65
40 | PT. Semen Gresik 0.238} 028 040f 064 080 0.50
41 | PT. indal Aluminium 0.33} 0.15] 0.21 027, 010 0.21
42 | PT. Gudang Garam 0.21 0.07) 028 057/ 0086 024
43 | PT. HM Sampurna 0.70 042 027 063 0.50 0.50
44 T. Tira Austenite 0.32 0.17} 013 0.13 0.61 0.27
45 | PT. Argo Pantes 1.20 0.22] 008 0.05 0.07 0.34
46 | PT. GT Kabel Indonesia 1.31 1.18] 163 2.98 1.45 1.71
47 | PT Kabelindo Murmni 029 018 010 007 0.05 014
48 | PT. | autan Luas 045 077 019 024 032 0.39
49 | PT. SUCACO 0.51 0.131 0.19 0.25 0.29 0.27
50 | PT. Procter and Gamble Ind 0.08| 011 028/ 014 056 0.23
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Lampiran 5

Beberapa Perusahaan Manufaktur Yang Diteliti

Profitabilitas/ROE

Periode 1996 - 2000 .

) Return On Equity (ROE)

o MBGEVPETIANGHD T e T T 5 1999 | 2000 | Rata-ratd]
1 | PT. Aqua Golden M 0.28 0.18 0.21 0.25 0.31 0.24
2 | PT. Delta Jakarta 0.22 021 0.15 0.30 0.16 0.21
3 | PT. Mayora Indeh 0.09 0.04 0.05 0.07 0.05 0.06
4 PT. Multi Bintang 0.36 024 0.09 0.25 0.44 0.27
5 | PT. Sari Husada 0.33 027 0.04 0.26 0.29 0.24
6 | PT. Ades alfindo P.S 0.00 0.00 0.00 -0.02 -0.01 -0.01
7 | PT. Indofood S M 0.21 -2.47 0.46 0.58 0.21 -0.20
8 |PT. Ultrajaya Milk industri 0.08 0.01 0.03 0.03 0.06 0.04
g | PT. Bayer Indonesia 0.16 0.04 0.30 0.31 0.30 0.22
10 | PT. Dankos 0.20 0.01 -0.96 0.43 0.28 -0.01
11 | PT. Kalbe Farma 0.17 -0.27 -0.38 0.91 -0.15 0.06
12 | PT. Merck Indonesia 0,72 0.64 0.32 0.31 0.51 0.50
13 | PT. Schering - Ploung 0.22 0.25 -0.03 -0.35 -0.32 -0.04
14 | PT. Squibb Indonesia 0.33 0.18 C.03 0.02 0.41 0.20
15 | PT. Eratexx Djaya Ltd 0.00 -0.01 0.00 0.00 0.01 0.00
16 | PT. Sunson Textile 003 -0.14 -0.64 -0.90 -6.39 -1.67
17 | PT. Roda Vivatex 0.01 0.05 0.17 0.10 0.09 0.08
18 | PT. Pan Brothers -2.02 487 0.91 0.43 0.33 0.91
19 | PT. Mulia Industrindo 0.1 0.01 -0.97 -11.98 -1.04 -2.77
20 | PT. Unilever Indonesia 042 0.44 0.41 0.59 0.57 0.49
21 | PT. Cahaya Kalbar 0.16 0.07 -0.42 0.10 -0.03 -0.02
22 | PT. Davomas Atadi 0.31 0.16 -0.61 -0.02 -2.24 -0.48
23 T. Fast Foad Ingonesia 0.14 0.10 -0.27 0.20 .31 0.10
24 | PT. Mustika Ratu 012 0.13 0.14 0.11 0.14 0.13
25 | PT. Miwon Indonesia 0.10 3.18 -0.92 -3.41 -0.62 -0.33
26 | PT. Panasia Indosyntes 0.06 -1.04 -2.51 -1.27 -1.62 -1.28
27 | PT. Putra Sejahtera P 0.12 -1.13 -1.51 -0.55 0.32 -0.55
28 | PT. BAT Indonesia 0.64 0.23 0.24 0.24 0.25 0.32
29 | PT. Sekar Laut 0.12 427 -0.6€ -0.02 -0.13 0.72
30 | PT. Siantar Top 0.11 0.16 DA% 0.18 0.16 215
31 | PT. Sierad Produce 0.06 472 -0.01 -0.24 -0.50 0.80
22 | PT. SMART Corporation 0.11 -0.35 0.10 0.30 -44 42 -8.85
23 | PT. Sorini Corporation Q0 -2.70 -1.16 -0.19 -0.46 -0.88
34 | PT. Great River internasional 0.09 -0.05 -0.38 0.03 0.01 -0.06
35 | PT. Asia Intiselera 0.12 -0.60 -0.16 -1.49 -0.92 -0.61
36 | PT. Berlina Co 017 0.05 0.10 0.26 024 0.16
37 | PT. Alumindo light metal C.08 -0.18 0.22 0.25 0.01 0.08
38 | PT. Indocement Tunggal 0.28 -0.42 -0.95 0.36 -0.78 -0.31
39 | PT. Semen Cibinong 0.09 -0.33 -1.57 -0.01 -0.85 -0.53
40 | PT. Semen Gresik 0.09 0.09 0.09 0.09 0.12 0.09
41 | PT. Indal Aluminium 0.12 0.03 -0.16 0.13 -C.10 0.00
42 | PT. Gudang Garam 0.26 0.29 0.27 0.39 0.37 0.31
43 | PT. HM Sampurna 0.28 0.01 -0.06 0.46 nay 0.19
44 | PT. Tira Austenite 0.16 -0.76 -0.11 0.20 -0.25 -0.15
45 | PT. Argo Pantes 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
46 | PT. GT.Kabel indonesia 0.03 -0.32 -1.28 -3.15 -1.10 147
47 | PT. Kabelindo Murni 0.08 -0.37 -0.82 -0.32 -2.22 -0.73
48 | PT. Lautan Luas 019 0.08 029 u.08 u.16 0.16
49 | PT. SUCACO 0.01 11.21 -0.94 -0.59 2.42 242
50 | PT. Procter and Gamble Ind 0.30 0.23 028 -2.69 0.85 -0.20
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Lampiran 6

Beberapa Perusahaan Manufaktur Yang Diteliti

Profitabilitas/ROI

Periode 1996 - 2000,

No Industri/Perusahaan Retum On Investent (RO

1996 | 77 ' 1998 1999 2000 [Rata-rata
1 | PT. Aqua Golden M 0.09 0.05 011 0.10 0.11 0.09
2 | PT. Delta Jakaria 0.08 0.08 0.05 C.09 0.09 0.08
3 | PT. Maycra indah 0.07 0.02 0.02 0.03 0.02 0.03
4 | PT. Multi Bintang 0.20 0.09 0.04 0.15 0.22 0.14
5 | PT. Sari Husada 0.20 0.17 0.04 0.22 0.24 0.17
5 | PT. Ades alfindo P.S 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
7 1 PT. Indofood S.M 0.06 -0.15 0.04 0.13 0.06 0.03
& |PT. Ultrajaya Milk industri 0.06 0.00 0.02 0.02 0.04 0.03
9 | PT. Bayer Indonesia 0.03 0.01 -0.05 0.14 0.18 0.06
10 | PT. Dankos 0.1 0.00 -0.15 0.13 0.09 0.04
11 | PT. Kalbe Farma 0.06 -0.04 -0.24 -0.10 -0.02 -0.07
12 | PT. Merck Indonesia 0.26 0.18 0.09 0.24 0.38 0.23
13 | PT. Schering - Ploung 0.20 0.24 -0.02 -0.14 -0.09 0.04
14 | PT. Squibb Indonesia 0.17 0.09 -0.51 -0.05 -0.10 -0.08
15 | PT. Eratexx Djaya Ltd 0.01 -0.10 0.06 0.04 0.00 0.00
16 | PT Sunson Textile 0.00 000 0.00 0.00 0.00 0.00
17 | PT. Roda Vivatex 0.00 0.04 0.11 0.08 0.00 0.05
18 | PT. Pan Brothers -0.11 0.25 0.28 0.15 0.13 0.14
19 | PT. Mulia Industrindo 0.05 0.00 -0.10 -0.11 -0.22 -C.07
20 | PT. Unilever Indonesia 0.16 017 0.17 0.29 0.36 0:23
21 | PT. Cahaya Kalbar 0.15 0.04 -0.26 0.07 -0.02 0.00
22 | PT. Davomas Abadi 07 0.07 -0.12 0.00 -0.25 -0.03
25 | PT. Fast Fcod Indonesia 0.08 0.05 -0.10 0.09 014 0.05
24 | PT. Mustika Ratu 012 0.10 0.11 0.09 0.1 0.11
25 | PT. Miwon Indonesia 0.04 -0.46 -0.16 0.14 -0.10 -0.11
26 | PT. Panasia Indosyntes 0.02 -0.13 -0.20 -0.05 0.01 -0.07
27 | PT. Putra Sejahtera P .08 -0.25 -0.90 0.21 -0.01 -0.17
28 | PT. BAT Indonesia 0.16 0.05 0.04 0.04 0.05 0.07
29 | PT. Sekar Laut N.04 -045 -0.58 -0.02 0.95 -0.39
30 | PT. Siantar Top 0.07 0.2 0.14 0.13 0.11 0.11
31 | PT. Sierad Produce 0.03 -0.53 -0.46 0.08 -0.30 -0.24
32 | PT. SMART Corporation 0.04 -0.05 0.02 0.05 -0.14 -0.02
35 | PT. Sorini Corporation 0.03 -0.15 -0.43 -0.09 -0.36 -0.20
34 | PT. Great River Internasional 0.04 -0.01 -0.05 0.00 0.00 0.00
35 | PT. Asia Intiselera 0.05 -0.22 -0.34 -0.07 -0.78 -0.27
36 | PT. Berlina Co 0.09 0.02 0.05 0.18 0.14 0.10
37 | PT. Alumindo light metal 0.05 -0.06 0.07 0.10 0.0C 0.03
38 | PT. Indocement Tunggal 0.12 -0.06 -0.07 0.05 -0.08 -0.01
39 | PT. Semen Cibinong 0.03 -0.04 -0.20 0.00 -1.02 -0.24
40 | PT. Semen Gresik 0.05 0.04 0.03 0.03 0.05 0.04
41 | PT. Indal Aluminium 0.08 0.02 -0.07 0.07 -0.04 0.01
42 | PT. Gudang Garam 0.15 0.17 0.17 0.28 0.21 0.20
43 | PT. HM Sampurna 0.14 001 -0.02 0.22 0.12 0.09
44 | PT. Tira Austenite 0.05 -0.10 -0.01 0.04 -0.13 -0.03
45 | PT. Argo Pantes 0.02 -0.23 -0.29 0.03 -0.01 -0.10
46 | PT. GT.Kabel Indonesia 0.01 -0.05 -0.15 -0.13 -0.35 -0.13
47 | PT. Kabelindo Murni 0.04 -0.10 -0.18 -0.07 -0.40 -0.14
48 | PT. Lautan Luas 0.05 004 0.15 0.04 0.08 0.07
49 | PT. SUCACO 0.00 -0.42 -0.71 0.31 1.16 0.07
50 | PT Procter and Gamble Ind 0.08 0.06 0.06 -0.18 0.41 0.09
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Lampiran 7
Profitabilitas/NPM
Beberapa Perusahaan Manufaktur Yang Diteliti
Periode 1996 - 2000

Net Profit Margin (NPM

No Industn/Perusahaan 1996 1997 1998 9_1é99 2000 | ngg_m!i
1 PT. Aqua Golden M 0.06 0.04 0.05 0.05 069 0.18
2 | PT. Delta Jakarta 0.19 0.12 01 027 013 0.16
3 | PT. Mayora indah 0.15 0.06 0.07 0.08 0.37 0.15
4 | PT. Multi Bintang 0.25 0.15 0.06 0.15 0.18 0.16
5 | PT. Sari Husada 0.18 0.17 C.04 0.20 0.22 0.16
6 | PT. Ades alfindo P.S 0.03 0.0C1 1.17 0.003 0.91 042
7 PT. Indofood S. M 0.08 0.05 0.05 0.12 0.51 0.16
8 |PT. Ultrajaya Milk industri 01% 0.0 0.04 0.05 0.46 0.15
9 | PT. Bayer Indonesia 0.02 0.00 0.00 0.08 0.84 0.18
10 | PT. Dankos 0.16 0.01 0.13 0.13 0.85 0.26
11 | PT. Kalbe Farma 0.12 0.15 0.18 019 -0.18 0.09
12 | PT. Merck Indonesia AT g 6 0.07 0.18 0.26 0.16
13 | PT. Schering - Pioung 0.14 .15 0.14 C.14 -0.49 0.02
14 | PT. Squibb Indonesia 0.12 0.07 0.01 0.00 -0.87 -0.13
15 | PT. Eratexx Djaya Ltd 0.04 0.00 0.00 0.06 -0.38 -0.06
16 | PT. Sunson Textile 0.12 001 G.00 Q.00 -0.15 0.00
17 | PT. Roda Vivatex 0.C1 -0.13 0.05 0.04 0.18 0.03
18 | PT. Pan Brothers 0.13 0.06 0.02 .14 -0.10 0.04
19 | PT. Mulia 'ndustrindo 0.29 0.23 0.24 0.26 027 0.26
20 | PT. Unilever Indonesia 0.08 0.0¢ 0.06 2.13 0.17 0.11
21 | PT. Cahaya Kalbar Q.17 0.06 0.08 0.09 0.09 0.10
22 | PT. Davomas Abadi 0.18 0.06 0.20 0.16 014 0.45

3 | PT. Fast Food Irdonesia 0.06 0.C4 0.C4 0.04 C.06 0.05
24 | PT. Mustika Ratu 0.18 0.19 024 0.14 0.16 0.18
25 | PT. Miwon Indoresia 0.06 0.08 01 2,11 0.14 0.c9
26 | PT. Panasia Indosyntes 0.06 0.04 0.02 -0.12 -0.18 -004
27 7. Putra Sejahtera P 0.12 0.16 0.18 0.24 0.24 0.18
28 | PT. BAT Indonasia 0.14 0.06 0.08 0.08 0.10 0.09
29 | PT. Sekar Lzut 0.07 0.08 0.08 0.1 0:12 0.09
30 | Pi. Siantar Top 0.1 0.13 0.14 0.12 0.08 0.12
31 | PT. Sierad Produce 0.06 0.08 0.12 0.16 0.18 0.12
32 | PT. SMART Corporation 0.05 008 0.02 0.05 0.08 0.06
33 | PT. Sonni Corporation 0.45 012 0.15 0.18 0.23 2.17
34 | PT. Graat River Intemasional 0.10 0.09 J.05 0.01 0.01 0.05
35 | PT. Asia Intiselera 0.05 0.04 0.06 0.05 0.04 0.05
36 | PT. Berlina Co 0.2 0.03 0.07 0.18 0.15 0.1
37 | PT. Alumindo light metal 0.08 0.02 0.10 0.10 0.c2 0.8
38 | PT. Indocement Tunggal 0.38 0.40 0.30 0.30 040 0.36
39 | PT. Semen Cibinong 0.14 0.16 0.01 0.02 0.02 0.07
40 | PT. Semen Gresik 0.16 0.14 0.10 0.08 0.10 0.12
41 | PT. Indal Aluminium 0.09 0.02 0.07 0.09 0.12 0.08
42 | PT. Gudang Garam 0.10 012 011 0.18 0.15 0.13
43 | PT. HM Sampurna 017 001 018 0.10 0.20 0.13
44 | PT Tira Austenite 007 0.06 0.0 0.05 0.09 0.0e
45 | PT. Argo Pantes 0.04 0.06 008 0.06 -0.38 -0.03
46 | PT. GT.Kabel Indonesia 0.18 0.04 008 0.08 012 0.10
47 | PT. Kabelindo Murmi 0.05 0.07 0.08 0.06 0.08 0.07
48 | PT. Lautan Luas 004 0.06 014 uo4 007 007
49 T.SUCAC 0.01 0.03 0.04 0.55 1.06 034
50 | PT. Procter and Gamble ind 0.05 0.04 0.06 0.12 0.16 0.09
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Lampiran 8

Leverage Operasi/DOL

Beberapa Perusahaan Manufaktur Yang Diteliti

Periode 1996 - 2000

-

. LEVERAGE RATIO
No Industri/Perusahaan 1996 1997 1998 1999 2000 | Rata-rata |
1 | PT. Aqua Golden M 067 0.71 0.62 0.61 0.10 0.54
2 | PT. Delta Jakarta 0.63 0.62 0.66 0.38 0.39 0.54
3 | PT. Mayora Indah 0.28 0.54 0.57 0.53 0.53 0.49
4 | PT. Multi Bintang 0.77 0.46 0.14 0.35 0.48 044
5 | PT. Sari Husada 0.40 0.35 0.13 0.15 0.51 0.31
6 | PT. Ades alfindo P.S 0.00 0.01 347 -0.05 0.00 0.23
7 | PT. Indofood S.M 0.70 0.94 0.91 0.77 0.12 0.69
8 |PT. Ultrajaya Milk industni 0.27 0.42 0.41 0.35 0.14 0.32
g | PT. Bayer Indonesia 0.78 0.83 0.83 0.56 0.21 0.64
10 | PT. Dankos 0.47 0.70 0.85 0.71 0.25 0.60
11 | PT. Kalbe farma 0.62 0.86 0.99 0.89 0.09 0.69
12 | PT. Merck Indonesia 0.63 0.71 0.72 0.73 0.93 0.74
13 | PT. Schering - Ploung i 0.07 0.29 0.62 0.09 0.24
14 | PT. Squibb Indonesia 0.48 0.51 1.18 T2 0.18 0.71
15 | PT. Eratexx Djaya Ltd 0.59 0.82 0.82 0.81 0.02 0.61
16 | PT. Sunson Textile 010 0.04 0.02 013 -0.11 0.04
17 | PT. Roda Vivatex 4.09 0.27 0.34 0.23 -0.16 0.95
18 | PT. Pan Brothers 1.20 0.93 0.58 0.64 -0.09 0.65
19 | PT. Mulia Industrindo 0:51 0.74 0.89 0.99 1.21 0.87
20 | PT. Unilever Indonesia 0.66 1.02 1.01 0.99 -0.55 0.63
21 | PT. Cahaya Kalbar 0.08 0.5 0.37 0.27 0.27 0.30
22 | PT. Davomas Abadi 0.44 0.58 0.8 0.86 1.41 0.76
22 | PT. Fast Food Indonesia 0.10 0.04 0.61 0.54 0.56 .37
24 | P7. Mustika Ratu 0.14 0.19 0.18 2.13 0.18 0.16
25 | PT. Miwon Indonesia 4.09 0.27 1Ar 1.04 1.16 4.55
26 | PT. Panasia Indosyntes 0.61 0.87) 0.92 0.96 0.16 0.70
27 | PT. Putra Sejahtera P 1.20 083 1.6 1.38 1.02 1.23
28 | PT. BAT liidonesia 0.75 0.79 0.82 0.87 0.91 0.83
29 | PT. Sekar Laut 0.69 1.10 1.89 1.99 3.19 177
30 | PT Siantar Top 0.34 C.25 0.19 0.21 0.32 0.26
31 | PT. Sierad Produce 0.43 11 1.43 1.33 1.60 1.18
32 | PT. SMART Corporation 066 0.85 0.85 0.83 1.00 084
33 | PT. Sorini Corporation 0.64 0.95 1.34 1.49 1.78 1.24
34 | PT. Great River Internasional 0.54 0.78 0.87 0.87 0.79 0.77
35 | PT. Asia Intiselera 0.62 0.63 0.98 1.05 1.84 1.02
36 | PT. Berlina Co 0.41 0.45 0.45 0.32 0.41 0.41
37 | FT. Alumindo light metal 0.43 N.68 0.69 05 0.67 0.61
38 | PT. Indocement Tunggal 0.57 0.87 0.93 0.85 0.80 0.82
39 | PT. Semen Cibinong 0.65 0.86 113 1.13 2.20 1.18
40 | PT. Semen Gresik 0.42 0.51 0.64 0.62 0.60 0.56
41 | PT. Indal Aluminium 0.35 0.53 0.54 G5 0.63 0.51
42 | PT. Gudang Garam 0.41 0.40 0.39 0.28 0.44 0.38
43 | PT HM Sampuma 0.52 063 0.69 0.52 0.55 0.58
4 PT Tira Austenite 0.71 0.86 0.87 0.82 0.47 0.75
45 | PT. Argo Pantes 0.66 1.02 1.01 0.99 -0.55 0.63
46 | PT. GT.Kabel indonesia 0.69 0.84 0.88 0.96 1.31 0.94
47 | PT. Kabelindo Murmni 0.24 0.69 0.78 0.79 1.18 0.74
48 | PT. Lautan Luas 0.71 0.51 049 043 0.51 053
49 | PT. SUCACO 0.53 1.04 1.75 1.52 0.52 1.07
50 | PT. Procter and Gamble Ind 0.73 0.76 0.79 0.93 0.52 0.75
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Lampiran 9

Ukuran Perusahaan (Log)
Beberapa Perusahaan Manufaktur Yang Diteliti
Periode 1996 - 2000

-

. Ukuran Perusahaan

e s it s o 1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000 | Ratarata
1 | PT. Aqua Golden M 525 5.34 5.56 561 5.74 5.50
2 | PT. Delta Jakarta 4.92 4.91 5.19 5.33 5.41 5.15
3 | PT. Mayora indah 5.53 5.56 5.65 574 5.92 568
4 | PT. Muiti Bintang 5:33 538 5.48 5.61 5.71 5.50
5 | PT. Sari Husada 5.29 5.35 5.38 5.63 5.77 5.48
6 | PT. Ades alfindo P.S 484 4.89 484 488 5.04 490
7 | PT. Indofood S.M 6.63 6.70 6.95 7.06 7.10 6.89
8 |PT. Ultrajaya Milk industri 518 5.27 5.28 5.19 5.57 5.26
g | PT. Bayer Indonesia 552 5,55 575 583 579 5.69
10 | PT. Dankos 552 520 533 5.58 573 539
11 | PT. Kalbe Farma 568 5.70 5.86 6.05 8.19 5.90
12 | PT. Merck Indonesia 478 4.84 497 510 5.26 4.99
13 | FT. Schering - Ploung 456 465 479 491 495 477
14 | PT. Squibb Indonesia 4.71 4.80 4.87 507 514 492
15 | PT. Eratexx Djaya Ltd 512 528 5.68 5.54 5.65 545
16 | PT. Sunson Textile 5.40 545 570 565 573 559
17 | PT. Roda Vivatex 5:1% 521 5.47 5.39 5.30 5.31
18 | PT. Pan Brothers 468 471 5.20 S22 5.38 5.04
19 | PT. Mulia Industrindo 5,72 8. 77 6.03 6.14 6.25 5.98
20 | PT. Unilever Indonesia 6.22 6.26 6.50 6.62 6.69 6.46
21 | PT. Cahaya Kalbar 5.00 512 5.36 5.36 5.23 5.21
22 | PT. Davomas Abadi 5.37 5.58 574 5470 566 5.61
23 ' PT. Fast Food Indonesia 522 529 540 5.54 563 542
24 | PT. Mustika Patu 5.02 5.02 503 5.18 529 511
25 | PT. Miwon: Indonesia 5.22 5,35 573 572 571 5.55
26 | PT. Panasia Indosyntes 562 574 6.09 6.03 6.10 5.92
27 | PT. Putra Sejahtera P 496 5.02 499 5.06 514 5.04
28 | PT. BAT Indonesia 549 552 553 554 5.54 552
29 | PT. Sekar Laut 4,99 505 512 520 524 542
30 | PT. Siantar Ton 507 5.16 5.20 557 557 528
31 | PT. Sierad Produce 566 570 5.76 5.89 6.02 5.80
32 | PT. SMART Corporation 590 6.00 6.39 6.47 6.38 6.23
33 | PT. Sorini Corporation 493 514 563 5.57 564 5.38
34 | PT. Great River Intemasional 540 5.47 547 5.57 5.7¢ 5.6
35 | PT. Asia Intiselera 5.08 5.09 497 4.86 4.85 497
36 | PT. Berlina Co 4.89 4.88 4.95 5.07 5.20 5.00
37 | PT. Alumindo light metal 5.39 5.50 5.79 5.93 6.05 573
38 | PT. Indocement Tunggal 6.16 6.20 6.20 6.25 6.39 624
39 | PT. Semen Cibinong 5.89 592 594 6.08 6.17 6.00
40 | PT. Semen Gresik 6.13 6.21 6.36 6.49 6.56 6.35
41 | PT. Indal Alumirium 514 524 530 5.32 539 528
42 | PT. Gudang Garam 6.82 6.88 7.00 7.10 7.18 6.99
43 | PT. HM Sampurna 6.37 6.49 6.67 6.87 7.00 6.68
44 | PT. Tira Austenite 480 4 81 493 4 86 492 487
45 | PT. Argo Pantes 5.65 576 6.18 6.04 £.04 5.93
46 | PT GT Kabel Indonesia 53¢ 539 534 527 5.35 535
47 | PT. Kabelindo Mumi 522 5.08 4.80 460 453 485
48 | PT. Lautan uar 5.40 550 578 580 5.91 568
49 | PT. SUCACO 5.51 5:52 5.47 5.50 £66 5.53
50 | PT. Procter and Gamble ind 520 528 532 5.57 566 5.40
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Lampiran 10
Pertumbuhan Perusahaan

Beberapa Perusahaan Manufaktur Yang Diteliti
Periode 1996 - 2000 -

; Pertumbuhan Perusahaan

Ho REMIRELrInGa 1996 1997 1998 1999 2000 |Raterata
1 | PT. Aqua Golden M 0.13 0.35 0.15 0.19 0.63 0.29
2 | PT. Delta Jakarta 0.78 0.24 029 (0.04) 0.26 0.31
3 | PT. Mayora Indah 0.22 0.56 0.06 (0.02) 0.01 0.17
4 | PT. Multi Bintang 0.04 0.47 0.13 (0.11) 0.06 0.12
5 | PT. Sari Husada 0.07 0.21 0.31 0.39 0.39 0.27
6 | PT. Ades alfindo P.S 0.05 1.40 0.12 (0.16) (0.12) C.26
7 | PT. Indcfood S.M 0.51 0.42 0.41 {0.04) 0.22 0.30
8 |PT. Ultrajaya Milk industri 0.28 0.23 0.01 0.46 0.01 0.20
g | PT. Bayer Indonesia {0.05) 0.25 023 0.1 0.00 0.11
10 | PT. Dankos 0.05 067 026 (0.05) 0.20 023
11 | PT. Kalbe Farma 0.02 0.68 (0.03) (0.05) (0.12) 0.10
12 | PT. Merck indonesia 0.07 .83 0.48 0.21 0.33 0.30
13 | PT. Schering - Ploung 0.1 0.17 Q.18 037 0.08 0.18
14 | PT. Squibb Indonesia 0.15 0.27 050 018 0.46 0.31
15 | PT. Eratexx Diaya Ltd 0.21 0.45 0.47 (0.03) 0.49 0.32
16 | PT. Sunson Textile 0.35 0.58 0.15 (0.08) 0.10 0.22
17 | PT. Roda Vivate~ 0.01 0.14 0.17 (0.17) (0.01) 0.03
18 | PT. Pan Brothers (0.32) 0.07 0.45 0.09 0.23 0.10
19 | PT. Mulia Industrindo 0.59 0.85 0,18 (0.09) 0.09 0.32
20 | PT. Unilever Indonesia 0.26 0.27 0.24 0.48 024 0.30
21 | PT. Cahaya Kalbar 0.57 0.88 0.42 (0.06) (0.04) 0.35
22 | PT. Davomas Abadi 0.65 0.52 0.17 0.34 0.04 0.34
23 | PT. Fast Fced Indonesia 0.1¢ 0.08 (0.00) 0.05 0.39 0.13
24 | PT. Mustika Fatu 0.13 0.16 0.2¢ (0.01) 0.23 0.14
25 | PT. Miwon Inconesia 0.45 0.11 0.35 {0.07) 0.40 0.25
26 | PT. Panasia '\ndosyntes 0.17 0.47 0.40 10.01) 0.06 0.22
27 | PT. Putra Sejahtera P 0.23 0.50 (0.43) 0.22 0.09 0.12
28 | PT. BAT indonesia 062 0.38 0.00 0.00 0.00 0.20
2¢ | PT. Sekar Laut 0.55 (0.13) 0.13 {0.09) (0.20) 0.05
30 | PT. Siantar Top 094 0.01 (0.01) 0.45 (0.87) 0.10
31 | PT. Sievad Produce 0.88 0.32 0.30 0.00 0.09 0.32
32 | PT. SMART Corporation 0.03 0.69 049 0.09 0.41 0.34
33 | PT. Sorini Carporation 0.16 0.73 0.28 (0.05) 0.14 0.25
34 | PT. Great River internasional 0.57 0.81 0.05 008 0.34 0.37
35 | PT. Asia Intiselera 0.29 0.29 0.17 (0.03) (0.26) 0.09
36 | PT. Berlina Co 0.37 0.08 0.00 0.08 0.39 0.19
37 | PT. Alumindo hght metal 0.83 0.46 0.31 0.03 0.13 0.35
38 | PT. Indocement Tunggal (0.44) 0.45 0.45 0.02 0.18 0.13
39 | PT. Semen Cibinong 0.40 0.92 0.56 (0.05) (0.24) 0.32
40 | PT. Semen Gresik 0.26 0.25 0.34 0.02 0.05 0.18
41 | PT. indal Aluminium 008 0.37 (0 00) G03 014 0.13

2 | PT. Gudang Garam 0.10 0.25 0.21 .24 0.34 0.23
42 | PT. HM Sampurmna 0.6¢ | 0.35 034 0.24 0.31 £.39
44 | PT. Tira Austenite | 040! o012 3.11 ©08)| 006 0.13
45 | PT. Argo Pantes 0.14 | 062 067 (010! 0.08 0.28
46 | PT GT Kabel Indonesia 0.45 1.37 (0 29) (0 32)| 022 0.29
47 | PT. Kabelindo Mumni (C.05) 0.29 0.36 (O.20)j (0.08) 0.07
48 | PT. Lautan Luas 0.36 | 1.09 0.25 004 | 0.18 0.38
49 | PT SUCACC 0.07 0.19 (0.15) (© og;i (0.24) (0.04)
50 | PT. Procter and Gamble Ind 0.35 0.43 0.63 (0.18)] (0.04) 0.24
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Lampiran 11

Total Asset

Beberapa Perusahaan Manufaktur Yang Diteliti

Periode 1996 - 2000

; Total Asset

Mo industivPerusshaan 1995 1996 1997 1998 1999 2000

1 | PT. Aqua Goiden M 100,148 | 113591 | 153,082 176,127 | 209.460 341,018
2 | PT. Delta Jakarta 111,694 | 199,034 | 248,977 318,963 305,625 386,063
3 | PT. Mayora Indah 662,330 | 809,424 | 1262617 | 1,342,163 | 1,310,161 1.324 990
4 | PT. Multi Bintang 267126 | 277208 | 408422| 461567 410,704 433,607
5 | PT. Sari Husada 165,400 | 176672 | 213.974 280,800 300,082 542 656
6 | PT. Ades alfindo P.S 105690 | 110916 | 266,394 | 298836| 250455| 219781
7 | PT. Indofood S.M 3,702,708 | 5573.895 | 7,889,168 | 11,086,191 | 10,637,680 | 12,979 102
8 | PT. Uttrajaya Milk industri 302,196 | 385834 | 473.860| 476978  698.624 707,022
¢ | PT. Bayer Indonesia 182,642 | 173,417 | 217270| 266217 205669 297,004
10 | PT. Dankos 191,752 | 200823 | 334705| 422991 402,164 481,812
11 | PT. Kalbe Farma 1,281,761 | 1,301,668 | 2,193,122 | 2118766 | 2.006.700 | 1,757 641
12 | PT. Merck Indonesia 35578 37.986 50,399 74355 97.359 129.685
13 | PT. Schering - Ploung 22,793 25214 29,549 34,858 47,694 51,317
14 | PT. Squibb Indonesia 32,129 36,898 46,877 70,158 82,784 120,553
15 | PT. Eratexx Djaya Lid 138,302 | 167,350 | 243,300 357,115 346,693 514,877
16 | PT. Sunson Textile 305410 | 413407 | 653.701 750,031 693.130 763.790
17 | PT. Roda Vivatex 287588 | 280156 | 329795 385,147 319,931 317,093
18 | PT. Pan Brothers 82,607 56,105 59,820 86,502 94 502 115.784
19 | PT. Mulia Industrindo 1,302,256 | 2,076,189 | 3.849.804 | 4.430.446 | 4.045615| 4391871
20 | PT. Unilever Indonesia 619300 | 777,886 | 990,922 | 10227534 | 1815904 | 2253637
21 | PT. Cahaya Kalber 73312 | 114903 | 216277 306,307 |  288.811 278,194
22 | PT. Davomas Abadi 146,640.00 | 242,463 367842] 430,088 577,464 540,441
23 | PT. Fast Food Indonesia 103256 | 119486 | 128.843 128,626 134 848 186,774
24 | PT. Mustika Ratu 145575 | 164520 | 190886 229,004 226,434 278,215
25 | PT. Miwon Indonesia 195776 | 285340 316,911 428862 | 337,362 555.170
26 | PT. Panasia indosyntes 928,324 | 1,087,984 | 1,601,534 2,236,603 | 2222125 2,365,586
27 | OT. Putra Sejahtera P 104,756 | 20284 | 194,174 111,247 135 197 147.321
28 | BT. BAT Indenesia 173,02 | 230673 | 386.020 387.215 388 416 389 564
29 | PT. Sekar Laut 127,253 | 197194 | 171,398 194,010 177.511 141,510
30 | PT. Siantar Top 82,586 | 159,753 | 161,188 159,002 230,839 30,191
31 | PT. Sierad Produce 464,556 | 872766 | 11501218 | 1494139| 1498795 1627779
32 | PT. SMART Corporation 979,555 | 1,012,576 | 1,715.133 | 2,555,647 | 2773292 | 3.919.869
33 | PT. Sorini Cororation 311,365 | 360,022 | 621.235 796,101 759,822 866,732
34 | PT. Grea: River Intemasional 292255 | 61501z | 1,111,580 | 1,163,020 | 1253874 | 1674715
35 | PT. Asia Intiselera 93552 | 120867 | 156,493 182,488 177.122 130,214
36 | PT. Beriina Co 73,101 | 100,304 | 108,794 109,137 117,907 164,291
37 | PT. Alumindo light metal 243822 | 445700 ! 652818 | 858.i24 879,685 393,746
38 | PT. Indoc2ment Tunggal P 8205010 | 4,607,321 | 5570123 | 9540676 | 4.850.524 | 11,649,037
3¢ | PT. Semer. Cibinong 2265294 | 3,178,055 | 6,088,288 | 9,470,361 | 8973629 | 6 796443
40 | PT. Semen Gresix 3,351,112 | 4,200,668 | 5286,099 | 7,089,635 | 7,203,340 | 7539269
41 | PT. Indal Aluminium 146,940 | 160,804 | 220555 220415 | 226,812 259,436
42 | PT. Gudang Garam 3.914,547 | 4,314,323 | 5399850 | 6,532,916 | 8,07€.910 | 10,843 195
43 | PT. HM Sampuma 1,717,077 | 2,894,637 | 3811427 | 5223614 | 6492685 | 8524815
44 | PT. Tira Austenite 59.108 82,512 92.737 102,852 96.181 102,149
45 | PT. Argo Pantes 876,965 | 997,620 | 1614979 | 2,703.471| 2430372 | 2640 790
46 | PT. GT Kabel Indonesia 478,507 | 693,063 | 1644357 | 1.174572|  796.195 970,161
47 | PT. Kabelindo Mumi 202,048 | 192817 | 249691 340,425 272,054 257,207
48 | PT_ Lautan Luas 161,765 | 220012 | 459047 571,622 596,022 700 431
49 | PT. SUCACO 567181 607224 | 722557 610726 556,882 423 006
50 | PT Procter and Gamble Ind 69.289 | 93538 | 133.688 218,307 182625 | 174.500
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Lampiran 12

Penjualan (Jutaan Rupiah)
Beberapa Perusahaan Manufaktur Yang Diteliti

Periode 1996 - 2000

B Penjualan

o indusPecstioen 9% JLlog] 1957 [log| 1996 |log| 199 | log] 2000 | Log ]| Ramve
1 | PT. Aqua Golden M 179358 | 5251 220834 | 534 | 360546] 55 | 410793 | 561 550584 | 574 344 435

2 | PT. Detta Jakarta 84017 | 492| 82182 491 | 156188 | 519| 211618 | 533| 256083 [ 541 158616

2 | 67 Mevora Indah 342400 | 553 | 350066 | 556 | 446199 | 565| 544110( 574| 833977 | 592| 505158

4 | PT. Mult Bintang 213872533 | 246007 | 535 | 209772 | 548| 407248 | 561| s0moa0 | 571| 338040

5 | PT Sari Husada 194696 | 529 | 225801| 535| 240977 | 538| 428774 | 563| sss4ne|s577] 335134

6 | PT. Ades affindo P.S 69716 | 484 | 77513 | 489 | 69.643 | 484 76420 [ 488 |  108.997 | 504 80,462
7 | PT. indofood S.M 4248.991| 663 | 4988731 | 670 | £834.356 | 6.95 | 11548509 | 7.06 | 12,702,235 | 7.10| 8,464,589

& | PT. Utrajaya Milk industri 150624 | 51e | 185047 | 527 | 188891 | 528| 155032 | 519| 232527 | 537| 182428

9 | PT. Bayer Indonesia 333183 | 552| 355120 | 555| 556456 | 575| 669380 | 583| e22852| 579| 507 403

10 | PT. Dankos 130679 | 512 157149 520 | 214690 533 376030 558| 531845 | 573| 252083
11 | PT. Kaibe Farma 481760 | 568 | 498847 | 570 | 725103 | 586 | 1119238 | 605| 156183 | 619] 877362
12 [ PT Merck Indonesia 604581 478 | 09525| 484 | 9a245|a57| 125831 | St0| te3mio| 28| 106778
13 | PT. Schering - Ploung 36,564 | 456| 45119| 465] 61634 479 81,722 | 491 89,004 | 4.85 62,812
14 | PT. Squibb Indonesia 50984 | 471 | 63012 | 480 73653 | 487| 116853 | 507| 133508 | 514 88610
15 | PT. Eratexx Djaya Ltd 130774 | 612 | 190580 | 528| 479453 | 568| 347,991 | 55| as1287 | 565| 370021
16 | PT. Sunson Textile 2510151 540 | 279633 | 545| 503464 | 570 4s0ses | se5| s33208| 573| 403600
17 | PT. Roda Vivatex 146779 | 517 | 160766 | 521 | 298086 | 547 244320 | 530| 199322 | 530| 209861
18 | PT. Pan Brothers 480361 468 | 50780 | 471| 157686 520| 167697 | 522| 241769| 538| 133198
19 | PT. Mulia Industrindo 518933 | 572 | 5827571 57| 1077.045 | 603 | 1389.092| 6.14 | 1778483 | 6.25| 1.009.267
20 | PT Unilever Inconesia 1644511 | 622 1835778 | 626 | 3146717 | 650 | 4.167.393 | 662 | 4870972| 689| 3133078
21 | PT Cahaya Kalbar 100110} 500 131815 | 512 2312091 | 536 226625| 536| 160797 | 523| 171932
22 | PT. Davomas Abadi 233810 | 537 | 379957 | 558| 555188 | 574| 504673 [ 570| 460505 | 566| 42664
23 | PT. Fast Food Indonesia 1651431 522| 196380 | 529 250249 | 540| 349450 554 422698 | 563| 276788
24 | PT. Mustika Ratu 104322 502 104684 | 502| 108044 | 503| 150957 | 518| 184280 529| 13041
25 | PT. Miwon Indonesia 165122 | 522| 225231 535| 542910|573| 56579 | 572| s1a98s| 571 3e40er
26 | PT. Panasia Indosyrtes 414369 | 562 | 554214 | 574 | 1217.431 | 609 | 1077.444 | 603 | 1264525 | 610, 505601
7 | PT. Putra Sejahtera P 914511496 | 105703| 502| 98651 |499| 114360 | 506 137219 | 514] 109485

28 | PT. BAT Indonesia 307.757 | 549 |  33206€ | 552| 335478 | 553| 345160 | 554| 346521 | 554] 333401
29 | PT. Sekar Laut 97164 | 499 111.383 | 5.05 133121 | 5.12 156875 | 5.20 173668 | 524 134 445
30 | PT. Siantar Top 117.366 | 507 | 145243/ 516 158681| 520 236196 537| 375783 | 557 208 658
31 | PT. Sierad Produce 454351 | 5 498439 | 570 | 571685 576| 768872 | 589 1040937 | 602|  o56 861
32 | PT. SMART Corporation 8012191 590 | 1,017.356 | 6.00 [ 2454699 | 639 | 2954137 | 6.47 | 2413379] 638 | 1978163
33 | PT. Sorini Corporation B4873| 493 | 138734 | 514 424275(563| 368404|557| 412322 S64| 26977
24 | PT. Great River Intornasional | 252673 | 540 206007 | 547 | 26757 | 5471 as7e49| 567 23108 | moe 387.25
35 | PT Asia Intiselera 121,350 1 5.08 122140 | 5.09 938781 497 73,202 | 486 /1068 | 485 3,332
3 | PT. Berlina Co 778611489 756601 488| 90122| 45| 116377 | 507| 150837 | 50| 103,901
37 | PT. Alumindo light metal 245512 539 | 314201 5 616598 | 579 | 847628 | 593| 1126361 | 605| 630,081
38| PT Ir".iocarnemTunggal 1,445,297 | 6.16 1,572,161 | 6.20 1585882 | 620 1,758966 | 625 2447572 | 639 1,763,661
IBPT SemenCibmong 768,265 | 589 837,310 | 592 830774 | 594 1,18851€ | 808 14922388 | 617 1,033,352
40 | PT. Semen Gresik 1.362933 | 613 | 1640041 | 521 | 2314802 | 636 | 3091660 | 6.48| 3506410 656| 2401180
41| PT. Indal Aluminium 132043 514/ 1720781 524| 201.134| 530 | 200680 | 532| 247435 | 530| 19380
42 | PT. Gudang aram 6556.206 | 682 | 7.517.900 | 6:68 | 973,172 | 7.00 | 12.694605 | 710 | 14964674 | 718 | 10341 79
43| PT. HM Sampurna 2365300 | 637 | 3110876 | 649 | 4649400 | 667 | 7.412082 | 667 | 10020401 | 700| 5513600
44 | PT. Tira Austenite 63114 | 480 | 64724| 481| 5947 | 493 72810 | 486 83.505 | 492 74,024
45 | PT Argo Pantes 0575 ) 565 ) 574808 | £76| 1510096 | 618 | 1084571 | 604| 1080820 | 604| 042056
46 | PT_GT Kabel Indonesia 2437511 539 | 4762|539 | 217147{ 534 185041 | 527| 2402 | 535|  29aois
47 | PT. ¥abelindo Murni 165361 [ 522 120248| c08| 62797 | 480 40205 | 260 BY10 | 453 34,509
48 | PT. Lautan Luas 248.9€7| 540| 315105 | 550 | 500408 | 576 | 636978 | 580| 620805 | 591| 524 4en
43 | PT sucaco 321505) 551 328001552 203515547 | 312833 550 | 461666 | 566| 343500
50 | PT. Procter and Gamble Ind 16200/ 520| 190587]528) 207427|532| 368367 557| 457852 566| o764
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Hasil Tabulasi Data
Beberapa Perusahaan Manufaktur Yang Diteliti
Periode 1996 - 2000

Nama | Struktur | Current | Acid Test = Leverege | Ukuran | Pertumbuhan
Tahun | perush | Modal | Ratio | Ratio |C2shRatiol  ROE e NPM | Operssi | Pran Pen). Prsh
1986 1 20200 1.0100 0.9600 0.3300 Q.2757 00914 0.0600 06700 | 52537 0.1342
2 1.6800f 0.6800 0.5300 0.1200 0.2154 0.0803 0.1900 0.6300 | 40744 n7820
3 0.4000| 4.5100 4.0800 2.9700 0.0308 0.0650 0.1500 0.2800 | 55345 0.2221
4 0.8300| 0.7500 0.5800 0.1400 0.3561 0.1950 | 0.2500 0.7700 | 5.3302 0.0377
5 0.6600| 0.9500 0.4700 0.2400 0.3300 01886 | 01800 04000 | 52894 0.0675
(5} 0.0100 1.3900 1.2800 1.2800 0.0003 0.0002 0.0300 0.0040 | 48433 0.0495
7 2.3500 1.6800 1.2200 0.8800 o.2110 0.0830 0.0800 0.700C | 66283 0.5054
8 0.3700 1.9700 1.3100 0.7400 0.0756 0.0554 0.1700 02700 | 51779 02768
9 36400, 09500 0.5800 0.0700 0.1582 0.0343 0.0200 07800 | 55227 (0.0505)
i0 0.8800 3.120C 2.7200 2.0000 02014 0.1073 0.1600 04700 | 51162 00473
11 18700 41200 3.7100 3.0000 0.1707 0.0562 0.1200 06200 | 56828 0.0155
12 1.7200 1.1300 0.7500 0.1200 C.7210 0.2648 0.1700 08300 | 4.7815 0.0877
13 0.1300| 6.7000 4.6400 1.7800 0.2227 0.1965 0.1400 01200 | 45631 0.1062
14 09300 27400 1.7900 0.7300 0.3296 0.1705 0.1200 0.4800 | 47074 0.1484
15 1.4500 1.1300 0.€000 0.5500 0.0027 0.0113 0.0400 05900 | 51165 0.2100
16 03700 1.6800C 24600 0.8200 0.0308 C.0C14 01200 0.1000 5.3987 0.3535
17 0.0300 7.7100 1.0200 1.0200 00108 0.0023 0.0100 40900 | 51667 00055
18 1.8500| 0.4800 0.3100 0.2000 (2.0219)] (0.1116)] 0.1300 1.2000 | 46816 (0.3208)
19 1.0400] 25100 1.9300 0.8902 01110 0.0545 0.2900 05100 | 57151 0.5943
20 1.6500] 0.9100 0.4082 0.0690 0.4239 0.1631 0.0800 0.6600 | 6.2160 0.2561
21 0.0800| 7.7600 4.4962 21915 0.1626 0.1504 0.1700 0.0800 | 5.0005 0.5673
2 0.7800( 1.460C 1.2319 1.0280 0.3066 0.1726 0.1800 0.4400 | 53889 0.6535
23 0.3700 1.0500 0.7595 0.4095 0.1432 0.0844 0.0600 0.1000 | 52179 0.1572
24 01700 4.5400 3.8532 1.9647 0.1349 0.1156 0.1800 01400 | 50184 0.1301
25 0.0300 1.560C 1.1808 0.7312 0.1021 0.0355 0.0600 40900 52178 0.4575
26 15800, 08700 0.5600 0.5600 0.0625 00241 0.0600 06100 | 56174 0.1720
27 1.8500 1.7100 1.4906 1.4590 | 0.1152 0.0847 0.1200 12000 | 49612 0.2341
28 3.0700 1.3900 0.7346 0.6190 06444 0.1581 0.1400 0.7500 | 5.4882 0.6222
29 22400 2.3000 2.0827 14129 0.1180 0.0367 0.0700 0.€200 | 4.9875 05496
30 0.5200 1.7600 1.5726 1.1698 0.1033 00715 0.1000 0.3400 | 50695 0.8391
3 0.7700 2.8200 2.3787 16104 0.0554 0.0310 0 0600 04300 | 56574 0.8787
32 1.9100 27000 21477 1.7483 0.1064 0.0366 0.0500 0 660C 5.6038 0.0337
33 1.7800] 3.5900 26130 2.3880 0.0953 0.C343 0.1500 0.5400 49288 0.1563
34 1.1830 23100 1 4200 0.7407 0.0218 0.0418 01000 05400 54026 0.5679
35 1040J0( 0.880C 0.7240 0.4323 0.11395 0.0453 0.G500 0.6200 | 50840 0.2920
36 0.7700 1.0700 07278 0.3839 0.1688 0.0912 0.1200 04100 | 48914 0.3721
a7 N.7400 2.0000 1.5600 13733 0.0806 0.0462 0.0800 0.4300 | £.3901 0.8280
38 1.3000 2.2400 1.1100 1.7348 0.2759 0.1197 0.3800 05700 | 61812 (C.4385)
39 1.8300( 1.8000 1.4700 7.7988 0.0835 0.0332 | 0.1400 0.6500 | 58855 0.4029
40 0.7100| 0.8400 0.5700 0.3795 0.0889 0.0518 0.1600 04200 | 6.1345 0.2625
41 1.5300 1.650C 1.0309 0.3332 0.1151 0.0753 0.09C0 0.3500 | 5.140C 0.0844
42 0.6900| 20300 0.5156 0.2071 0.2573 0.1519 0.1000 04100 | 68168 0.1021
43 1.0700| 2.7400 0.8300 0.6986 0.2831 01370 | 0.1700 05200 | 63741 0.6858
44 2.4400 1.3000 0.7147 0.3228 0.1577 0.0459 0.0700 07100 | 48001 0.3960
45 1.9700 1.4900 1.3000 1.3000 0.0048 00164 0.0400 06600 | 56532 0.1376
46 2.1800 2.40C2 1.691¢ 13120 2.0281 0.008y 0.1900 06900 | 53869 0.4484
47 0.2900 1.8700 1.4034 0.2886 U.0827 0.G415 0.0500 02400 | 52184 (0.0457)
48 27400 1.7800 1.3000 0.4514 0.1934 0.0505 0.0400 0.7100 | 5.3962 0.3601
49 1.1300 1.3700 1.0456 0.5061 0.0073 0.0034 0.0100 0.5300 | 55072 0.0706
50 27400 06400 0.3670 0.0814 0.3001 0.0802 0.0500 D.7300 | 51992 0.3500
1997 51 0.8700 0.8700 0.8320 0.3600 0.1751 0.0508 0.0400 0.7100] 52441 0.3477
52 0.6800 0.6800 0.5400 0.1900 0.2114 0.0802 0.1200 0.6200f 49148 0.2409
53 5.6300 5.6300 5.2300 4.0900 0.0359 0.0167 0.0600 05400 55552 0.5599
54 1.1300 1.1300 09100 0.5100 0.2362 0.0920 0.1500 0.4600 53910 04733
85 1.0700 1.0700 07900 01200 02694 01743 01700 03500 5.3537 02111
56 3.2900 3.2900 2.4800 3.1700 0.0001 0.0004 0.0010 0.0070| 48894 1.4018
57 1.4000 1.4000 1.1100 0.9300 -2.4733 0.1519 0.0500 09400 66980 0.4154
58 1.0100 1.0100 0.5600 0.3400 0.0057 0.0033 0.0100 0.4200( 52673 0.2281
53 0.8800 0.8800 0.5200 0.1700 004486 0.0075 0.0000 0.8300 55504 0.2529
80 09500 09500 07700 0.5200 0.00923 00027 0.0100 0.7000] 51963 06667
81 0.5500 0.5500 0.4500 J.4200 0.2742 -0.0373 0.1500 0.8600 56380 06849
62 0 8400 0 8400 0.4800 0.1200 0.6381 0.1844 0.1300 0.7100f 4.8421 0.3268
83 11.3600| 11.3600 7.6900 3.3100 0.2538 0.2360 0.1500 0.0700| 46544 01719
64 2.1000 2.1000 1.3700 0.5900 0.1840 0.0896 00700 0.5100 47994 0.2704
65 2 2800 2.2800 0.6000 0.9500 -0.0057 0.1015 Q.00 0.8200{ 52801 04538
66 1.3000 1.3000 2.9500 0.5300 -0.1383 0.0010 0.0100 0.0400 5 4465 0.5813
67 1.6000 1.600C 1.1300 1.7400 0.0503 0.0365 0.1300 02700 52082 0.1405
68 1.0300 1.0300| 0.4300 0.3500 48733 0.2536 0.0600 0.9300| 47057 0.0662
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Nama | Struktur [ Current | Acid Test - Leverege | Ukuran | Pertumbuhan
Tahun | oerush| Modal | Ratio | Ratio |C2ShRa ROE o NPM | Operasi | Prsh | Peny. Prsh

69 2.1000 2.1000 1.5972 1.1162 0.0131 0.0034 0.2300 0.7400| 57655 0.8543
70 0.9700 0.9700 0.5935 0.2976 0.4386 0.1734 0.0900 1.0200f 6.2638 0.2739
71 54500 5.4500 3.1501 21432 0.0736 0.0371 0.0600 0.5000| 5.1200 0.8823
72 0.8000 0.8000 0.4708| (0.0653) 0.1604 0.0651 0.0800 0.5900| 5.5797 0.5171
73 0.8000 0.8000 05127 0.2596 0.0956 0.0544 0.0400 0.0400| 5.2931 0.0783
74 3.6300 3.6300 29517 1.6930 0.1271 0.1028 0.1900 0.1900] 5.0199 0.1603
75 0.5300 0.5300 0.3307 0.1161 3.1786 -0.4610 0.0800 0270y w.ouvcu 0.1106
7 1.1200 1.1200 0.4700 0.4700 -1.0361 01289 0.0400 0.8700( 5.7437 0.4720
77 06400 0.6400 0.5862 0.5711 -1.1347 -0.2509 0.1560 0.9300! 50241 0.5018
78 1.3100 1.3100 0.2735 0.1786 0.2341 0.0483 0.0600 0.7800| 65212 0.3754
79 1.2500 1.2500 1.0293 0.4220 42693 -0.4458 0.0800 1.1000] 5.0468 -0.1308
80 2.2400 2.2400 1.8798 1.0202 0.1586 21192 0.1300 0.2500| 5.1621 0.0080
81 0.7700 0.7700 0.6086 0.3835 47159 -0.5287 0.0800 1.1100] 56976 0.3180
82 1.1100 1.1100 0.9339 0.8306 -0.3512 -0.0512 0.0800 0.8500f 6.0032 06833
83 0.9300 0.9300 0.7087 0.6365 -2.7047 -0.1459 0.1200 09500 5.1422 0.7255
84 1.9700 1.9700 1.0300 0.3674 -0.0529 -0.01%2 0.0900 0.7900] 5.4713 0.6074
85 1.0200 1.0200 0.9616 0.6581 -).6011 -0.2218 0.0400 06300} 5.0869 0.2848
86 1.1600 1.1600 06776 0 4017 0.0453 0.0233 0.030G 0.4500] 48783 00848
87 1.1100 1.1100 0.6200 0.5326 -0.1808 -0.0571 0.0900 06800 54973 0.4647
88 0.9000 0.9000 0.7400 0.6252 -0.4225 -0.0566 0.4000 0.8700] 61965 04477
89 0.4800 0.4600 0.4100 0.3632 -0.3255 -0.0441 0.1600 086001 59229 0.8157
90 0.9200 0.8200 0.5900 0.2801 0.0890 0.0440 0.1400 0.5100f 6.2149 02495
91 1.2000 1.2000 0.5698 0.1549 0.0338 0.0159 0.0200 0.5300f 5.2380 2.3716
S92 1.85900 1.8900 0.3644 0.0706 0.2865 0.1711 0.1200 0.4000{ 6.8761 0.2516
a3 1.9400 1.9400 0.4500 0.4190 0.0140 0.0u52 0.0100 0.6300] 64929 0.3513
94 0.8700 0.8700 0.3900 0.1733 0.7553 -0.1049 3.0600 0.8600f 48111 0.1239
95 0.3000 0.3000 0.2200 0.2200 0.0010 -0.2263 0.0600 1.0200] 5.7596 0.6188
96 1.4400 1.4400 1.2775 1.1826 -0.3162 -0.0517 0.0400 08400( 53938 1.3726
g7 0.9100 09100 06427 01879 -0.3662 -0.1006 0.0700 0.6900f 5.0801 0.2850
98 1.5700 1.5700 1.2000 0.7661 0.0832 0.03%6 0.0600 05100] 54985 1.0865
99 0.5300 0.5300 0.3662 0.1340 11.2113 -0.4223 C 0300 1.0400] 55159 0.1899
100 0.7400 0.7400 0.4980 0.1058 0.2308 0.0561 0.0400 0.7600( 5.2801 0.4292
1998 101 1.6600 1.3600 1.2900 0.3100 0.3100 0.1080 00500 0.6200f 55570 0.1505
102 1.9000 0.1000 0.6500 0.4500 0 4600 0.0511 0.1000 06600 5.1936 0.2615
103 1.3400 8.8100 7.5300 51400 5.1400 0.0220 0.0700 05700 56455 0.0630
104 1.4900 09100 0.6500 0.4800 0 4800 0.038C 0.0500 0.1400| 54768 0.1301
105 0.1500 54700 4.0300 2.2500 2.2540 0.0367 0.0400 01300 5.3820 03123
108 0.0300 1.2800 01220 0.1300 0.1300 0.0027 1.1700 11700 48429 0.1218
107 | 10.1000 1.1800 C.8800 07400 07400 0.0413 J.050G 0.8100[ 6.5432 04052
108 0.6%00 1.0100 0.4600 0.3300 0.3300 0.0150 L.0400 0.4100f 5.2762 0.0066
109 4 8900 0.8900 0.4700 00900 0.0900 -0.0505 0.0000 0.8300| 57454 0.2253
110 5.4700 0.4700 0.3600 0.2300 0.2300 -0.1483 0.1300 0.8500f 53318 0.2638
111 157.6800 06100 0.5409 0.4600 0.4600 -0.2388 0.1800 0.9900| 58604 -0.0339
11z 2.5300 1.6700 1.6100 0.2100 0.2100 0.0912 0.0700 0.7200] 49743 0.4753
113 0.4100 2.5600 1.5900 06300 0.6300 -0.0189 0.140C 02900| 4.7898 21797
114 1.5100 0.€100 0.5100 0.1000 0.1000 -0.5071 0.0100 1.1800| 4.8672 0.4968
115 5.2C00 2.4600 0.5200 0.6700 0.6700 0.0613 0.0000 0.8200] 56807 0.4678
116 0.0900 0.6200 0.1400 0.1400 0.1400 0.0002 0.0000 0.0200f 5.7020 0.1474
1197 0.5100 4.6400 2.1200 3.2000 3.2000 0.1105 0.0500 0.3400( 54743 0.1678
118 21900 1.7300] 0.7300 0.7500 0.7500 0.2828 0.0200 D€ 5.1978 0.4475
119 8.3800 0.5400 J.3694 2.1960 0.1960 -0.1031 0.2400 08900 60322 01508
120 0.7700 1.1500 0.4728 0.1076 0.1076 0.1657 0.0600 1.0100| 6.4979 0.2388
121 0.6000 3.4900 2.3538 1.1426 1.7426 -0.2606 0.0800 0.3700] 5.3642 0.4163
122 4.0900 0.5400 0.2995 0.0962 0.0963 0.1203 0.2000 0.8000| 57444 0.1692
123 1.6000 0.9500 0.4649 0.2535 0.2535 -0.1039 0.0400 0.6100f 53984 -0.0017
124 0.2300 3.8200 2.8084 20189 20189 0.1110 0.2400 0.1800| 50336 01937
125 0.5100 0.4000 0.1845 0.0539 0.0539 -0.1595 0.1000 1.1700f 57347 0.3533
126 11.3300 0.5100 0.6100 02600 0.2600 -0.2036 0.0200 0.9200f 6.0854 0.3865
127 2.1900 0.2100 0.1648 0.1648 0.1648 -0.9016 0.1800 1.6000] 4.9941 -0.4271
128 3.9000 1.5000 0.2400 0.2400 0.2400 0.0351 0.0800 0.8200| 55257 0.00321
129 2.2800 0.1600 0.1033 0.0530 0.0530 0.5814 0.0800 1.8900| 5.1242 0.1318
130 0.2300 4.3200 3.0840 19818 1.9818 0.1371 0.1400 01900| 52005 00138
131 0.8400 02000 0.1482 0.0489 0.0489 -0.4573 0.1200 1.4300| 57572 0.2979
132 5.4600 1.2100 1.8752 1.8199 1.8199 0.0157 0.0200 0.8500f €13918 0.4901
133 14 5600 02300 01450 01156 01156 04324 0.1600 13400 56276 2815
134 6.4800Q 1.3100 0.6692 0.4961 0.4961 -0.0509 0.0500 0.8700f 5.4724 0.0483
135 1.7600 0.2200 0.0209 0.0208 0.0209 -0.3399 0.0600 09800 4¢725 0.1661
136 0.8100 1.5800 1.1072 08176 0.8176 0.0540 0.0700 0.4500| 49548 0.0032
137 2.2200 1.7300 1.4892 1.1081 1.1081 0.0700 0.1000 06900 57900 0.3145
138 13.4900 0.1500 0.0988 0.0773 00773 -0.0658 .00 0.9300] 62014 0 4454
139 0.0200 Q1100 0.0838 0.0589 0.0689 -0.1974 0.0100 11300 58448 0.55585
140 1 7500 1.2600 0.7131 03977 0.3977 00313 0.1000 0.6400 63645 03412
141 1.1900 0.9500 0.5922 02058 0.2068 -0.0709 0.0700 0.5400| 53035 -0.0008
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Nama | Struktur | Current | Acid Test Leverege | Ukuran | Pertumbuhan
Tahun | corush| Modal | Ratio | Ratio |G Ratio} ROE o NPM | operasi | Prsh | Penj. Prsh
142 | 06300] 21200] 06802 02782| 02782] 01660 01100| 03900 6 9988 02098
143 | 22300{ 11500] 03229 02668 02688| -00183] 01900 06900 66574 0.3355
144 | 66200 08300 03539 01288| o01288| -00141] 00500 08700 45342 0.1091
145 | 2412000 02000 ©00s00| 00600| ©00s00| -02891| o0o0800| 10100 61793 0.6740
146 | 76300 19700 17152| 16275| 16275| -01488] o00800| 08800 53368 02857
147 | 35600 03900 02534 o01019| 01018| -01797] o0o0800] 07800 <7979 0.3634
148 | 09400 12400 02911| 01923| 01923| o014s4] 01400] 04000 57784 0.2452
149 | 111000 03900] 04930| 01923| 01923 -07080| 00400 17500| 54676 01548
150 | 38200 08400 04837| 02763 02763| 00584] o00600| 07900| 53169 0.6330
1999 | 151 | 16000] 12100] 11500| 02300| o02485| o0es7| oosool  o06100] 56138 0.1893
152 | 06300{ 24900/ 21800 14800] 03032| 00868 02700 03800 5328 00418
153 | 1.1100] 68100 59000 36200 00732| o0034s| o0o0800] 05300 57357 00238
154 | 06e00| 11700] 08100 07200| 02516| ©01517] 01500 03500 56095 01102
155 | 01800| 49400| 34200 26800| 02611 02218 02000 01500 56322 03892
15 | 72400 12100 01700 02600| (©0160) 00002] 00030 00500 48832 01619
157 | 34200 09900 07200 o0s700| o©s7ee| o01212] o120 07700 70625 -0.0405
156 | 05400] 19200 14100| 11200 00288 00173 00500] 03s500| 5 1904 0 4647
15 | 12500( 14100] o0&900| 02000 o03130| 01388 00600 05600| 58257 0.1106
160 | 24100] 20800 15100] 07500| o04288| o01286] 01300] 07100 55752 0.0492
161 | 77500 17800] 15000] 11800| 09124| 01043 01900 08900 60489 00520
162 | 03300] 31100] 21400] ©9100{ 03148 02368 01800| 07300 50998 0.3034
163 | 16100 11500] 05800| 01600| (0.3544)| -01360| 01400| 06200 49123 0.3682
164 | 09800l 07000] 04800| 01600| 00234| -00510] 00000 12100| 50676 0.1800
165 | 43400] 23100 ©06000| 12800| 00021| o00411] o00s00| 08100 55416 00292
166 | 07900/ 10700 05400| 01900| (09048)| -00014] ©0o0000| 01300 56538 00759
167 | 03000] 31500/ 36100] 19800| 01005| 00771 00400 02300| 53880 0.1693
168 | 18000| 19500| 08000| 10800| 04337| 01533 01100 06400l 52045 0.0913
163 [1101400| 04700{ 03489 02081 (119809)| -01078] o02600] o900 & 1427 -0.0869
170 | 659300 16100| 10660] 07059| 05858, 02935] 01300] 09900 66199 0.4793
171 | caroe! 48300] 23012] 16518| o01018| o0o0743] o0oso0| 02700 53553 -0.0571
172 | 59700| 06600| 04104| 01731| (0.0187) -00027| 01600| 08600 57030 0.3427
173 | 11800 13100] ©0&948| 08517 o01981| 00908 co0400] 05400, 55434 0.0484
174 | 01500] 53300 39878 30117| o©01073] 00930 01400] 01300 51789 0C112
175 | 03000] 04100| 01808| 00581 (34054 01447 01100 1.0400] 57215 00735
176 | 268400( 04400 16000] 02800 (1.2731)| -00457] 012000 09600 60324 0.0065
177 | 18000! 02100 o01685| 01s83| (05506) 02088 02400] 13800 50583 02153
178 | 41200l 152000 03600] 03600 ©02415! o0o0388! o00m00| 08700l 55380 0.0031
1/ | 235000 01600| 00039 004! | (0021l 0oz3l 01000 19963| 51956 0.3850
180 | 02600/ 33000] 24910! 13877 ! 01602 01298 01200] ©2100| = 3733 04518
81 | ©s100f 02700] 01767| 00s40| (02417)] 00806 01600 1.3300] 5 88S 0.0031
182 | 48600\ 09100( 06732) 05576| 0295 | 00504] 00500] 08300 64704 0.0852
183 | 145300] 02600| ©01968| 01654 (01933, -cos3e| o0.1800] .4000| 55663 0.0456
184 | 67500| 09300| 03737] 02571| 00317| 00041 o00t100| 08700 56699 00781
185 | 16400| 01400| ©00558| 00538| (14833 00879 00500, 1.0500| 48645 00294
185 | 04700] 22800/ 16206f 12966 02615 o01782] 01830 03200 50659 0.0804
187 | 14800 1950 09671| 07056| 02484] 01004] 01000] 06000 59282 0.0251
188 | 57200 02300] 01710| 01551| 0356| 00531| 03000 08500 62453 0.0227
189 | 00100 00600| 00330| 0013¢| (00129) 00017| 00200 1.1300| 60750 £0.0524
190 | 16300 13300 0827| 03371| o00878| 00334| 00800l 06200 64002 0.0160
191 | 10200 08700 4710| 02730| 01344 o00e6s| 00900 05000 53216 0.0290
@2 | 03700 31100l 14289) 05897 | 03930| 02819 01800 02800] - 1036 0.2363
193 | 11000| 20500 06872f 06253 04361| 02176] 01000 05200 68699 0.2429
194 | 46000l 09000 04153 01348 02014 00354] co0s00| 08200 48622 -0.0649
195 | 6593001 01600f 00500| 00500| 00017 00256| 00800| 09000, 60353 0,170
196 | 220000 36200\ 31457| 29787 | (31546)| -01315| 00600 09600| 52673 -0.3221
197 | 38200] 03:00] 01933 00741| (03158 -00655] 00600| 07900 45043 01979
198 | 07700 12800| 03405 02447| 00772| ©00436| 00400 04300, 58041 0.0427
199 | 10800| 04400 03405| 02451 (05930) 03072| 05500 15200 54953 00882
200 | 139000 04500 02824 01418| (26913) -01807| 0412000 09300 58883
2000 | 201 | 17100/ ©07000] 06600| ©01400| 03108] ©01128] oes00| 01000 7408
202 | 07800l 20900 18900 09200| 01586 00891| 01300] 03900 = 4134
203 | 11000/ 47800\ 37700 20900 00496 00235 03700| 05300 59212
204 | 10200/ 08600] 05600| 03400 04357 02161 01800 04800 & 7061
205 | 01900 55800] 40500| 29500| 02871 02422 02200 05100 =767
206 | 01600 02400| 01400] 01200 -00113| 00045 09100 00000 =gwra
207 | 24300| 13000| 08300 03300| 02088 00575 o05t00| 01200 = 1039
208 | 04300/ 15400| 07200] 03100| 00627 00423 04600 01400 53665
208 | 06700l 19700] 10900] 01600 02975 ©01777] o08400| 02100] 5 7oae
210 | 19600] 22900/ 173000 06200| 02837 00e45| 08500| ©.2500| =758
211 | 770000 21100] 14700| 06100 -01505| 00161 -01800| 00800 6193
212 | 03400| 31500/ 20000/ 08800| 05097| 03e07| 02600] 09300| = 26es
| 213 | 27000] 09500 05400, 00800 03183 -00861| 045000 00900l 4sa0s
i 214 | 51200] 07300 04300 01300| 04143 moos| 08700, 01800 51415
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Nama | Struktur | Current | Acid Test Leverege | Ukuran | Pertumbuhan
Tahtn | perush| Modal | Ratio | Ratio |C2ShRafi ROE o NPM | Operasi | Prsh | penj. prsh

215 6.7100 1.8800 0.3300 0.8000 0.0080 0.0002| -0.3800 0.0200] 56545 0.4851
216 1.0700 1.3000 0.5000 0.1300 -6.3944 -0.0019] -0.1460 -0.1100] 5.7270 0.1019
217 0.2300 3.9300 1.4900 2.3000 0.093; 0.0010 0.1800 01600 52996 -0.0089
218 1.5100 2.0100 1.9700 0.6300 0.3279 0.1279| -0.1000 -0.0900] 5.3834 0.2252
218 75.4500 3.5800 23204 1.1885 -1.0394 -0.2186 0.2700 1.2100] 62500 0.0856
220 7.8300 21200 1.5502 1.0611 0.5704 0.3608 0.1700 -0.5500| 6.6876 0.2411
oyl 0.3600 1.7900 0.6325 0.3922 -0.0332 -0.0243 0.0900 0.2700| 5.2299 -0.0368)
222 5.9900| 4761200 291.6620| 1484970 -2.2383 0.2473 0.1400 1.1100] 5.6633 0.0381
223 1.2500 1.3600 1.0281 0.9697 0.3148 0.1399 0.0600 0.5600f 56260 0.3851
224 02200 45900 3.7124] 28090 01381 01130| 01600 01800 52884 0.2287
225 0.2300 0.4500 0.2708 0.2045 06225 01011 0.1500 1.1600| 57118 0.3971
226 15.14001 0.7000 0.3100 0.9700 -1.6187 0.0068| -0.1800 C.1600f 6.1019 00645
227 1.5100 0.3000 0.2098 0.2047 0.3151 -0.0073 0.2400 1.0200f 5.1374 0.0897
228 4.3200 1.5500 0.4500 0.4500 0.2525 0.0485 0.1000 0.9100] 5.5397 0.0030
229 24500, 01300 00765 00197 01330| -09489| 01200 31900 52397 -0.2028
230 0.4700 1.5900 0.9394 0.2983 0.1609 0.1093 0.0800 0.3200f 55749 -0.8692
231 0.9500 0.2400 0.1811 0.0429 -0.5032 -0.3009 0.1800 1.8000] 6.0174 0 0861
232 49200 03800 03758 G2974| -444188| -01405] 00800 10000 €3825 04134
233 16.2300 0.2900 0.2085 0.1675 -0.4576 -0.3580 0.2300 1.7800f 5.6358 0.1407
234 3.7500 0.4800 0.1383 0.0814 0.0148 0.0031 0.0100 0.7900| 5.7946 0.33%8
235 1.7800 0.0800 0.0342 0.0342 -0.9242 0.7768 0.0400 1.8400] 4.8517 0.2648
236 0.6900 22900 1.7253 1.3974 0.2423 0.1433 0.1500 0.4100f 5.1954 0.3942
237 2.0300 2.0100 07073 0.4200 0.0089 0.0029 00200 0.6700] 6.0517 0.1297
238 9.4100 3.4300 3.2931 26930 -0.7843 -0.0754 0.4000 0.9000| 6.3888 0.1815
238 0.0400 0.0400 0.0210 0.0082 -0.8505 -1.0175 0.0200 22000 6.1739 -0.2426
240 1.5300 1.8700 1.3194 0.8010 0.1150 0.0455 0.1000 0.6000| 6.5559 0.04656
241 1.6800 0.9300 0.2712 0.1000 0.1027 -0.0383 0.1200 0.8300] 5.3935 0.1438}
242 0.7700 20000 0.4237 0.0637 0.3671 0.2069 0.1500 0.4400f 71751 03425
243 1.2300 26400 0.5840 0.4977 0.2653 0.1189 0.2000 05500} 7.0013 0.3130
244 0.9000 1.8600 1.1040 0.6131 -0.2541 -0.1340 0.0900 0.4700| 4.9217 0.0620
245 57.8300 0.2200 0.0700 0.0700 0.0011 0.0111 -0.3800 -0.5500| 6.0374 0.0866
248 23.5800 1.8000 1.5180 1.4492 -1.1044 -0.3452 0.1200 1.3100f 53473 0.2185
247 3.9500 01600 00844 00520 22179 -0.4015 0 0800 1.1800f 4.5303 -0.0580
248 1.0200 3.1300 0.8259 N.3169 0.1608 0.0795 0.07 051001 589142 01752
243 1.0900 1.1300 0.7616 0.2875 24241 1.1608 1.0600 05200 56643 0.2404
250 1.0700 1.2200 0.9485 0.5553 N.8545 0.4127 0.1600 05200 35.66ur| -U U445
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Lampiran 14

Correlations
Descriptive Statistics
Mean Std. Deviation N
Struktur Modal 46777 14 83954 250
Current Ratio 3.6025 30.04623 250
Acid Test Ratio 2.2964 18.41306 250
Cash Ratio 1.3517 §.39144 250

Correlations

Acid Test
Struktur Modal | Current Ratio Ratio Cash Ratio
Struktur Modal  Pearscn Correiation 1 .001 .002 .001
Sig. (2-tailed) : .983 974 .984
N 250 250 250 250
Current Ratio Pearson Correlation .001 1 1.000*4 997"
Sig. (2-tailed) .983 : .000 000
N 250 250 250 250
Acid Test Ratic  Pearson Correlation 002 1.000* 1 .38
Sig. (2-tziled) .974 .000 ‘ .0CO
N 250 250 250 25C
Cash Ratio Pearson Correlation .001 9974 .998*1 1
Sig (2-tailed) .984 .0G0 .000 /
N 250 250 250 250

**. Correlation is significant at the 0.01 level (2-tailed).
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Lampiran 15 .

Corre!ations

Descriptive Statistics

Mean Std. Deviation N
Struktur Modal 46777 14 83954 250
ROE -18.1948 312.97568 250
ROI 0245 21.23281 250
NPM .1145 18025 250

Correlations

Struktur Modal ROE ROI NPM
Struktur Modal Pearson Correlation 1 -.134* -.108 -.019
Sig. (2-tailed) _ 035 088 768
N 250 250 250 250
ROE Pearson Correlation =434* 1 068 026
Sig. (2-tailed) .035 . .287 678
N 250 250 250 250
ROI Pearson Correlation -.108 .068 1 232"
Sig. (2-tailed) 089 287 g .000
N 250 250 250 250
NPM Pearson Correlation -01g | .026 2325 1
Sig. (2-tailad) 768 678 .000 ;
N 250 250 | 250 250

" Correletion is significant at the 0.05 levei (2-tailed).
™. Correlation is significant at the 0.01 leve: (2-tailed).
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Lampiran 16

Regression
Descriptive Statistics
Mean Std. Ceviation N
Struktur Modal 46925 14.83485 250
Acid Test Ratio 2.2964 18.41306 250
ROE -.0561 3.17571 250
LeveregeOperasi 6874 53597 250
Ukuran Prsh 5.5488 54642 250
Pertumbuhan Penj# Prsh 2194 28760 250
Correlations
Acid Test Leverege Pertumbuhan
Struktur Modal Ratio ROE Operasi Ukuran Prsh Penj# Prsh
Pearson Correlaton  Struktur Modal 1.000 002 -133 .080 179 -105
Acid Test Ratio .002 1.000 -.037 031 005 -.035
ROE -133 -.037 1.000 -.065 -107 -.01g&
LeveregeOperasi 080 031 -.065 1.000 -013 - 086
Ukuran Prsh 179 005 -107 -013 1.000 046
Pertumbuhan Penj# Prsh -.105 -.035 -.018 -.088 046 1.000
Sig. (1-tailed) Struktur Modal : 488 018 103 002 048
Acid Test Rativ 4835 .280 314 468 290
ROE o018 280 ‘ 154 046 | 360
LeveregeOperasi 103 LR 154 418 085
Ukuran Pre4 002 469 046 418 237
Pertumbuhan Penj# Prsh 048 290 380 .085 237
N Struktur Modal 250 250 250 250 250 250
Acid Test Ratio 250 250 250 250 250 250
ROE 250 250 250 250 250 250
LeveregeOperasi 250 250 250 250 250 250
Ukuran Prsh 250 250 250 250 250 250
Pertumbuhan Menj# Prsh 250 250 250 250 250 250
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Lampiran 17

Variables Entered/Removed

| | variables
Model Entered

Variables
Removed

Method

L Pertumbuh

an Perush,
ROE, Acid
Test Ratio,
Leverage
Ratio,
Ukuran o
Perush

Enter

a. All requested variables entered.
b. Dependent Variable: Struktur Modal

Model Summary’
Change Statistics
Adjusted Std. Error of | R Sguare D irbin-W
Model R R Square R Square the Estimate Change F Change df1 df2 | Sig. F Change atson
1 .250° 063 044 14.51293 063 3.267 5 244 I .007 1.657
@ Predictors: (Constant), Pertumbuhan Perush, ROE, Acid Test Ratio, Leverage Ratio, Ukuran Perush
b Dependent Variable: Struktur Modal
ANCVAP
Sum of i
Model Squares df Mean Square = Sig.
1 Regression | 3440.245 5 688.049 3.267 .007@
Residual 51392.565 244 210.625
Total 54832.810 249

a. Predictors: (Constant), Pertumbuhan Perush, ROE, Acid Test Ratio, Leverage
Ratio, Ukuran Perush

b. Dependent Variable: Struktur Modal
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Lampiran 18

Coefficients
Unstandardized Standardized |
Coefficients Coefficients Correlations Collinearity Statistics
Model B Std. Error Beta t Sig Zero-order Partial Part Tolerance VIF
1 (Constant) -21.662 9.540 -2.271 024
Acid Test Ratio -7.16E-03 050 -.00% -.143 886 002 -.009 -.008 997 1.003
ROE -5.36E-03 003 -113 -1.810 071 -134 | -115 =112 884 1.017
Leverage Ratio 1812 1728 065 1.049 .295 079 067 065 887 1013
Ukuran Perush 4726 1.695 174 ! 2.788 .006 .180 176 173 988 | 1.014
Pertumbuhan Perush -5.507 | 3.218 | -.107 | -1.711 | .088 -.103 -109 | - 106 | 887 | 1013
@ Dependent Variable: Struktur Modal
Collinearity Diagnostics "
Variance Proportions
—
Condition Aad Test Leverage Ukuran Pertumbuhan
Mode Cimension Eigenvalue index (Constant) Rato ROE Rano Perush Perush
1 3172 1.000 0 00 00 03 o0 03
F 1022 1762 00 40 54 00 00 [+
§54 1823 oo 58 24 0o 03 w
a 5a7 2308 00 02 0 12 o 78
245 3565 0 00 84 01
5 4 709EC 25854 8y 00 [ 01 01 95 09
xpendent Varzive Strutur Moda
Casewise Diagnostic®
Predicted
Case Number | Std. Residual | Struktur Modal Value Residual
112 10.313 157.68 8.0064 | 1496726
170 6.482 110.14 16.0625 94.0775
171 3.960 65.93 8.4533 57.4767
196 3.908 65.93 9.2074 56.7226
220 4.500 75.45 10.1356 65.3144
| 246 | 3613 57.873 5.3935 | 52.4365

a. Dependent Variable: Struktur Modal
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Lampiran 19

-

Residuals Statistics®

Minimum | Maximum Mean Std. Deviation
Predicted Value -6.2818 31.8581 46777 3.71702 250
Std. Predicted Value -2.948 7.312 .00C 1.000 250
g:gg?;;‘; Egﬁjem 95110 | 1448610 | 184475 1.28784 250
Adjusted Predicted Vaiue -7.1486 | 145.9224 5.1544 9.54494 250
Residual -26.9381 | 1496736 .0000 14.36648 250
Std. Residual -1.856 10.313 000 980 250
Stud. Residual -4 247 10.364 -.009 1.031 250
Deleted Residual -141.0024 151.1441 -4767 17.15218 250
Stud. Deleted Residual -4.404 13.823 .009 1.210 250
Mahal. Distance 073 247.084 4,980 20.35 250
Cook's Distance .0C0 12.727 .055 .805 250
Centered Leverage Value .000 .992 .020 .082 250

4. Dependent Variable: Struktur Modal
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Charts

Frequency

Histoaram

Dependent Variable: Struktur Modal
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Lampiran 21 Uji Heterokedastisitas

Scatterplot
Dependent Variable: Struktur Modal
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Lampiran 21 Uji Heterokedastisitas

Scatterplot
Dependent Variable: Struktur Modal
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Regression (Stepwise)

Descriptive Statistics

Mean Std. Deviation N
Struktur Modal 46925 14.83485 250
Acid Test Ratio 2.2964 18.41306 250
ROE -.0561 3.17571 250
LeveregeOperasi 6874 .53597 250
Ukuran Prsh 55488 54642 250
Pertumbuhan Penj# Prsh 2194 28760 250

Correlations

4. Dependent Variable: Struktur Modal

Acid Test | Leverege Pertumbuhar
Struktur Modal Ratio ROE Qperasi Ukuran Prsh Penj# Prsh
Pearson Correlation  Struktur Modal 1.000 .002 -134 .080 17¢ -10¢
Acid Test Ratio .002 1.000 -.038 | .031 005 -03¢
ROE -.134 -038 1.000 | -.055 -.108 =012
LeveregeOperasi .UB0 031 -055 1.000 -013 -.06¢
Ukuran Prsh 178 005 -.108 -013 1.000 04¢
Pertumbuhan Penj# Prsh -105 -035 -013 -.096 046 1.00C
Sig. (1-tailed) Struktur Modal 488 017 .103 .002 04¢
Acid Test Ratio 488 273 314 469 29(
ROE 017 273 194 044 41§
LeveregeOperasi 103 314 194 418 06¢
Ukuran Prsh 002 469 044 418 237
Pertumbuhan Penj# Prsh 048 .290 418 085 237
N Struktur Modal 250 250 250 250 250 25(
#=.d Test Ratic 250 | 250 | 250 250 250 Z5¢
RCE 250 | 250 250 200 250 25(
LeveregeOperasi 250 250 =50 250 250 25¢
Ukuran Prsh 250 250 250 250 250 25(
Pertumbuhan Penj# Prsh 250 | 250 250 250 250 25(
Variables Entered/Removed
Variables Variables
Model Entered Removed Method
1 Stepwise
(Criteria:
Probabilit
y-of-F-to-e
Ukuran nter <=
Prsh .050,
Probabilit
y-of-F-to-r
emceve >=
.100).
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Model Summan/®

N Change Statistics
Adjusted Std. Error of | R Square Durbin-W,
Model R R Square | R Sguare | the Estmate Change F Change df1 df2 Sig. F Change atson
1 1762 .032 .028 14 62484 032 8203 1 248 .005 1.63%
a. Predictors: (Constant), Ukuran Prsh
b. Dependent Variable: Struktur Modal
ANOVAP
Sum of
Model Sguares df Mean Square E Sig.
1 Regression 1754 414 1 1754 414 8.203 0052
Residual 53043.727 248 213.886
Total 54798.141 249
a. Predictors: (Constant), Ukuran Prsh
b. Dependent Variable: Struktur Modal
Coefficients'
Unstandardized Standardized !
Coefficients Coefficients | 95% Confidence Interval for B Caorrelations Collinearity Statistics |
Model B | Std. Error Beta | i | Sig Lowwer Bound | Upper Bound | Zero-order Partial Part Tolerance J WVIF
1 (Constant) -22 262 9.457 [ 2354 | 018 -40.888 -3.636 | I
Ukuran Prsh 4858 | 1,65, A79 | 2854 | 005 1517 8.198 179 l 179 179 l 1.000 | 1,
a. Dependent Variable: Struktur Modal
Excluded Variables”
[
| L | __Collinearity Statistics
| |
I Fartia! [ | Minimum
Model Beta In t Sig Correlation Tolerarce | /iF Tolerance
1 Acid Test Ratio 0012 018 986 .001 1.000 | 1.000 1.000
RCE -.1162 -1.862 064 -118 988 1.012 588
LeveregeOperasi 0832 1.326 186 084 1.000 1.000 1.000
Perwmbuhan Penj# Prsh -.1142 -1.825 .069 -115 .998 1.002 .588

4. Predictors in the Mode!: (Constant), Ukuran Prsh
b. Dependent Variable: Struktur Modal

Ccefiicient Correlaticnd

Model Ukuran Prsh
1 Correlations  Ukuran Prsh 1.000
Covariances  Ukuran Prsh 2.877

a. Dependent Variable: Struktur Modal
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Lampiran 24

Collinearity Diagnosticé

Condition Variance Proportions
Model Dimension | Eigenvalue Index (Constant) | Ukuran Prsh
1 1 1.995 1.000 .00 .00
2 4.795E-03 20.399 | 1.00 1.00
a. Dependent Variable: Struktur Modal
Casewise Diagnostics
Predicted
Case Number | Std. Residual | Struktur Modal Value Residual
111 10.357 157 68 6.2063 | 151.4737
169 7.013 110.14 7.5778 102.5622
170 3.831 65.93 9.8956 56.0344
195 4026 65.93 7.0557 58.8743
219 4.605 75.45 8.0992 67.3508
245 3.471 57.83 7.0652 50.7641

2. Dependent Variable: Struktur Modal

Residuals Statistics

Minimum | Maximum Mean Std. Deviation | N
Predicted Value -.254% 12.5927 46925 2.65440 250
Residual -11.85E8 151.4737 .0000 14.59544 250
Std. Predicted Value -1.864 2976 000 1.000 250
>td. Residual b~ E 11 10857 .000 988 250

2. Dependent \ariable: Struktur Modal
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Frequency

Struktur Modal
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8

Charts

Histogram

Dependent Variable: Struktur Modal
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Regression Standardized Residual

Scatterplot
Dependent Variable: Struktur Modal
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Regression Standardized Predicted Value

Std Dev = 100
Mean = 0.00
N=25000
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Uji Normalitas

-

Descriptive Statistics

N Mean Std. Deviation | Minimum | Maximum
Struktur Modal 250 46925 14.8348B5 157.68
Acid Test Ratio 250 2.2964 18.41306 .02 291.66
ROE 250 -18.1948 312.97568 -4441.88 1121.13
LeveregeOgperasi 250 6874 53597 -.55 4.09
Ukuran Prsh 250 5.5488 54642 453 7.18
Pertumbuhan Fenj# Prsh 250 2194 .28760 -87 1.40
One-Sample Kolmogorov-Smimov Test
Acid Test Leverege Pertumbuhan
Struktur Modal Ratio ROE Operasi | Ukuran Prsh Penj# Prsh
N 250 250 250 250 250 250
Normal Parameters2®  Mean 46925 2.2964 -18.1948 6874 5.5488 2184
Std. Deviation 1483485 | 18.41306 [312.975G8 .53597 54642 28760
Most Extreme Absolute 376 451 .360 127 .088 063
Differences Positive 345 433 .360 A27 .088 059
Negative -.376 -.451 =357 -076 -.052 -.063
Kolmogorov- Smirnov Z 5.847 7.128 5.690 2.015 1.399 1.001
Asymp. Sig. (2-tailed) .000 .000 .000 001 .040 268

a. Test distribution is Norma!
b. Calculated from data.
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corretations®

Acid Test Leverege Pertumbuhan
Struktur Modal Ratio ROE Operasi | Ukuran Prsh Penj# Prsh
Struktur Modal Pearson Correlation 1 002 -133* .080 4791 -.105
Sig. (2 taiied) 875 .036 .205 .005 .087
g‘r‘;"s:;?;:;ﬁ? wod 54798141 | 135281 |-1557.835 | 159.103 361.156 111796
Covariance 220.073 543 -6.256 639 1.450 -449
Acid Test Ratic Pearson Correlation .002 1 -.037 031 .005 -.035
Sig. (2-tailed) 875 560 628 938 580
2‘:;“55";?;1““1';3 am 135281 |84421117 | -539.081 | 75581 12.486 46 317
Covariance 543 339.041 -2.165 304 050 -.1886
ROE Pearson Correlation - 133* -037 1 -.065 -107 -.018
Sig. (2-tailed) .036 .560 .308 .092 779
g:‘:;:;i%“ufs A 1557835 | -530.081 | 2511203 | -27.458 46.162 4.051
Covanance £.256 -2.165 10.085 -.110 -.185 -018
LeveregeOperasi Pearson Correlation 080 031 -.065 1 -013 -.096
Sig. (2-tailed) 205 628 308 837 129
g‘r’o'zs"_:fo‘;”uacrtzs 2 159103 | 75581 | -27.458 | 71.528 -956 3695
Covariance 639 304 -110 287 -.004 -.015
Ukuran Prsh Pearson Correlation 179" .005 -107 -.013 1 046
Sig. (2-tailed) 005 .838 092 837 473
gfg’g;ﬁﬁﬁs e 361156 | 12486 | -46.162 -956 74.346 1783
Covanance 1.450 050 -.185 - 004 289 .007
Pertumbuhan Penj# Prsh  Pearson Correlation -105 -.035 -018 -.096 048 1
Sig. (2-tailed) 097 .580 779 129 473
g‘(’;‘;;;?olﬁf @ 411796 | 46317 4,051 -3695 1.783 20,596
Covarniance - 449 -.186 -.016 -015 007 083
*. Correlation is significant at the 0.U5 level (2-tailed)
* Correlation is significant at the 0.01 level (2-tziled)
a. Listwise N=25C
Descriptive Statistics
N | Pange Minimum | Maximun, Mean Std. Variance
Statistic Statistic Siatistic Statistic Statistic Std. Error Statistic Statistic
Struktur Mcdal 250 157.57 .01 157.68 46925 9382 | 1483485 220072
Acid Test Ratio 250 291.64 .02 291.66 2.2964 1.1645 | 18.41306 339.041i
ROE 250 55.63 44 .42 11.21 -.0561 .2008 3.1757 10.085
LeveregeOperasi 250 464 -.55 4.09 6874 .0339 53597 .287
Ukuran Prsh 250 264 453 718 55448 0346 L4642 299
Pertumbuhan Penj# Prsh 250 2.27 -.87 1.40 2194 .0182 28760 83
Valid N (listwise) 250
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(Perhitungan Uji Kesamaan Dua Koefisien Beta, Gujarati; 147)

t = b4-Dbs

V' Var (b4) + Var (b5) —2 Cov (b4,b5)
o8 b4 — b2

t = b4-b2

v Var (b4) + Var (b2) — 2 Cov (b4,b2)

t = 4,726 - (- 0,00536 )

v 0,299 + 10,085 -2 ( -0,185)

t = 4,731

v 10,384 + 0,37

t = 1,443
(artinya b4 — b2 < 0 atau t tabel > t hitung, diluar daerah penolakan
sehingga bZ lebih pesar).

2. b4 - b5

t = b4d-Dp=~

LR R N B R NN NERRENSESNSESHNESESERSESNS BSH~NEENNEERENRNHS!
‘IIII.....IIl.'IIIlllll.lllllll.l.ll-ll

v Var (b4) + Var (b3) — 2 Cov (b4,b3)

t = 4,726 —(-0,00552)

EEEEEFESE SN EFEESESEEEEEEESEEEEENEEEEEESESR
EE RSN E SR RS NE NN R E N RN R RN R RN RN RN R edAAan A

A Var (4,726) + Var(-0.00536) — 2 Cov ( 4,726, - 0,00536)
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t = 4,732

EEEEEENEEEERES .I.Il.l...l.-.-.l EEEESsEE
EEEENESSENEEENEENERESERSERS EEERES W

V0299 ¥ 0,083 2 (0, 007}

v 0,368

t = 7,801

artinya koefisien b4 > b5 atau b4-b5 > 0, terbukti dari t tabel
(t hitung lebih besar dari t tabel)

e e
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