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(Q.S Al-Baqarah:286) 
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(Q.S At-Talaq:4) 
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RINGKASAN 

Determinan Struktur Modal dalam Perspektif Pecking Order Theory pada 

Perusahaan Sub Sektor Makanan dan Minuman yang Terdaftar di BEI; Siti 

Kholifah, 140810201179; 2018; 55 Halaman; Jurusan Manajemen, Fakultas 

Ekonomi Dan Bisnis, Universitas Jember. 

Penelitian ini berjudul “Determinan Struktur Modal dalam Perspektif 

Pecking Order Theory pada Perusahaan Sub Sektor Makanan dan Minuman yang 

Terdaftar di BEI”. Penelitian ini bertujuan untuk menguji dan meneliti pengaruh 

profitabilitas, ukuran perusahaan, risiko bisnis, dan pertumbuhan aset terhadap 

struktur modal perusahaan, serta menganalisis penerapan Pecking Order Theory 

pada perusahaan. Penelitian ini menggunakan perusahaan sub sektor makanan dan 

minuman yang terdaftar di BEI sebagai objek penelitian. Populasi dalam 

penelitian ini adalah seluruh perusahaan sub sektor makanan dan minuman yang 

terdaftar di BEI. Teknik pengambilan sample menggunakan purposive sampling 

yaitu pengampilan sample dengan kriteria khusus. Sample dalam penelitian ini 

terdapat sebanyak 14 perusahaan. Metode yang digunakan adalah regresi linear 

berganda. Hasil penelitian menunujukan  bahwa variabel profitabilitas terbukti 

berpengaruh signifikan terhadap struktur modal, sedangkan variabel ukuran 

perusahaan, risiko bisnis, dan pertumbuhan aset tidak berpengaruh terhadap 

struktur modal perusahaan. Untuk penerapan Pecking Order Theory (POT), pada 

tahun 2014 terdapat 6 perusahaan yang menerapkan POT, 7 perusahaan pada 

tahun 2015, dan 8 perusahaan pada tahun 2016.  

 

Kata kunci: Pecking Order Theory, Struktur Modal, Perusahaan sub sektor 

makanan dan minuman 
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SUMMARY 

Determinant of Capital Structure in Pecking Order Theory Perspective on 

Foods and Beverages Company Listed in Indonesian Stock Exchange; Siti 

Kholifah, 140810201179; 2018; 55 Pages; Department of Management, Faculty 

of Economics and Business, University of Jember. 

This research entitled " Determinant of Capital Structure in Pecking Order 

Theory Perspective on Foods and Beverages Company Listed in Indonesian Stock 

Exchange”. This study aims to examine and analyze the effect of profitability, 

firm’s size, business risks, and asset growth to company’s capital structure, and 

examine the implementation of Pecking Order Theory. This research uses foods 

and beverages companies listed in Indonesia Stock Exchange as research object. 

Sampling technique using purposive sampling that is sample performance with 

special criteria. Sample in this research is there are 14 companies. The method 

used is multiple linear regression. The results showed that profitability variable 

proved to have a significant effect on capital structure, while the varibles of firm’s 

size, business risks, and asset growth did not affect the capital structure of 

company. The application of Pecking Order Theory (POT), there are 6 companies 

in 2014, 7 companies in 2015, and 8 companies in 2016. 

 

Keywords: Pecking Order Theory, Capital Structure, Food and Beverages 

Company  
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BAB I 

PENDAHULUAN 

 

1.1 Latar Belakang Masalah 

Indonesia merupakan negara dengan jumlah penduduk terbanyak ke 4 di 

dunia jumlah penduduk mencapai 253,60 juta jiwa. Tingkat konsumsi masyarakat 

pun ikut meningkat sehingga Indonesia menjadi target pasar produk-produk luar 

negeri yang potensial dan sebagai target investasi para investor asing, terutama pada 

sektor manufaktur. Industri sektor manufaktur memiliki pengaruh besar bagi 

perekonomian Indonesia, yang dapat dilihat dari besarnya sumbangan yang 

signifikan terhadap devisa negara melalui kegiatan ekspornya dan sumbangannya 

yang besar terhadap PDB Indonesia. Industri makanan dan minuman merupakan 

sub sektor yang memiliki kontribusi terbesar dalam pembangunan sektor industri 

terutama kontribusi terhadap Produk Domestik Bruto (PDB).  

Kontribusi sektor manufaktur terhadap PDB nasional tercatat sebesar 

20,92% dan subsektor industri makanan dan minuman berkontribusi sebesar 34,42 

persen dari subsektor lainnya (www.finance.detik.com). Tahun 2014, sektor 

industri makanan dan minuman berkontribusi sebesar 29,95% terhadap PDB 

industri pengolahan non migas. Di samping itu, kontrbusi besar industri makanan 

dan minuman nasional terlihat dari sumbangan nilai ekspor yang terus naik 

mencapai USD456,6 juta pada Januari 2015 dibandingkan nilai ekspor pada januari 

2014 sebesar USD 411,5 juta. Selanjutnya, perkembangan realisasi investasi sektor 

industri makanan dan minuman triwulan I tahun 2015 sebesar Rp. 6.167 miliar 

untuk PMDN dan PMA sebesar USD 533,8 juta (www.kemenperin.go.id). Pada 

tahun 2016, kontribusi industri makanan dan minuman terhadap Produk Domestik 

Bruto (PDB) juga terbilang yang tertinggi dibandingkan sektor industri lainnya 

yang mencapai 33,6 persen pada triwulan III tahun 2016. Sementara itu, sumbangan 

nilai ekspor produk makanan dan minuman termasuk minyak kelapa sawit pada 

Januari-September 2016 mencapai USD17,86 miliar. Capaian ini membuat neraca 

perdagangan masih positif bila dibandingkan dengan nilai impornya pada periode 
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yang sama sebesar USD 6,81 miliar (http://www.kemenperin.go.id). Industri 

makanan dan minuman nasional mencatatkan pertumbuhan sebesar 7,19 persen 

pada triwulan II tahun 2017. Capaian tersebut turut beperan dalam kontribusi 

manufaktur andalan ini terhadap Produk Domestik Bruto (PDB) industri non-migas 

yang mencapai 34,17 persen atau tertinggi dibandingkan sektor lainnya 

(www.bisnis.rakyatku.com). 

Hasil evaluasi menunjukan perekonomian Indonesia tahun 2013 

menghadapi tantangan berat akibat dampak perlambatan ekonomi global, dan tahun 

2014 merupakan tahun pemulihan dan stabilisasi ekonomi akibat fenomena 

kebangkrutan Lehman Brothers pada tahun 2008 serta krisis Eropa di Yunani pada 

tahun 2012 (www.kompasiana.com). Industri makanan dan minuan sendiri 

menghadapi sejumlah tantangan dan fenomena penting yang terjadi pada tahun 

2014. Meskipun dihadapkan pada peluang meningkatnya konsumsi masyarakat 

karena penyelenggaraan Pemilu 2014, berbagai kebijakan dan kondisi 

perekonomian nasional yang menekan pertumbuhan sektor ini.  

Tantangan yang dihadapi industri makanan dan minuman mulai dari nilai 

tukar rupiah yang melemah berdampak pada meningkatnya harga pokok produksi. 

Tercatat hingga akhir 2013, nilai melemah tajam menjadi Rp 12 ribu per dolar AS, 

dibandingkan awal 2013 yaitu Rp 9.500 per dolar AS. Selain itu, kenaikan Upah 

Minimum Propinsi (UMP) yang rata-rata mencapai 9% hingga 30% pada 2014 

memaksa pelaku usaha melakukan penyesuaian pada komponen biaya produksi. 

Pada tahun 2014 ancaman kenaikan harga Tarif Dasar Listrik juga mempengaruhi 

industri makanan minuman (go public) yang berada dalam golongan I3 yang naik 

sekitar 38%. Serta, kenaikan BI Rate hingga 7,5% pada akhir 2013 menyebabkan 

naiknya suku bunga pinjaman (www.liputan6.com). Untuk itu, dibutuhkan strategi 

yang tepat untuk bersaing dengan para kompetitor. Salah satu yang perlu 

diperhatikan adalah bagaimana perusahaan menentukan struktur modal melalui 

keputusan pendanaan.  

Penentuan struktur modal menjadi hal yang sangat penting bagi perusahaan. 

Hal ini berkaitan dengan kebutuhan modal perusahaan yang akan digunakan untuk 

membiayai operasional perusahaan demi tercapainya laba yang optimal. Manajer 
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keuangan dihadapkan pada permasalahan tentang bagaimana menggunakan dana 

perusahaan melalui komposisi struktur modal yang tepat demi tercapainya laba 

yang diinginkan perusahaan. Selain mendapatkan laba, tujuan lain yang cukup 

penting adalah untuk menjaga kelangsungan hidup perusahaan terutama dalam 

menghadapi persaingan dari perusahaan yang sejenis, sehingga struktur modal 

berperan sangat penting dalam memaksimalkan nilai perusahaan. 

Struktur modal berkaitan dengan penentuan komposisi modal perusahaan 

untuk keputusan pendanaan apakah akan menggunakan ekuitas atau utang untuk 

mendanai operasional perusahaan. Keputusan pendanaan disebut juga struktur 

modal berkaitan dengan pemilihan sumber pembiayaan baik yang berasal dari 

dalam maupun dari luar perusahaan. Sumber dana internal perusahaan berasal dari 

laba ditahan (retained earnings) dan depresiasi dana yang diperoleh dari sumber 

dana eksternal adalah dana yang berasal dari para kreditur dan stakeholder yang 

ikut dalam pengambil bagian dalam perusahaan. Keputusan pendanaan dapat 

diukur dengan Debt Equity Ratio (DER).  

 Banyak studi yang telah dilakukan berkaitan dengan struktur modal, baik 

itu untuk menguji faktor-faktor apa saja yang mempengaruhi struktur modal dan 

bagaimana struktur modal mempengaruhi nilai suatu perusahaan. Tidak ada 

jaminan mengenai kombinasi struktur modal yang jelas dan bagaimana komposisi 

modal yang tepat, namun pada dasarnya perusahaan harus berorientasi pada 

keberhasilan untuk menjaga kelangsungan hidup dan stabilitas finansial. 

Sumber pembiayaan perusahaan terbagi menjadi dua, yaitu pembiayaan 

internal dan eksternal. Pembiayaan yang menggunakan dana yang berasal dari luar 

perusahaan disebut pembiayaan eksternal (external financing), misalnya berasal 

dari calon pemegang saham baru dan calon kreditur. Sedangkan dana yang berasal 

dari dalam perusahaan biasa berasal dari laba ditahan atau berbagai cadangan, 

seperti cadangan penyusutan. Pembiayaan yang menggunakan dana yang berasal 

dari dalam perusahaan itu sering disebut dengan pendanaan intern (internal 

financing) (Moeljadi, 2006:14). 

Penggunaan dana internal maupun eksternal memiliki implikasi yang 

berbeda bagi perusahaan. Manajer keuangan dihadapkan adanya variasi dalam 
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pembelanjaan, yang terkadang perusahaan lebih baik menggunakan dana yang 

bersumber dari utang, maupun yang bersumber dari dana sendiri. Penggunaan utang 

dalam struktur modal dapat mencegah pengeluaran perusahaan yang tidak penting 

dan memberi dorongan manajemen untuk mengoperasikan perusahaan lebih efisien 

(Nuswandari, 2013).  

Perusahaan yang mempunyai profit yang tinggi cenderung menggunakan 

sumber dana internal perusahaan bagi pembiayaannya, karena dinilai lebih murah 

dibandingkan jika perusahaan menggunakan sumber dana eksternal. Perusahaan 

akan memilih menggunakan sumber dana internal berupa laba ditahan, kemudian 

utang, dan yang terkahir adalah penerbitan saham. Hal tersebut yang disebut dengan 

Pecking order theory.  

Hal ini bertolak belakang dengan Trade-off theory yang menyatakan bahwa 

struktur modal optimal tercapai saat terjadi keseimbangan antara manfaat yang 

timbul akibat penggunaan utang. Namun, penggunaan utang yang terlalu tinggi 

dapat membahayakan perusahaan karena risiko perusahaan untuk gagal membayar 

utang meningkat. Keputusan pendanaan yang tidak tepat justru dapat menambah 

biaya modal yang timbul akibat keputusan dari pendanaan itu sendiri.  

Penelitian mengenai struktur modal perusahaan dan teori Pecking Order 

sendiri telah dilakukan sejak puluhan tahun yang lalu, dimulai oleh Modigliani dan 

Miller pada tahun 1958. Berbagai penelitian pun terus dilakukan, baik itu di luar 

negeri maupun di Indonesia. Pada berbagai penelitian yang dilakukan, perusahaan 

manufaktur yang terdaftar di BEI menemukan adanya penerapan Pecking Order 

oleh perusahaan untuk keputusan pendanaan mereka. Variabel yang digunakan 

untuk menguji determinan struktur modal juga beragam. Profitabilitas, ukuran 

perusahaan, pertumbuhan asset, dan risiko bisnis adalah faktor-faktor yang dapat 

diteliti lebih lanjut pengaruhnya terhadap struktur modal. Hasil penelitian Setyawan 

dkk. (2008) dan Nuswandari (2013) mengemukakan bahwa profitabilitas dan 

ukuran perusahaan berpengaruh signifikan terhadap leverage (DER) perusahaan. 

Hal ini sejalan dengan pecking order theory, yaitu perusahaan yang memiliki profit 

tinggi lebih suka melakukan pembiayaan internal. Ukuran perusahaan juga 

menunjukkan bahwa perusahaan itu memiliki asset yang besar, begitu juga dengan 
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keuntungan yang didapatkan. Hal ini berbanding terbalik dengan penelitian 

Restiyowati dkk. (2014) serta Mutamimah dan Rita (2009), dimana profitabilitas 

dan ukuran perusahaan berpengaruh negatif terhadap DER.  

  Risiko bisnis digunakan sebagai salah satu faktor penentu kebijakan struktur 

modal perusahaan. Penelitian yang dilakukan Nuswandari (2013) dan Restiyowati 

dkk. (2014) menemukan bahwa, risiko bisnis berpengaruh negatif terhadap DER.  

Studi lain yang dilakukan oleh Lestari (2015) juga mengungkapakan bahwa risiko 

bisnis tidak berpengaruh terhadap DER. 

 Tingkat pertumbuhan asset (Asset Growth), pertumbuhan aset perusahaan 

merupakan gambaran tentang perkembangan usaha yang dilakukan periode 

sekarang dibandingkan periode sebelumnya, yang penting untuk kebijakan struktur 

modal. Penelitian oleh Nuswandari (2013) serta Restiyowati dkk. (2014) 

menyimpulkan bahwa pertumbuhan asset berpengaruh positif terhadap DER. 

Perlu pertimbangan mengenai berbagai faktor yang mempengaruhi 

keputusan pendaan, serta teori-teori yang ada di dalamnya, agar keputusan manajer 

dalam menentukan struktur modal dapat meningkatkan keuntungan perusahaan, 

yang pada akhirnya akan memaksimalkan harga saham perusahaan demi 

kesejahteraan para stakeholder. Oleh karena adanya perbedaan hasil penelitian 

terdahulu, serta terjadinya berbagai fenomena ekonomi penting pada tahun 2014, 

maka penulis tertarik untuk melakukan penelitian lebih lanjut tentang determinan 

struktur modal perusahaan makanan dan minuman yang terdaftar di BEI pada tahun 

2014-2016. 

 

1.2 Rumusan Masalah  

Berdasarkan uraian latar belakang, kita dapat mengetahui pentingnya 

penentuan struktur modal bagi perusahaan untuk membiayai operasional 

perusahaan demi tercapainya laba yang optimal. Pemilihan sumber pembiayaan 

dari dana internal perusahaan berkaitan dengan Pecking Order Theory (POT). 

Penerapan POT ini dapat digunakan untuk mengetahui karakteristik struktur modal 

suatu perusahaan serta mendapatkan tambahan informasi dalam pengambilan 

keputusan untuk investasi. Ukuran perusahaan, risiko bisnis, pertumbuhan aset, dan 
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profitabilitas merupakan berbagai faktor yang dipertimbangkan dalam menentukan 

struktur modal. Sesuai dengan latar belakang tersebut, maka susunan rumusan 

masalah dalam penelitian ini: 

1. Apakah ukuran perusahaan berpengaruh terhadap struktur modal? 

2. Apakah risiko bisnis berpengaruh terhadap struktur modal? 

3. Apakah pertumbuhan asset berpengaruh terhadap struktur modal? 

4. Apakah profitabilitas berpengaruh terhadap struktur modal? 

5. Apakah perusahaan sub sektor makanan dan minuman menerapkan 

Pecking Order Theory dalam struktur modal? 

 

1.3 Tujuan Penelitian 

Mengacu pada rumusan masalah di atas, maka tujuan penelitian adalah : 

1. Menguji dan menganalisis pengaruh ukuran perusahaan terhadap 

struktur modal. 

2. Menguji dan menganalisis pengaruh risiko bisnis terhadap struktur 

modal. 

3. Menguji dan menganalisis pengaruh pertumbuhan asset terhadap 

struktur modal. 

4. Menguji dan menganalisis pengaruh profitabilitas terhadap struktur 

modal. 

5. Menganalisis penerapan Pecking Order Theory perusahaan sub sektor 

makanan dan minuman dalam struktur modal. 

 

1.4 Manfaat Penelitian  

Penelitian ini diharapkan dapat memberikan manfaat: 

1. Bagi Emiten 

Penelitian ini dapat digunakan sebagai masukan dalam pengambilan 

keputusan terkait pendanaan (financial decision). 

2. Bagi Peneliti Selanjutnya 

Penelitian ini diharapkan dapat digunakan sebagai referensi, sehingga 

bermanfaat bagi penelitian selanjutnya. 
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BAB II 

TINJAUAN PUSTAKA 

 

2.1 Kajian Teori  

2.1.1 Pengertian Struktur Modal 

Struktur modal merupakan masalah yang penting bagi perusahaan karena 

baik buruknya struktur modal akan mempunyai efek langsung terhadap posisi 

keuangan perusahaan. Struktur modal menurut Sartono (2010:225) adalah 

perimbangan jumlah utang jangka pendek yang bersifat permanen, utang jangka 

panjang, saham preferen dan saham biasa. Jadi struktur modal merupakan 

perimbangan antara jumlah utang jangka pendek, utang jangka panjang, dan saham. 

Struktur modal berkaitan dengan penentuan komposisi modal perusahaan 

untuk keputusan pendanaan apakah akan menggunakan ekuitas atau utang untuk 

mendanai operasional perusahaan. Keputusan pendanaan disebut juga struktur 

modal berkaitan dengan pemilihan sumber dana baik yang berasal dari dalam 

maupun dari luar perusahaan. Sumber dana internal perusahaan berasal dari laba 

ditahan (retained earnings) dan depresiasi dana yang diperoleh dari sumber dana 

eksternal adalah dana yang berasal dari para kreditur dan stakeholder yang ikut 

dalam pengambil bagian dalam perusahaan. Struktur modal dapat diukur dengan 

Debt Equity Ratio (DER).  

 Banyak studi yang telah dilakukan berkaitan dengan struktur modal, baik 

itu untuk menguji faktor-faktor apa saja yang mempengaruhi struktur modal dan 

bagaimana struktur modal mempengaruhi nilai suatu perusahaan. Tidak ada 

jaminan mengenai kombinasi struktur modal yang jelas dan bagaimana komposisi 

modal yang tepat, namun pada dasarnya perusahaan harus berorientasi pada 

keberhasilan untuk menjaga kelangsungan hidup dan stabilitas finansial. 

 

2.1.2 Teori Struktur Modal 

Teori mengenai struktur modal mengalami perkembangan dari waktu ke 

waktu. Menurut Nuswandari (2013) teori struktur modal dimulai pada tahun 1958 

7 
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oleh Modigliani dan Miller (MM). Hasil karya MM menandai awal penelitian 

struktur modal modern. Selanjutnya Donalson (1961) mengemukakan Pecking 

Order Theory yang membahas urutan pembiayaan perusahaan. Haugan dan Papas 

(1971) dan Rubeinstein membahas teori struktur modal Trade Off Theory. 

Munculnya teori MM ini sangat berguna bagi perkembangan teori struktur 

modal, walaupun teori ini kurang relevan karena penggunaan asumsi pasar modal 

sempurna, sedangkan pada kenyataannya pasar modal adalah tidak sempurna. Bukti 

ketidaksempurnaan ini antara lain adalah adanya pajak, biaya transaksi, informasi 

yang tidak simetris, adanya biaya kebangkrutan, dan terjadinya perubahan biaya 

utang ketika proporsi jumlah utang berubah (Husnan, 2000 dalam Radjamin dan 

Sudana, 2014). Dengan demikian, pengembangan teori struktur modal selanjutnya 

dengan mengubah asumsi, sehingga semakin mendekati kondisi riil. Kelemahan 

teori-teori sebelumnya diperbaiki oleh kemunculan Trade-off Theory dan Pecking 

Order Theory (Radjamin dan Sudana, 2014). 

a. Teori Modigliani dan Miller (MM)  

Teori struktur modal modern dimulai pada tahun 1958, ketika Profesor 

Franco Modigliani dan Merton Miller (selanjutnya disebut MM) menerbitkan 

apa yang disebut sebagai salah satu artikel keuangan paling berpengaruh yang 

pernah ditulis. MM membuktikan, dengan sekumpulan asumsi yang sangat 

membatasi, bahwa nilai sebuah perusahaan tidak terpengaruh oleh struktur 

modalnya. Atau dengan kata lain, hasil yang diperoleh MM menunjukkan bahwa 

bagaimana cara sebuah perusahaan akan mendanai operasionalnya tidak akan 

berarti apa-apa, sehingga struktur modal adalah suatu hal yang tidak relevan. 

Akan tetapi, studi MM didasarkan pada beberapa asumsi yang tidak realistis, 

termasuk hal-hal sebagai berikut ini: 

1. Tidak ada biaya pialang. 

2. Tidak ada pajak. 

3. Tidak ada biaya kebangkrutan. 

4. Investor dapat meminjam pada tingkat yang sama dengan perusahaan. 

5. Semua investor memiliki informasi yang sama dengan manajemen 

tentang peluang-peluang investasi perusahaan di masa depan. 
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6. EBIT tidak terpengaruh oleh penggunaan utang. 

Meskipun beberapa asumsi di atas jelas-jelas merupakan suatu hal yang 

tidak realistis, hasil ketidakrelevanan MM memiliki arti yang sangat penting. 

Dengan menunjukkan kondisi-kondisi di mana struktur modal tersebut tidak 

relevan. MM juga telah memberikan petunjuk mengenai hal-hal apa yang 

dibutuhkan agar membuat struktur modal menjadi relevan dan yang selanjutnya 

akan mempengaruhi nilai perusahaan. Hasil karya MM ini menandai awal 

penelitian struktur modal modern (Brigham dan Houston, 2006:33). Dengan 

asumsi-asumsi tersebut, MM mengajukan dua preposisi yang dikenal sebagai 

preposisi MM tanpa pajak. 

Preposisi I: nilai dari perusahaan yang berhutang sama dengan nilai dari 

perusahaan yang tidak berhutang. Implikasi dari preposisi I ini adalah struktur 

modal dari suatu perusahaan tidak relevan, perubahan struktur modal tidak 

mempengaruhi nilai perusahaan dan weighted average cost of capital (WACC) 

perusahaan akan tetap sama tidak dipengaruhi oleh bagaimana perusahaan 

memadukan hutang dan modal untuk membiayai perusahaan 

Preposisi II: biaya modal saham akan meningkat apabila perusahaan 

melakukan atau mencari pinjaman dari pihak luar. Risk of the equity bergantung 

pada resiko dari operasional perusahaan (business risk) dan tingkat hutang 

perusahaan (financial risk). Brealey, Myers dan Marcus (1999) menyimpulkan 

dari teori MM tanpa pajak ini yaitu tidak membedakan antara perusahaan 

berhutang atau pemegang saham berhutang pada saat kondisi tanpa pajak dan 

pasar yang sempurna. Nilai perusahaan tidak bergantung pada struktur modalnya. 

Dengan kata lain, manajer keuangan tidak dapat meningkatkan nilai perusahaan 

dengan merubah proporsi debt dan equity yang digunakan untuk membiayai 

perusahaan.  

  Teori MM tanpa pajak dianggap tidak realistis kemudian MM memasukkan 

faktor pajak ke dalam teorinya. Pajak dibayarkan kepada pemerintah, yang 

berarti merupakan aliran kas keluar. Hutang bisa digunakan untuk menghemat 

pajak, karena bunga bisa dipakai sebagai pengurang pajak. Dalam teori MM 

dengan pajak ini terdapat dua preposisi. 
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Preposisi I: nilai dari perusahaan yang berhutang sama dengan nilai dari 

perusahaan yang tidak berhutang ditambah dengan penghematan pajak karena 

bunga hutang. Implikasi dari preposisi I ini adalah pembiayaan dengan hutang 

sangat menguntungkan dan MM menyatakan bahwa struktur modal optimal 

perusahaan adalah seratus persen hutang. 

Preposisi II: biaya modal saham akan meningkat dengan semakin 

meningkatnya hutang, tetapi penghematan pajak akan lebih besar dibandingkan 

dengan penurunan nilai karena kenaikan biaya modal saham. Implikasi dari 

preposisi II ini adalah penggunaan hutang yang semakin banyak akan 

meningkatkan biaya modal saham. Menggunakan hutang yang lebih banyak, 

berarti menggunakan modal yang lebih murah (biaya modal hutang lebih kecil 

dibandingkan dengan biaya modal saham), sehingga akan menurunkan biaya 

modal rata-rata tertimbangnya (meski biaya modal saham meningkat). Teori 

MM tersebut sangat kontroversial. Implikasi teori tersebut adalah perusahaan 

sebaiknya menggunakan hutang sebanyak-banyaknya. Dalam praktiknya, tidak 

ada perusahaan yang mempunyai hutang sebesar itu, karena semakin tinggi 

tingkat hutang suatu perusahaan, akan semakin tinggi juga kemungkinan 

kebangkrutannya. Inilah yang melatarbelakangi teori MM mengatakan agar 

perusahaan menggunakan hutang sebanyak-banyaknya, karena MM 

mengabaikan biaya kebangkrutan (http://jurnal-

sdm.blogspot.com/2009/06/teori-struktur-modal.html) 

b. Pecking Order Theory 

Pecking order theory menekankan pada prioritas penggunaan dana internal 

sebagai sumber utama operasional perusahaan. Menurut Radjamin dan Sudana 

(2014) Pecking order theory menyarankan perusahaan memiliki preferensi 

dalam memilih sumber pendanaan dengan mempertimbangkan biaya termurah 

dan risiko terkecil. Berdasarkan teori ini, tidak terdapat struktur modal yang 

optimal. Karena perusahaan lebih menyukai pendaan internal, maka urutan 

pendanaan berdasarkan Pecking order theory adalah pendaan internal yang 

berasal dari laba yang ditahan, kemudian utang yang berasal dari penerbitan 

obligasi, dan yang terakhir penerbitan saham. Saat perusahaan membutuhkan 
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pendaan eksternal, maka akan menerbitkan sekuritas yang paling aman terlebih 

dahulu. 

Menurut Hanafi (2004:313) urutan dalam Pecking order theory yaitu: 

1. Perusahaan memilih pendanaan internal. Dana internal diperoleh dari 

laba yang dihasilkan dari kegiatan perusahaan. 

2. Perusahaan menghitung target rasio pembayaran deviden didasarkan 

pada perkiraan investasi. Perusahaan berusaha menghindari perubahan 

deviden yang tiba-tiba. Dengan kata lain, pembayaran deviden 

diusahakan konstan atau jika berubah terjadi secara gradual dan tidak 

berubah dengan signifikan. 

3. Karena kebijakan deviden yang konstan digabung dengan fluktuasi 

keuntungan dan kesempatan investasi yang tidak dapat diprediksi, akan 

menyebabkan aliran kas yang diterima oleh perusahaan akan lebih besar 

dibandingkan dengan pengeluaran investasi. 

4. Jika pendanaan eksternal diperlukan, perusahaan akan mengeluatkan 

surat berharga yang paling aman terlebih dahulu. Perusahaan akan 

memulai dengan hutang, kemudian dengan surat berharta campuran 

seperti obligasi konvertibel, dan saham sebagai pilihan terakhir. 

Berdasarkan Pecking Order Theory, Perusahaan tidak menentukan struktur 

modal yang optimal, tetapi perusahaan menetapkan kebijakan prioritas sumber 

dana berdasarkan urutan risiko. Perusahaan biasanya lebih memilih sumber 

pendanaan internal terlebih dahulu kemudian sumber pendananaan eksternal 

(Brigham dan Houston, 2013:159). Risiko bisnis tergantung dari sejumlah faktor, 

dimana faktor yang lebih penting akan dicantumkan di bawah ini: 

1. Variabilitas permintaan, semakin stabil permintaan akan produk sebuah 

perusahaan, jika hal-hal lain dianggap konstan, maka semakin rendah 

risiko bisnisnya. 

2. Variabilitas harga jual. Perusahaan yang produk-produknya dijual 

dipasar yang sangat tidak stabil terkena risiko bisnis yang lebih tinggi 

daripada perusahaan yang sama namun harga produknya lebih stabil. 
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2.3 Kerangka Konseptual 

Berdasarkan latar belakang dan penelitian terdahulu, maka kerangka 

konseptual adalah sebagai berikut: 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Gambar 2.1 Kerangka Konseptual 

Penelitian ini didasari oleh penelitian terdahulu yang menggunakan ukuran 

perusahaan, risiko bisnis, pertumbuhan aset, dan profitabilitas sebagai variabel 

penelitian yang berpengaruh terhadap struktur modal. Struktur modal berkaitan 

dengan penentuan komposisi modal perusahaan untuk keputusan pendanaan apakah 

akan menggunakan ekuitas (dana internal) atau utang (dana eksternal) untuk 

mendanai operasional perusahaan. Penggunaan dana internal maupun eksternal 

memiliki implikasi yang berbeda bagi profit perusahaan. Perusahaan yang 

mempunyai profit yang tinggi cenderung menggunakan sumber dana internal 

perusahaan bagi pembiayaannya, karena dinilai lebih murah dibandingkan jika 

perusahaan menggunakan sumber dana eksternal. Perusahaan akan memilih 

menggunakan sumber dana internal berupa laba ditahan, kemudian utang, dan yang 

terkahir adalah penerbitan saham. Hal tersebut yang disebut dengan Pecking order 

theory. 

Ukuran perusahaan merupakan salah satu faktor penting dalam menentukan 

struktur modal (Sjahrial, 2007:205). Ukuran perusahaan menggambarkan besar 

kecilnya suatu perusahaan. Besar kecilnya perusahaan dapat ditinjau dari lapangan 

usaha yang dijalankan. Penentuan besar kecilnya skala perusahaan dapat ditentukan 

berdasarkan total penjualan, total aktiva, rata-rata tingkat penjualan, dan rata-rata 

Profitabilitas 

Ukuran 

Perusahaan 

Risiko Bisnis 

 

Pertumbuhan Aset 

 

Struktur Modal 

(dalam perspektif 

Pecking Order 

Theory) 
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total aktiva. Beberapa peneliti menggunakan penjualan atau asset bernilai positif 

yang mencerminkan semakin besar ukuran perusahaan, sehingga memperbanyak 

pula alternatif pendanaan yang dapat dipilih dalam meningkatkan profitnya. 

Perusahaan besar umumnya memiliki tingkat penjualan yang besar dan 

menghasilkan tingkat keuntungan yang besar, sehingga risiko semakin meningkat 

seiring berkembangnya perusahaan. Perusahaan pun akan semakin berhati-hati 

dalam menggunakan hutang, sehingga perusahaan tersebut cenderung akan 

menggunakan pendanaan internal melakukan keputusan pendanaan. 

Risiko bisnis dapat diartikan suatu keadaan atau faktor yang memungkinkan 

dapat memiliki dampak negatif pada operasi atau profitabilitas suatu perusahaan 

dan merupakan risiko dasar yang dimiliki perusahaan. Risiko bisnis dapat 

didefinisikan sebagai ketidakpastian yang melekat dalam proyek tingkat 

pengembalian aktivadi masa depan, sedangkan risiko bisnis merupakan satu-

satunya determinan terpenting dalam struktur modal perusahaan. (Sholikhadi et al., 

2016). 

Tingkat pertumbuhan asset perusahaan merupakan kemampuan perusahaan 

dalam meningkatkan asset perusahaan. Pertumbuhan asset perusahaan 

menggambarkan tingkat ekspansi yang diusahakan oleh perusahaan dengan melihat 

pertumbuhan aktiva yang digunakan dalam kegiatan operasional. Menurut 

(Brigham dan Houston,2009 dalam Sholikhadi et al., 2016) menyatakan bahwa hal-

hal yang lain dianggap sama, perusahaan yang tumbuh dengan cepat harus lebih 

banyak mengandalkan diri pada modal eksternal. Perusahaan dengan tingkat 

pertumbuhan yang tinggi akan bergantung pada dana dari luar perusahaan 

dikarenakan dana dari dalam perusahaan tidak mencukupi untuk mendukung 

tingkat pertumbuhan yang tinggi. 

Profitabilitas merupakan kemampuan perusahaan untuk menghasilkan 

laba bersih dari aktivitas yang dilakukan pada periode akuntansi. Profitabilitas suatu 

perusahaan merupakan gambaran yang mengukur seberapa mampu perusahaan 

menghasilkan laba dari proses operasional yang telah dilaksanakan untuk menjamin 

kelangsungan perusahaan di masa yang akan datang (Manopo et al., 2016). Tingkat 

profitabilitas yang tinggi memungkinkan perusahaan untuk membiayai sebagian 
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besar kegiatan operasionalnya dengan dana yang dihasilkan secara internal. Selain 

itu, profitabilitas juga menunjukkan kemampuan perusahaan untuk membayar 

utang jangka panjang dan bunganya. Profitabilitas yang tinggi juga merupakan daya 

tarik bagi para investor di perusahaan. Sjahrial (2007:205) juga menjelaskan bahwa 

kemampuan menghasilkan laba periode sebelumnya merupakan faktor penting 

dalam menentukan struktur modal perusahaan. 

Penelitian ini bermaksud untuk mengetahui pengaruh ukuran perusahaan, 

risiko bisnis, pertumbuhan aset, dan profitabilitas terhadap struktur modal 

perusahaan. Penelitian ini juga bermaksud untuk mengetahui penerapan Pecking 

Order Theory. Financing Deficit digunakan sebagai ukuran apakah perusahaan-

perusahaan tersebut menerapkan Pecking Order Theory dalam struktur modal. 

 

2.4 Pengembangan Hipotesis Penelitian 

1. Pengaruh ukuran perusahaan terhadap struktur modal 

 Ukuran perusahaan menunjukkan besarnya aset yang dimiliki perusahaan, 

yang ditunjukkan oleh natural logaritma dari total asset. Seiring dengan 

berkembangya perusahaan, risiko bisnis yang dihadapi juga semakin meningkat. 

Menurut Sjahrial (2007:205) skala perusahaan merupakan salah satu faktor 

penting dalam menentukan struktur modal. Perusahaan besar yang sudah mapan 

akan lebih mudah memperoleh modal di pasar modal dibanding dengan 

perusahaan kecil. Karena kemudahan akses tersebut berarti perusahaan besar 

memiliki fleksibilitas yang lebih besar pula. Penelitian oleh Mutamimah dan 

Rita (2009) menyatakan bahwa ukuran perusahaan tidak berpengaruh terhadap 

struktur modal (DER). Kondisi tersebut terjadi karena perusahaan besar yang 

sahamnya tersebar luas akan lebih berani mengeluarkan saham baru dalam 

memenuhi kebutuhannya untuk membiayai pertumbuhan perusahaan 

dibandingkan perusahaan kecil. Studi lain yang dilakukan oleh Lestari (2015) 

dan Restiyowati dkk., (2014) juga menyatakan bahwa ukuran perusahaan tidak 

berpengaruh terhadap DER. Berdasarkan uraian di atas, hipotesis yang diajukan 

sebagai berikut: 

H1: Ukuran perusahaan berpengaruh signifikan terhadap struktur modal  
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2. Pengaruh risiko bisnis terhadap struktur modal 

 Risiko bisnis adalah ketidakpastian yang dihadapi perusahaan dalam 

menjalankan bisnisnya. Perusahaan dengan risiko bisnis yang tinggi cenderung 

akan menggunakan pendanaan internal untuk menghindari pendanaan dengan 

mengunakan utang maupun penerbitan saham. Wild et. al., (2005:236) dalam 

bukunya menyatakan bahwa perusahaan dapat meningkatkan risiko (dan potensi 

pengembalian) pemegang saham dengan meningkatkan utang. Penggunaan 

utang penuh dengan risiko dan akan kurang menguntungkan dibandingkan 

dengan penggunaan ekuitas. Penelitian yang dilakukan Nuswandari (2013) dan 

Restiyowati dkk., (2014) menemukan bahwa, risiko bisnis berpengaruh negatif 

terhadap DER. Studi lain yang dilakukan oleh Lestari (2015) juga 

mengungkapakan bahwa risiko bisnis tidak berpengaruh terhadap DER. 

Berdasarkan uraian di atas, hipotesis yang diajukan sebagai berikut: 

H2 : Risiko bisnis berpengaruh signifikan terhadap struktur modal  

3. Pengaruh pertumbuhan aset terhadap struktur modal 

 Tingkat pertumbuhan perusahaan merupakan gambaran tentang 

perkembangan usaha yang dilakukan periode sekarang dibandingkan periode 

sebelumnya. Pertumbuhan aset yang tinggi menjadi salah satu tanda dalam 

menilai kemampuan perusahaan dalam membayar utangnya. Semakin cepat 

tingkat pertumbuhan perusahaan, semakin besar pula kebutuhan dana untuk 

pembiayaan ekspansi. Semakin besar kebutuhan untuk pembiayaan mendatang, 

keinginan perusahaan untuk menahan laba juga akan meningkat. Jadi perusahaan 

yang sedang tumbuh sebaiknya tidak membagikan laba sebagai deviden tetapi 

lebih baik digunakan untuk pembiayaan investasi (Sjahrial, 2007:205). 

Penelitian oleh Nuswandari (2013) serta Restiyowati dkk., (2014) 

menyimpulkan bahwa pertumbuhan asset berpengaruh positif terhadap DER. 

Berdasarkan uraian di atas, hipotesis yang diajukan sebagai berikut: 

H3 : Pertumbuhan aset berpengaruh signifikan terhadap struktur modal  

4. Pengaruh profitabilitas terhadap struktur modal 

Profitabilitas menunjukkan kemampuan perusahaan dalam memperoleh 

laba. Perusahaan yang memiliki profit tinggi akan mengutamakan pendaan 
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internal dan cenderung menggunakan sedikit utang dalam struktur modal mereka. 

Menurut Brealey et al., (2001:513) perusahaan yang sangat menguntungkan 

umumnya mempunyai utang yang lebih sedikit, bukan berarti karena rasio utang 

yang rendah, tetapi disebabkan karena perusahaan memiliki dana internal yang 

cukup untuk membiayai program investasi mereka. Hal ini menunjukkaan 

bahwa perusahaan menggunakan laba ditahan sebagai pendanaan mereka, 

sehingga dapat dikatakan perusahaan memiliki profitabilitas yang tinggi  

Wild et.al. (2005:223) juga mengemukakan bahwa ukuran struktur modal 

telah mengakui kegunaan laba sebagai alat pemindai yang bermanfaat untuk 

menentukan apakah risiko yang melekat pada struktur modal perusahaan 

memerlukan analisis lebih lanjut. Sjahrial (2007:205) juga menjelaskan bahwa 

kemampuan menghasilkan laba periode sebelumnya merupakan faktor penting 

dalam menentukan struktur modal perusahaan. Penelitian Setyawan dkk., (2008) 

dan Nuswandari (2013) mengemukakan bahwa profitabilitas berpengaruh 

signifikan terhadap leverage (DER) perusahaan. Profitabilitas yang tinggi juga 

menunjukkan kemampuan perusahaan dalam membayar utangnya. Berdasarkan 

uraian di atas, hipotesis yang diajukan sebagai berikut: 

H4: Profitabilitas berpengaruh signifikan terhadap struktur modal 
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BAB III 

METODE PENELITIAN 

 

3.1 Rancangan Penelitian 

Penelitian ini bersifat kuantitatif dan merupakan explanatory research 

dengan menggunakan model regresi linear berganda dan pendekatan uji hipotesis 

untuk menjawab rumusan masalah dan tujuan penelitian. Penelitian ini bertujuan 

untuk menguji suatu teori atau hipotesis guna memperkuat atau menolak teori atau 

hipotesis yang sudah ada. 

 

3.2 Populasi dan Sampel 

Populasi dalam penelitian ini adalah seluruh perusahaan pada sub sektor 

makanan dan minuman yang terdaftar di BEI pada periode 2014-2016. Teknik 

pengambilan sampel dilakukan dengan pusposive sampling, dimana sampel harus 

memenuhi kriteria sebagai berikut : 

a. Perusahaan sub sektor makanan dan minuman yang terdaftar di BEI pada 

tahun 2014 – 2016. Perusahaan Sub Sektor Makanan dan Minuman dipilih 

karena berkaitan dengan kontribusinya yang besar terhadap PDB dan 

perekonomian Indonesia. Pemilihan tahun penelitian dimulai dari tahun 

2014 berdasarkan fenomena ekonomi penting yang terjadi pada tahun 

tersebut.  

b. Perusahaan tersebut tidak mengalami delisting. 

c. Perusahaan memiliki kelengkapan data laporan keuangan yang berkaitan 

dengan pengukuran variabel yang digunakan dalam penelitian ini. 

Berdasarkan semua kriteria sampel yang disebutkan, diperoleh bahwa 4 dari 

18 perusahaan yang terdaftar pada sub makanan dan minuman tidak memenuhi 

kriteria, karena terdapat 2 perusahaan yang tidak memiliki kelengkapan laporan 

keuangan karena baru melakukan IPO dan pindah ke sub sektor lain, serta terdapat 

2 perusahaan yang melakukan delisting. Sehingga diperoleh 14 perusahaan yang 

memenuhi kriteria sampel. 

29 
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3.3 Jenis dan Sumber Data 

Jenis data yang digunakan dalam penelitian ini adalah data sekunder. Data 

sekunder yang digunakan merupakan data laporan keuangan perusahaan sub sektor 

makanan dan minuman yang terdaftar di BEI pada tahun 2014 – 2016. Data 

diperoleh melalui website Bursa Efek Indonesia (www.idx.co.id). 

 

3.4 Identifikasi Variabel  

Variabel-variabel yang akan digunakan dalam penelitian ini dikelompokkan 

menjadi 2, yaitu variabel dependen dan variabel independen : 

a. Variabel Dependen (Y) 

Struktur modal 

b. Variabel Independen (X), yaitu: 

1. Ukuran Perusahaan,  

2. Risiko Bisnis,  

3. Pertumbuhan Asset, dan 

4. Profitabilitas   

 

3.5 Definisi Operasional dan Skala Pengukuran Variabel 

a. Variabel Dependen (Y) 

Dalam penelitian ini variabel dependen yang digunakan adalah struktur 

modal.  Variabel struktur modal diproksikan dengan DER. Menurut Brealy et. 

all (20013:76), DER merupakan rasio utang untuk mengukur tingkat pinjaman 

perusahaan yang dihitung dari perbandingan jumlah total liabilitas dibandingkan 

dengan jumlah total ekuitas. DER mencerminkan kemampuan suatu perusahaan 

dalam memenuhi kewajibannya. Semakin besar nilai DER, mencerminkan risiko 

perusahaan yang relatif tinggi, karena menunjukkan risiko kegagalan perusahaan 

untuk mengembalkan utang akan semakin tinggi, begitu juga sebaliknya. 

Struktur modal dinyatakan dalam bentuk skala rasio. 
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b. Variabel Independen (X) 

Variabel independen yang digunakan dalam penelitian ini terdiri atas : 

1. Ukuran Perusahaan (Size) 

Menurut Brigham dan Houston (2001: 117) ukuran perusahaan 

adalah rata-rata total penjualan bersih untuk tahun yang bersangkutan 

sampai beberapa tahun kemudian.  Ukuran perusahaan yang merupakan 

ukuran atau besarnya asset yang dimiliki perusahaan ditunjukkan oleh 

natural logaritma dari total aktiva. Variabel ukuran perusahaan diproksikan 

dengan SIZE. Ukuran perusahaan dinyatakan dalam bentuk skala rasio. 

2. Risiko Bisnis (RISK) 

Risiko bisnis adalah ketidakpastian yang dihadapi perusahaan dalam 

menjalankan kegiatan bisnisnya. Risiko dalam hal ini adalah risiko bisnis 

(Business Risk) sebagai faktor penentu kebijakan struktur modal perusahaan, 

menggunakan standar deviasi dari laba sebelum bunga dan pajak atau 

Earning Before Interest and Tax (EBIT) dibanding dengan total asset. Proxy 

ini diukur selama 3 tahun terakhir mulai periode (t-2) hingga periode (t), 

Paramu (2006) dalam Indrajaya dkk. (2011). Risiko bisnis dinyatakan dalam 

bentuk skala rasio. 

3. Pertumbuhan Aset (Asset Growth) 

Tingkat pertumbuhan aset perusahaan merupakan kemampuan 

perusahaan dalam meningkatkan asset perusahaan. Tingkat pertumbuhan 

asset (Asset Growth), dalam penelitian ini menggunakan persentase 

perubahan pada total aktiva dari tahun (t-1) terhadap tahun sekarang (t), 

sebagai proxy (Weston dan Thomas : 66). Tingkat pertumbuhan aset 

dinyatakan dalam bentuk skala rasio. 

4. Profitabilitas (ROA) 

Profitabilitas adalah hasil bersih dari serangkaian kebijakan dan 

keputusan. Profitabilitas dapat ditetapkan dengan menghitung berbagai 

tolak ukur yang relevan. Salah satu tolak ukur tersebut adalah dengan rasio 

keuangan sebagai salah satu analisis dalam menganalisis kondisi keuangan, 

hasil operasi dan tingkat profitabilitas suatu perusahaan Brigham dan 
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Houston (2006:107). Variabel profitabilitas diproksikan dengan ROA. 

Profitabilitas dinyatakan dalam bentuk skala rasio. 

 

3.6 Metode Analisis Data 

Analisis data dilakukan untuk mengetahui pengaruh variabel independen 

yang terdiri atas profitabilitas, ukuran perusahaan, risiko bisnis, dan pertumbuhan 

asset terhadap struktur modal Perusahaan Manufaktur Sub Sektor Makanan dan 

Minuman yang terdaftar di BEI pada tahun 2014 - 2016. Tahap analisis data yang 

dilakukan adalah sebagai berikut: 

 

3.6.1 Pengukuran Variabel-Variabel Penelitian 

Untuk menghitung besarnya masing-masing variabel, maka dapat 

digunakan rumus sebagai berikut : 

a. Ukuran Perusahaan (SIZE) 

Menurut Machfoedz (1994:56), ukuran perusahaan diukur dengan 

menggunakan rumus : 

𝑆𝐼𝑍𝐸 = 𝐿𝑛 (𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐴𝑘𝑡𝑖𝑣𝑎) 

b. Risiko Bisnis (RISK) 

Menurut Paramu (2006, dalam Indrajaya dkk. (2011), risiko bisnis dapat 

diukur dengan rumus : 

𝑅𝑖𝑠𝑘 = 𝜎
𝐸𝐵𝐼𝑇

𝑆𝑎𝑙𝑒𝑠
 

c. Pertumbuhan Aset (Asset Growth) 

Menurut Weston dan Copeland (2008:66), pertumbuhan aset dapat 

dihitung dengan   : 

𝐴𝐺 =
𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡(𝑡)  − 𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡(𝑡−1) 

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡(𝑡−1)
  

 

Keterangan : 

AG : Asset Growth 

Total Aset (t) : Nilai total asset pada tahun bersangkutan 
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Total Aset (t-1): Nilai total asset satu tahun sebelum tahun yang 

bersangkutan 

d. Profitabilitas (ROA)  

Menurut Brigham & Houston (2013:148) profitabilitas (ROA) diukur 

dengan menggunakan rumus : 

𝑅𝑂𝐴 =
𝐿𝑎𝑏𝑎 𝐵𝑒𝑟𝑠𝑖ℎ

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐴𝑠𝑒𝑡
 

 

e. Struktur modal (DER) 

Menurut Brealy et. all (2001:76) DER (Debt to Equity Ratio) diukur 

dengan menggunakan rumus : 

𝐷𝐸𝑅 =
𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐷𝑒𝑏𝑡

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐸𝑞𝑢𝑖𝑡𝑦
 

Keterangan : 

DER : Debt to Equity Ratio 

TD : Total debt 

TSE : Total Equity 

 

3.6.2 Uji Normalitas Data 

Uji normalitas data dilakukan untuk menguji apakah data penelitian 

berdistribusi normal atau tidak. Menurut Ghozali (2005:74) uji normalitas 

bertujuan untuk menguji apakah dalam model regresi variabel dependen dan 

independen keduanya memiliki distribusi normal atau tidak. Model regresi yang 

baik adalah yang memiliki distribusi data normal atau mendekati normal. Ada 

beberapa metode yang digunakan untuk menguji normalitas data. Uji 

Kolmogorov-Smirnov digunakan apabila sampel penelitian lebih dari 30, dan 

apabila kurang dari 30 menggunakan uji Shapiro Wilk, dengan tingkat 

signifikansi yang digunakan adalah 5%. Jika p-value > α maka H0 diterima, 

berarti data berdistribusi normal. Jika p-value < α maka H0 ditolak, berarti data 

tidak berdistribusi normal. Beberapa cara untuk mengatasi data yang tidak 

berdistribusi normal yaitu : 
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a. Melakukan penambahan data (sampel) karena ada asumsi semakin 

banyak data semakin besar kemungkinan data distribusi normal 

b. Membuang data yang ekstrim (outlier) 

c. Melakukan transformasi data  

 

3.6.3 Analisis Regresi Berganda 

Analisis ini bertujuan untuk mengetahui pengaruh variabel-variabel 

independen pada variabel dependen. Pengujian hipotesis-hipotesis dalam 

penelitian ini menggunakan model persamaan regresi sebagai berikut:  

DER = a + b1SIZE + b2RISK + b3AG + b4ROA+e 

Keterangan : 

a  : Konstanta 

b1- b4 : Koefisien Regresi  

SIZE : Ukuran Perusahaan 

RISK : Risiko Bisnis 

AG  : Pertumbuhan Aset (Asset Growth) 

ROA : Profitabilitas Perusahaan 

DER : Struktur modal (Debt to Equity Ratio) 

e  : Error 

 

3.6.4 Uji Asumsi Klasik 

Tiga asumsi dasar yang tidak boleh dilanggar oleh regresi linear berganda 

menurut yaitu tidak boleh ada autokorelasi, multikolinieritas dan 

heteroskedastisitas. Dengan terpenuhinya asumsi tersebut, hasil yang diperoleh 

lebih akurat. Persamaan regresi harus bersifat BLUE (Best Linear Unbiased 

Estimator), artinya pengambilan keputusan melalui uji F dan uji t tidak boleh 

bias. Apabila salah satu dari ketiga asumsi dasar tersebut dilanggar, maka 

persamaan regresi yang diperoleh tidak bersifat BLUE. 

a. Uji Multikolinearitas 

Uji multikolinearitas adalah uji asumsi yang dilakukan untuk mengetahui 

bahwa antara variabel bebas (independent variable) satu dengan yang lain tidak 
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saling berpengaruh atau berkorelasi. Tujuan dari uji multikolinearitas adalah 

untuk mengetahui apakah terdapat korelasi antar variabel independen. Untuk 

mendeteksi adanya multikolinearitas adalah dengan memperhatikan VIF 

(Varianve Inflation Factor) dengan batasan yang ditentukan oleh peneliti. 

Multikolinearitas terjadi jika VIF > 10. Tindakan yang dilakukan untuk 

mengatasi multikolinearitas adalah tidak melakukan apa-apa saat R2 tinggi dan 

Fhitung signifikan atau menghapus salah satu variabel yang kolinear sepanjang 

tidak menyebabkan specification error Ghozali (2011:103). 

b. Uji Heteroskedastisitas  

Uji heteroskedastisitas adalah uji asumsi yang dilakukan untuk mengetahui 

apakah dalam sebuah model regresi terjadi ketidaksamaan varians dari residual 

satu pengamatan ke pengamatan lain Ghozali (2011:134). Pada penelitian ini, 

uji yang digunakan untuk mendeteksi adanya heteroskedastisitas yaitu uji 

Glejser. Pengujian heteroskedastisitas dengan uji Glejser dilakukan dengan cara 

meregresikan nilai absolut residual terhadap seluruh variabel bebas dan 

mempunyai t hitung yang tidak signifikan maka dapat dikatakan bahwa model 

penelitian bebas dari heteroskedastisitas. Jika suatu model regresi mengalami 

heteroskedastisitas, maka salah satu cara yang dilakukan adalah melakukan 

transformasi data Ghozali (2011:148). 

c. Uji Autokorelasi 

Menurut Ghozali (2011:107) Uji Autokorelasi betujuan untuk menguji 

apakah suatu model regresi linear ada korelasi antara kesalahan pengganggu 

pada periode t dengan kesalahan pengganggu pada periode t-1 atau sebelumnya. 

Uji yang digunakan untuk mendeteksi adanya autokorelasi adalah Durbin 

Watson (DW). Kriteria pengambilan kesimpulan dalam uji Durbin Watson 

(DW) adalah sebagai berikut : 

0 < DW < dl : terjadi autokorelasi 

dl ≤ DW ≤ du : tidak dapat disimpulkan 

du < DW < 4-du : tidak ada autokorelasi 

4-du ≤ DW ≤ 4-dl : tidak dapat disimpulkan 

4-dl < d < 4 : terjadi autokorelasi 
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Menurut Ghozali (2012:193), beberapa opsi penyelesaian adalah dengan 

cara merubah model regresi kedalam Semi-Log dan Double-Log. Model 

regresi semi-log adalah merubah persamaan variabel dependen menjadi 

logaritma natural (Ln) kemudian persamaan variabel independen tetap, atau 

sebaliknya semua variabel independen diubah menjadi logaritma natural dan 

variabel dependen tetap. Sedangkan metode regresi double-log adalah merubah 

seluruh variabel kedalam bentuk logaritma natural (Ln). Jika hal tersebut belum 

dapat mengakomodasi masalah autokorelasi, maka dapat melalui cara 

transformasi (http://abdulatip05.blogspot.co.id).  

d. Uji Hipotesis 

Pengujian hipotesis pada penelitian ini dilakukan melalui uji t serta analisia 

koefisien determinasi. Uji t dilakukan untuk mengetahui signifikansi pengaruh 

variabel-variabel independen terhadap variabel dependen. Pengujian hipotesis 

yang dilakukan secara parsial bertujuan untuk mengetahui pengaruh dan 

signifikansi dari masing-masing variabel independen terhadap variabel 

dependen. Pengujian ini dilakukan dengan uji-t pada tingkat keyakinan 95% 

dengan ketentuan sebagai berikut:  

Ho  : apabila p-value > 0,05, maka Ho diterima 

H1  : apabila p-value < 0,05, maka Ho ditolak 

Sedangkan analisis koefisien determinasi dilakukan untuk 

mengidentifikasi seberapa besar variabel independen mampu menjelaskan 

variasi dari variabel dependen. Koefisien determinasi (R2) bertujuan untuk 

mengukur seberapa jauh kemampuan model dalam menerangkan variasi 

variabel dependen. Nilai koefisien determinasi adalah antara nol dan satu. Nilai 

R2 yang kecil berarti kemampuan variabel-variabel independen dalam 

menjelaskan variasi variabel dependen amat terbatas. Nilai yang mendekati satu 

berarti variabel-variabel independen memberikan hampir semua informasi yang 

dibutuhkan untuk memprediksi variasi variabel dependen (Ghozali, 2011:95). 
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3.6.5 Pengujian Pecking Order Theory  

Peneliti mengelompokkan perusahaan menjadi 4 kategori berdasarkan 

rata-rata total penjualan, yaitu perusahaan dengan rata-rata total penjualan 

kurang dari 1 milyar, 1 milyar sampai 10 milyar, 10 milyar sampai 20 milyar, 

dan perusahaan dengan rata-rata total penjualan lebih dari 20 milyar, kemudian 

dilakukan pengujian POT.  

Menurut Fama and French (dalam Jumono dkk., 2013), untuk  menguji 

ada tidaknya penerapan Pecking order theory pertama harus menghitung 

financing deficit. Financing deficit terjadi apabila pengeluaran yang dilakukan 

oleh perusahaan lebih besar jumlahnya dibandingkan dengan pendapatan yang 

diperoleh perusahaan. Menurut Fama dan French (dalam Jumono dkk., 2013), 

untuk menghitung besar kecilnya Financing deficit yaitu : 

FinDef = ∆NA-∆RE = ∆LTD+TE. 

Untuk mendeteksi ada tidaknya penerapan penerapan Pecking order 

theory, dilakukan dalam 2 tahap, yaitu :  

Cara mendeteksi pada Tahap 1, 

Menggunakan rumus financing deficit (FinDef) berikut: 

FinDef = ∆NA-∆RE 

Dimana : 

∆NA : Pertumbuhan Net Asset 

∆RE : Perubahan Retained Earning 

Jika hasill FinDef > 0, atau positif, berarti perubahan laba ditahan belum 

mencukupi untuk menutup financing deficit. 

Jika hasil FinDef <= 0, atau negatif, berarti perubahan laba ditahan 

sudah mencukupi untuk menutup financing deficit, dengan kata lain terdapat 

surplus. Maka dapat disimpulkan ada penerapan pecking order theory. 

Cara mendeteksi pada Tahap 2, 

Menggunakan rumus financing deficit (FinDef) sebagai berikut : 

FinDef = ∆LTD+∆TE 

Dimana: 

FinDef : Financing Deficit 
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∆LTD : Perubahan Long Term Debt 

∆TE : Perubahan Total Equities Share  

Jika ternyata, FinDef masih ada (positif), berarti perubahan utang 

jangka panjang masih digunakan menutup financing deficit, maknanya adalah 

terdapat penerapan pecking order theory Jika ternyata masih tidak ada atau 

bernilai negatif berarti perubahan utang jangka panjang tidak lagi digunakan 

menutup financing deficit, yang berarti tidak terdapat penerapan Pecking order 

theory. Melalui 2 tahap deteksi financing deficit, maka dapat disimpulkan 

bahwa perusahaan yang menerapkan Pecking order theory adalah perusahaan 

yang memenuhi deteksi pertama dan kedua. Jika hanya memenuhi salah satu 

deteksi, maka tidak dapat disimpulkan bahwa perusahaan tersebut menerapkan 

Pecking order theory (POT). 
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3.7 Kerangka Pemecahan Masalah 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Gambar 3.1 Kerangka Pemecahan Masalah 

Tidak 

Ya 

Melanggar 

STOP 

Uji Normalitas Data 

Uji Kolmogorov-Smirnov 

Uji Shapiro Wilk 

 

Analisis Linier Berganda 

Uji Asumsi Klasik 

Uji Multikolinieritas 

Uji Autokorelasi 

Uji Heteroskedastisitas 

 

Uji Hipotesis dengan Uji t 

Kesimpulan 

Perbaikan 

Perbaikan 

Data Sekunder: 

Laporan Keuangan Perusahaan Sub Sektor Makanan dan 

Minuman yang Terdaftar Di BEI Pada Tahun 2014-2016 

START 

Variabel Dependen : 

Debt to Equity Ratio (DER) 

 

Variabel Independen : 

1. Ukuran Perusahaan 

2. Risiko Bisnis 

3. Pertumbuhan Aset 

4. Profitabilitas  

 

Pengujian  Pecking  

Order Theory 

Tidak Melanggar 
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Keterangan : 

1. Start, penelitian dimulai. 

2. Pengumpulan data sekunder berupa laporan keuangan perusahaan makanan 

sub sektor makanan dan minuman yang terdaftar di BEI pada tahun 2014-

2016. 

3. Melakukan uji normalitas data untuk mengetahui apakah data berdistribusi 

normal atau tidak. Jika data tidak berdistribusi normal maka dilakukan 

perbaikan. 

4. Melakukan analisis regresi linear berganda. 

5. Melakukan uji asumsi klasik (uji multikolinearitas, uji heteroskedastisitas, 

dan uji autokorelasi). 

6. Melakukan uji hipotesis untuk mengetahui signifikansi pengaruh variabel-

variabel independen terhadap variabel dependen. 

7. Melakukan pengujian Pengujian  Pecking Order Theory. 

8. Kesimpulan, tahap menarik hasil dari analisis data yang telah diuraikan. 

9. Stop, penelitian berakhir. 
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BAB IV  

HASIL PENELITIAN DAN PEMBAHASAN 

 

4.1 Gambaran Umum Objek Penelitian 

Daftar perusahaan manufaktur sub sektor makanan dan minuman yang 

menjadi sampel dalam penelitian ini terdapat pada Tabel 4.1: 

Tabel 4.1 Daftar Sampel Perusahaan  

No. Nama Perusahaan 
Kode 

Perusahaan 

Tanggal 

Pendirian 

Tanggal 

Listing 

1. 
PT. Tiga Pilar 

Sejahtera Food Tbk. 
AISA 26-Januari-1990 11-Juni-1997 

2. 
PT. Tri Banyan Tirta 

Tbk. 
ALTO 03-Juni-1997 10-Juli-2012 

3. 
PT. Wilmar Cahaya 

Indonesia Tbk. 
CEKA 03-Februari-1968 9-Juli-1996 

4. 
PT. Delta Djakarta 

Tbk. 
DLTA 15-Juni-1970 

12-Februari-

1984 

5. 
PT. Indofood CBP 

Sukses Makmur Tbk. 
ICBP 

02-September-

2009 
7-Oktober-2010 

6. 
PT. Indofood Sukses 

Makmur Tbk. 
INDF 20-Juni-1991 14-Juli-1994 

7. 
PT. Multi Bintang 

Indonesia Tbk. 
MLBI 03-Juni-1929 17-Januari-1994 

8. 
PT. Mayora Indah 

Tbk. 
MYOR 17-Februari-1977 4-Juli-1990 

9. 
PT. Prashida Aneka 

Niaga Tbk. 
PSDN 16-april-1974 

18-Oktober-

1994 

10. 
PT. Nippon Indosari 

Corporindo Tbk. 
ROTI 08-Maret-1995 28-Juni-2010 

11. PT. Sekar Bumi  Tbk. SKBM 12-April-1973 

5-Januari-1993 

Relisting : 

28-September-

2012 

12. PT. Sekar Laut  Tbk. SKLT 19-Juli-1976 
8-September-

1993 

13. PT. Siantar Top  Tbk. STTP 12-Mei-1987 
16-Desember-

1996 

14. 

PT. Ultrajaya Milk 

Industry and Trading 

Company Tbk. 

ULTJ 
02-November-

1971 
2-Juli-1990 

Sumber: www.sahamok.com 
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4.2 Deskripsi Statistik Variabel Penelitian 

 Analisis deskriptif dari data yang diambil untuk penelitian ini adalah 

sebanyak 42 data pengamatan yang berasal dari 14 perusahaan sampel selama 

periode penelitian tahun 2014-2016. Deskripsi statistik dilakukan guna mengetahui 

gambaran umum data dalam penelitian. Deskripsi statistik meliputi nilai minimum, 

maksimum, rata-rata, dan standar deviasi dari satu variabel dependen yaitu struktur 

modal dan empat variabel independen yaitu profitabilitas, ukuran perusahaan, risiko 

bisnis, dan pertumbuhan aset. Deskripsi statistik untuk masing-masing variabel 

diterangkan pada Tabel 4.2 : 

 

Tabel 4.2 Deskripsi Statistik 

 

Variabel N Minimal Maksimal 
Rata-

Rata 

Std. 

Deviasi 

Ukuran 

Perusahaan 

42 26,527 32,151 28,703 1,48368 

Risiko Bisnis 42 0,0031 0,1497 0,033 0,03176 

Pertumbuhan Aset 42 -0,1751 0,5068 0,121 0,13751 

Profitabilitas  42 -0,023 0,4317 0,103 0,09235 

Struktur Modal 42 0,1832 3,0286 1,067 0,528 

Sumber : Lampiran 6 

 

 Berdasarkan tabel 4.2 menunjukkan bahwa jumlah sampel (N) adalah 42 

data pengamatan laporan keuangan 14 perusahaan yang dijadikan sampel. Hasil 

perhitungan tabel menunjukkan bahwa rata-rata masing-masing variabel berada 

pada angka positif kecuali nilai minimal dari pertumbuhan aset yang menunjukkan 

angka positif. Standar deviasi mengukur variasi suatu kelompok data data. Semakin 

besar nilai standar deviasi, maka semakin besar pula keragaman sampel, begitu pula 

sebaliknya jika standar deviasi kecil maka sampel semakin tidak beragam. 

 Variabel ukuran perusahaan diukur dengan logaritma natural dari total aset. 

Hasil deskripsi statistik dari ukuran perusahaan menunjukkan bahwa rata-rata 

perusahaan memiliki nilai 28,703 dan standar deviasi sebesar 1,48. Nilai standar 

deviasi yang lebih kecil dari nilai rata-rata mengindikasikan hasil yang cukup baik 
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karena nilai standar deviasi yang lebih kecil dari rata-rata mengindikasikan 

penyimpangan terhadap penyebaran data kecil, sehingga menujukkan hasil yang 

normal dan tidak menyebabkan bias. Nilai maksimal dimiliki oleh PT. Indofood 

Sukses Makmur Tbk. sebesar 32,151 pada tahun 2015. Sedangkan nilai terkecil 

dimiliki oleh PT. Sekar Laut Tbk. (SKLT) sebesar 26,527 pada tahun 2014. 

 Risiko bisnis merupakan ketidakpastian yang dihadapi perusahaan dalam 

menjalankan usahanya. Risiko bisnis dihitung dengan nilai standar deviasi dari laba 

sebelum bunga dan pajak terhadap penjualan. Hasil deskripsi statitistik 

menunjukkan nilai rata-rata variabel risiko bisnis sebesar 0,033 dan nilai standar 

deviasi sebesar 0,03176. Hal ini berarti bahwa rata-rata perusahaan memiliki 

penyimpangan sebesar 0,033 dari nilai penjualan. Nilai standar deviasi dari variabel 

risiko bisnis yang lebih kecil dari nilai rata-rata mengindikasikan hasil yang cukup 

baik karena mengindikasikan penyimpangan terhadap penyebaran data kecil, 

sehingga menujukkan hasil yang normal dan tidak menyebabkan bias Nilai risiko 

bisnis terbesar dimiliki oleh PT. Delta Tbk. (DLTA) sebesar 0,1497 pada tahun 

2014. Hal ini berarti pada tahun 2014 PT. Delta Djakarta Tbk. memiliki risiko bisnis 

sebesar 3,3 persen dari penjualan. Sedangkan nilai terkecil dimiliki oleh PT. Sekar 

Laut Tbk. (SKLT) pada tahun 2014, yaitu sebesar 0,0031. Hal ini berarti bahwa PT. 

Sekar Laut Tbk. pada tahun 2014 hanya memiliki risiko bisnis sebesar 0,31 persen 

dari penjualan. 

 Hasil deskripsi stastistik variabel pertumbuhan aset yang diukur dengan 

menunjukkan bahwa nilai rata-rata sebesar 0,121 dengan nilai standar deviasi 

sebesar 0,13751. Hal ini menunjukkan rata-rata perusahaan mengalami 

pertumbuhan aset sebesar 12,1 persen dari tahun sebelumnya. Nilai standar deviasi 

yang lebih besar dari nilai rata-rata mengindikasikan hasil yang kurang baik. Hal 

tersebut dikarenakan standar deviasi adalah pencerminan penyimpangan yang 

tinggi, sehingga penyebaran data menujukkan hasil yang tidak normal dan dapat 

menyebabkan bias Nilai maksimal dimiliki oleh PT. Sekar Laut Tbk. (SKLT), yaitu 

sebesar 0,5068 pada tahun 2016. Hal ini menunjukkan terjadi pertumbuhan aset PT. 

Sekar Laut Tbk. pada tahun 2016 sebesar 50,68 persern dari total aset tahun 

sebelumnya. Peningkatan jumlah aset ini terjadi karena pada tahun 2016, PT. Sekar 
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Laut Tbk. melakukan revaluasi aset tetap yang menambah surplus aset sebesar Rp 

156 milyar, sehingga aset tetap meningkat menjadi Rp 300 milyar dan total aset 

meningkat menjadi Rp 568 milyar. Sedangkan nilai minimal (terkecil) dimiliki oleh 

PT Tri Banyan Tirta Tbk. (ALTO) sebesar -0,1751 pada tahun 2014. Hal ini 

dikarenakan PT Tri Banyan Tirta Tbk. mengalami penurunan nilai total aset dari 

tahun sebelumnya, yaitu sebesar 17,51 persen dari total aset. Aset lancar pada 2014 

sebesar Rp 773 milyar, turun dibandingkan tahun 2013 sebesar Rp 1 triliun, 

disebabkan oleh turunnya Piutang Non Usaha Pihak Berelasi.  

Hasil deskripsi stastistik variabel profitabilitas yang diukur dengan ROA 

menunjukkan bahwa nilai rata-rata sebesar 0,103 dengan nilai standar deviasi 

sebesar 0,0923. Hal ini menunjukkan rata-rata perusahaan mempunyai kemampuan 

menghasilkan laba sebesar 10,3 persen dari setiap nilai aset yang dimiliki. Nilai 

standar deviasi yang lebih kecil dari nilai rata-rata mengindikasikan hasil yang 

cukup baik. Hal tersebut dikarenakan standar deviasi mengindikasikan 

penyimpangan yang kecil, sehingga penyebaran data menujukkan hasil yang 

normal dan tidak menyebabkan bias. Nilai profitabilitas maksimal dimiliki oleh PT 

Multi Bintang Indonesia Tbk. (MLBI), yaitu sebesar 0,4317 pada tahun 2016. PT 

Multi Bintang Indonesia Tbk. sendiri pada tahun 2016 menghasilkan laba sebesar 

Rp 982.129.000.000 dan memiliki total aset sebesar Rp 2.275.038.000.000. 

Sedangkan nilai minimal (terkecil) dimiliki oleh PT Tri Banyan Tirta Tbk. (ALTO) 

sebesar -0,023. Hal ini dikarenakan PT Tri Banyan Tirta Tbk. mengalami kerugian 

sebesar Rp 26.500.565.763 dan memiliki total aset sebesar Rp 1.165.000.000.000 

pada tahun 2015. 

Hasil deskripsi statistik mengenai struktur modal yang diukur dengan DER 

yang merupakan rasio total utang terhadap total ekuitas menunjukkan nilai rata-rata 

sebesar 1,067 dengan deviasi standar sebesar 0,528. Nilai standar deviasi yang lebih 

kecil dari rata-rata menunjukkan penyimpangan yang rendah, sehingga penyebaran 

data menunjukkan hasil yang normal dan tidak menyebabkan bias. Hal ini berarti 

bahwa rata-rata perusahaan sampel memiliki utang sebesar 1,067 kali dari modal 

sendiri yang dimiliki perusahaan. Nilai DER sebesar lebih dari 1 mengindikasikan 

bahwa rata-rata perusahaan sub sektor makanan dan minuman memiliki utang yang 
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lebih besar dari modal yang dimilikinya. Nilai paling tinggi (maksimal) dimiliki 

oleh PT Multi Bintang Indonesia Tbk. (MLBI) pada tahun 2014, yaitu sebesar 

3,0286. Hal ini menunjukkan PT Multi Bintang pada tahun 2014 memiliki jumlah 

utang sebanyak 30,286 persen dari modal sendiri. Hal ini menyebabkan banyaknya 

jumlah liabilitas yang dimiliki perusahaan daripada ekuitasnya. Sedangkan nilai 

terkecil dimiliki oleh PT. Delta Djakarta Tbk. (DLTA) pada tahun 2016 yaitu 

sebesar 0,1832. Hal ini menunjukkan PT. Delta Djakarta pada tahun 2016 memiliki 

jumlah hutang sebesar 18,32 persen dari modal sendiri.  

 

4.3 Hasil Analisis Data 

4.3.1 Uji Normalitas Data 

 Uji normalitas bertujuan untuk menguji apakah dalam model regresi, 

variabel dependen dan independen keduanya mempunyai distribusi normal atau 

mendekati (Ghozali, 2016:154). Uji normalitas yang digunakan dalam penelitian 

ini adalah uji Kolmogorov-Smirnov, dengan Asymptotic Significance dengan alpha 

0,05. Apabila nilai signifikansi lebih kecil dari 0,05, maka data tidak berdistribusi 

normal, dan sebaliknya. Hasil uji normalitas data diterangkan pada Tabel 4.3:  

Tabel 4.3 Uji Normalitas 

 

 Unstandardized 

Residual 

N 42 

Normal Parametersa,b 
Mean 0,0000000 

Std. Deviation 0,51662152 

Most Extreme Differences 

Absolute 0,083 

Positive 0,081 

Negative -0,083 

Kolmogorov-Smirnov Z 0,540 

Asymp. Sig. (2-tailed) 0,932 

Sumber : Lampiran 7 

 Hasil uji normalitas menunjukkan nilai dari Kolmogorov-Smirnov 0,540 

dengan nilai signifikansi 0,932 yang lebih besar dari 0,05, sehingga dapat 

disimpulkan bahwa data berdistribusi normal. 
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4.3.2 Analisis Regresi Linear Berganda 

 Pengujian hipotesis dalam penelitian ini menggunakan analisis regresi 

linear berganda, yaitu untuk mengetahui pengaruh variabel dependen, struktur 

modal terhadap variabel independen, profitabilitas, ukuran perusahaan, risiko bisnis, 

dan pertumbuhan aset. Hasil analisis regresi linear bergada diterangkan pada Tabel 

4.4: 

Tabel 4.4 Analisis Regresi Linear Berganda 

Variabel  B Signifikansi 

(Constant) 2,248 0,196 

Ukuran Perusahaan -0,042 0,480 

Risiko Bisnis -2,849 0,394 

Pertumbuhan Aset 0,108 0,869 

Profitabilitas 0,969 0,041 
Sumber: Lampiran 8 

 Berdasarkan perhitungan dan pengujian regresi linear berganda, maka 

dihasilkan persamaan model regresi sebagai berikut: 

Struktur Modal = 2,248 - 0,042 Ukuran Perusahaan - 2,849 Risiko Bisnis + 

0,108 Pertumbuhan Aset + 0,041 Profitabilitas + e 

 

4.3.3 Uji Asumsi Klasik 

a. Uji Multikolinearitas 

 Uji multikolinearitas bertujuan untuk menguji apakah model regresi 

ditemukan adanya korelasi antar variabel bebas (independen). Menurut Ghozali 

(2011:103) multikolinearitas dapat dilihat dari nilai variance inflation factor (VIF). 

Nilai cutoff yang umum dipakai untuk menujukkan adanya multikolinearitas adalah 

nilai VIF ≥ 10 yang sama dengan tingkat kolinearitas 0,95 (Ghozali, 2011:104). 

Jika nilai VIF < 10 maka tidak terjadi multikolinearitas antar variabel independen, 

dan jika VIF > 10, maka terjadi multikolinearitas. Hasil uji multikolinearitas 

diterangkan pada Tabel 4.5: 
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Tabel 4.5 Uji Multikolinearitas 

 

Variabel Tolerance VIF 

Ukuran Perusahaan 0,957 1,045 

Risiko Bisnis 0,656 1,524 

Pertumbuhan Aset 0,904 1,106 

Profitabilitas  0,700 1,428 

Sumber : Lampiran 9 

 Hasil uji multikolinearitas pada Tabel 4.5 menunjukkan bahwa masing-

masing variabel independen memiliki nilai VIF tidak lebih dari 10, sehingga dapat 

disimpulkan bahwa tidak ada multikolinearitas antar variabel independen dalam 

model regresi. 

b. Uji Heteroskedastisitas 

 Uji Heteroskedastisitas bertujuan menguji apakah dalam model regresi 

terjadi ketidaksamaan variance residual dari satu pengamatan ke pengamatan yang 

lain. Jika variance residual dari satu pengamatan ke pengamatan yang lain tetap, 

maka disebut Homoskedastisitas dan jika berbeda disebut Heteroskedastisitas. 

Model regresi yang baik adalah yang Homoskedastisitas atau tidak terjadi 

Heteroskedastisitas (Ghozali, 2011:134). Penelitian ini menggunakan Uji Glejser, 

dengan meregres nilai absolut residual terhadap variabel independen, serta 

membandingkan nilai probabilitas signifikannya dengan tingkat kepercayaan 

penelitian (Ghozali, 2011:138). Hasil Uji Heteroskedastisitas diterangkan pada 

Tabel 4.6: 

Tabel 4.6 Uji Heteroskedastisitas 

Model 

Unstandardized Coefficients Standardized 

Coefficients t Sig. 

B Std. Error Beta 

1 

(Constant) .668 .885  .755 .455 

SIZE -.018 .030 -.079 -.586 .561 

RISK 2.030 1.709 .193 1.188 .242 

AG -.065 .336 -.027 -.193 .848 

ROA 1.681 .569 .465 2.955 .005 

Sumber : Lampiran 9 
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 Hasil Uji Heteroskedastisitas pada Tabel 4.6 menunjukkan bahwa tidak ada 

satupun variabel independen yang mengalami heteroskedastisitas. Hal ini bisa 

dilihat dari semua nilai probabilitas signifikannya yang lebih besar dari tingkat 

kepercayaan pada penelitian ini, yaitu 5% atau 0,05. Jadi dapat disimpulkan bahwa 

model regresi tidak mengandung adanya Heteroskedastisitas.  

c. Uji Autokorelasi 

 Uji autokorelasi bertujuan menguji apakah dalam model regresi linear ada 

korelasi antara kesalahan pengganggu pada periode t dengan kesalahan pengganggu 

pada periode t-1 (sebelumnya). Autokorelasi muncul karena observasi yang 

berurutan sepanjang waktu berkaitan satu sama lainnya (Ghozali, 2011:107). 

Penelitian ini menggunakan uji Durbin-Watson untuk mengetahui adanya 

autokorelasi, yang diterangkan pada Tabel 4.7: 

Tabel 4.7 Uji Autokorelasi 

 

dU 
Nilai Durbin-

Watson 
4-dU Keterangan 

1,7202 1,983 2,2798 
Tidak ada 

autokorelasi 

Sumber : Lampiran 9 dan Lampiran 10 

 

 Hasil uji autokorelasi pada tabel 4.7 menunjukkan nilai Durbin-Watson 

sebesar 1,983 dengan jumlah variabel independen (k) = 5, dan jumlah data (n) = 42, 

sehingga diperolah angka dL sebesar 1,3064 dan dU sebesar 1,7202 berdasarkan 

tabel Durbin-Watson dengan α = 5%. Berdasarkan hasil uji tersebut, maka 

diperoleh nilai D-W sebesar 1,983, yang lebih besar dari nilai dU sebesar 1,7202 

dan kurang dari nilai 4 - 1,7202 = 2,2798 (4 - dU), sehingga dapat disimpulkan 

bahwa tidak ada autokorelasi, yang dapat dilihat di tabel keputusan di lampiran 11. 

 

4.3.4 Pengujian Hipotesis 

a. Uji t (Uji Parsial) 

 Uji statistik t pada dasarnya menunjukkan seberapa jauh pengaruh satu 

variabel penjelas/independen secara individual dalam menerangkan variasi variabel 
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dependen (Ghozali, 2011:97). Uji t ini digunakan untuk mengetahui pengaruh 

profitabilitas, ukuran perusahaan, risiko bisnis, dan pertumbuhan aset secara parsial 

terhadap struktur modal. Tingkat signifikansi yang digunakan sebagai kriteria 

dalam penelitan ini adalah 5%. Hipotesis diterima jika tingkat signifikansi kurang 

dari 5% dan hipotesis ditolak jika tingkat signifikansi 5%. Hasil uji t diterangkan 

pada Tabel 4.8: 

 

Tabel 4.8 Uji t (Uji parsial) 

 

Variabel  B Signifikansi Keterangan 

(Constant) 2,248 0,196  

Ukuran Perusahaan -0,042 0,480 Tidak signifikan 

Risiko Bisnis -2,849 0,394 Tidak signifikan 

Pertumbuhan Aset 0,108 0,869 Tidak signifikan 

Profitabilitas 0,969 0,041 Signifikan 
Sumber : Lampiran 12 

  

Berdasarkan hasil uji t pada Tabel 4.8, maka dapat disimpulkan sebagai berikut : 

 Variabel ukuran perusahaan memiliki koefisien sebesar -0,042 dan 

memiliki nilai signifikansi sebesar 0,480, yang lebih besar dari tingkat signifikansi 

0,05. Sehingga dapat disimpulkan bahwa variabel ukuran perusahaan secara parsial 

tidak signifikan dan tidak memiliki pengaruh terhadap struktur modal. Dengan 

demikian berarti bahwa hipotesis 1 ditolak. 

Variabel risiko bisnis memiliki koefisien sebesar -2,849 dan memiliki nilai 

signifikansi sebesar 0,394, yang lebih besar dari tingkat signifikansi 0,05. Sehingga 

dapat disimpulkan bahwa variabel risiko bisnis secara parsial tidak signifikan dan 

tidak memiliki pengaruh terhadap struktur modal. Dengan demikian berarti bahwa 

hipotesis 2 ditolak. 

Variabel pertumbuhan aset memiliki koefisien sebesar 0,108 dan memiliki 

nilai signifikansi sebesar 0,869, yang lebih besar dari tingkat signifikansi 0,05. 

Sehingga dapat disimpulkan bahwa variabel ukuran perusahaan secara parsial tidak 

signifikan dan tidak memiliki pengaruh terhadap struktur modal. Dengan demikian 

berarti bahwa hipotesis 3 ditolak. 
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Variabel profitabilitas memiliki koefisien sebesar 0,969 dan memiliki nilai 

signifikansi sebesar 0,041, yang lebih kecil dari tingkat signifikansi 0,05. Sehingga 

dapat disimpulkan bahwa variabel profitabilitas secara parsial signifikan dan 

memiliki pengaruh terhadap struktur modal. Dengan demikian berarti bahwa 

hipotesis 4 diterima. 

b. Uji Koefisien Determinasi (R2) 

Analisis koefisien determinasi dilakukan untuk mengidentifikasi seberapa 

besar variabel independen mampu menjelaskan variasi dari variabel dependen. 

Koefisien determinasi (R2) bertujuan untuk mengukur seberapa jauh kemampuan 

model dalam menerangkan variasi variabel dependen. Nilai koefisien determinasi 

adalah antara nol dan satu. Nilai R2 yang kecil berarti kemampuan variabel-variabel 

independen dalam menjelaskan variasi variabel dependen amat terbatas. Nilai yang 

mendekati satu berarti variabel-variabel independen memberikan hampir semua 

informasi yang dibutuhkan untuk memprediksi variasi variabel dependen (Ghozali, 

2011:95). Hasil uji nilai R2 diterangkan pada Tabel 4.9: 

 

Tabel 4.9 Hasil Uji Koefisien Determinasi (R2) 

 

Model R R Square 
Adjusted R 

Square 

Std. Error of 

the Estimate 

1 0,891 0,794 0,657 0,32187270 

Sumber : Lampiran 12 

 Pada tabel 4.9 menunjukkan bahwa nilai koefisien determinasi yang 

ditunjukkan dari nilai adjusted R2 sebesar 0,794. Hal ini berarti bahwa 79,4 % 

variabel dependen yaitu struktur modal dapat dijelaskan oleh variasi dari keempat 

variabel independen, profitabilitas, ukuran perusahaan, risiko bisnis, dan 

pertumbuhan aset. Sedangkan sisanya sebesar 20,6 % dijelaskan oleh variabel atau 

sebab-sebab lain diluar model. Nilai Standard Error of Estimate (SEE) sebesar 

0,32187270. Hal ini menunjukkan semakin kecil nilai SEE akan membuat model 

regresi semakin tepat dalam memprediksi variabel dependen. 
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4.3.5 Pengujian Pecking Order Theory 

 Untuk mendeteksi ada tidaknya Pecking Order Theory (POT) dalam 

penelitian ini digunakan model deteksi 2 tahap. Deteksi pertama dengan cara 

melihat berapa nilai defisit keuangan (financing deficit). Jika nilai defisit keuangan 

negatif, maka terjadi surplus keuangan, yang berarti bahwa pertumbuhan net asset 

(∆NA) dibiayai sepenuhnya oleh laba ditahan (∆RE). Hal ini berarti bahwa POT 

telah diterapkan di perusahaan. Deteksi kedua, yang merupakan lanjutan deteksi 

pertama, jika perusahaan mengalami defisit keuangan. POT telah diterapkan, jika 

selama masih ada penopang yang bersumber dari pertumbuhan utang (∆LTD) 

dalam rangka menutup defisit keuangan tersebut (Jumono, 2013). Hasil pengujian 

Pecking Order Theory (POT) diterangkan pada Tabel 4.10: 
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Tabel 4.10 Hasil Uji Penerapan Pecking Order Theory (POT) 

 

NO Nama Perusahaan Tahun Hasil 

1 AISA 

2014 POT 

2015 - 

2016 POT 

2 ALTO 

2014 POT 

2015 - 

2016 POT 

3 CEKA 

2014 - 

2015 POT 

2016 POT 

4 DLTA 

2014 POT 

2015 POT 

2016 - 

5 ICBP 

2014 - 

2015 - 

2016 - 

6 INDF 

2014 - 

2015 - 

2016 - 

7 MLBI 

2014 - 

2015 POT 

2016 POT 

8 MYOR 

2014 - 

2015 - 

2016 - 

9 PSDN 

2014 - 

2015 - 

2016 - 

10 ROTI 

2014 POT 

2015 POT 

2016 POT 

11 SKBM 

2014 POT 

2015 POT 

2016 - 

12 SKLT 

2014 - 

2015 - 

2016 POT 

13 STTP 

2014 POT 

2015 POT 

2016 POT 

14 ULTJ 

2014 - 

2015 POT 

2016 - 

Sumber : Lampiran 13 
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Jumlah perusahaan yang menerapkan Pecking Order Theory (POT) 

diterangkan pada Tabel 4.11: 

 

Tabel 4.11 Perusahaan yang Menerapkan Pecking Order Theory (POT) 

 

Pada Tabel 4.11 hasil pengujian Pecking Order Theory (POT), 

menunjukkan pada tahun 2014 terdapat 6 perusahaan yang menerapkan POT, 7 

perusahaan yang menerapkan POT pada tahun 2015, dan 8 perusahaan yang 

menerapkan POT pada tahun 2016. Terdapat 2 perusahaan yang menerapkan POT 

secara konsisten disetiap tahun pengamatan, yaitu PT. Nippon Indosari Corporindo 

Tbk. (ROTI) dan PT. Siantar Top Tbk. (STTP). Sebaliknya, terdapat 3 perusahaan 

yang tidak menerapkan POT sama sekali, yaitu PT. Indofood CBP Sukses Makmur 

Tbk. (ICBP), PT. Indofood Sukses Makmur Tbk. (INDF), dan PT. Mayora Indah 

Tbk. (MYOR). 

No. Nama Perusahaan 2014 2015 2016 

1. AISA POT - POT 

2. ALTO POT - POT 

3. CEKA - POT POT 

4. DLTA POT POT - 

5. ICBP - - - 

6. INDF - - - 

7. MLBI - POT POT 

8. MYOR - - - 

9. PSDN - - POT 

10. ROTI POT POT POT 

11. SKBM POT POT - 

12. SKLT - - POT 

13. STTP POT POT POT 

14. ULTJ - POT - 

 Jumlah 6 7 8 

Sumber : Lampiran 13    
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4.4 Pembahasan 

4.4.1 Pengaruh Ukuran Perusahan terhadap Struktur Modal 

 Koefisien regresi variabel ukuran perusahaan sebesar -0,042 dan nilai 

signifikansi sebesar 0,480 yang lebih besar dari tingkat signifikansi penelitian 

sebesar 0,05. Hal ini dapat diartikan ukuran perusahaan tidak berpengaruh terhadap 

struktur modal. Dengan demikian hipotesis pertama yang menyatakan ukuran 

perusahaan berpengaruh signifikan terhadap struktur modal tidak terbukti. 

 Ukuran perusahaan tidak berpengaruh terhadap struktur modal, hal ini 

menunjukkan setiap perubahan ukuran perusahaan, yang dihitung dengan logaritma 

natural dari total aset tidak akan diikuti dengan perubahan struktur modal, yang 

dihitung dengan rasio DER. Artinya, setiap terjadi kenaikan aset yang 

menyebabkan peningkatan ukuran perusahaan, tidak didukung dengan 

meningkatnya tingkat utang perusahaan begitu juga sebaliknya, sehingga tidak 

mempengaruhi struktur modalnya. Hal ini sesuai dengan Pecking Order Theory, 

sehingga perusahaan lebih memilih mendanai kegiatan operasionalnya dengan 

melalui pendanaan internal daripada menggunakan utang. Hal ini ditunjukkan oleh 

beberapa perusahaan, seperti PT. Delta Djakarta Tbk. (DLTA) dan PT. Ultrajaya 

Milk Industry and Trading Company Tbk. (ULTJ) yang memiliki jumlah laba 

ditahan yang lebih besar dibandingkan dengan jumlah utangnya.  

 Hasil penelitian ini tidak sejalan dengan penelitian sebelumnya yang 

dilakukan oleh Setyawan dkk. (2008), Mutamimah dan Rita (2009), Nuswandari 

(2013), Restiyowati dkk. (2014), dan Lestari (2015), dimana seluruh penelitian 

tersebut membuktikan adanya pengaruh ukuran perusahaan terhadap struktur modal. 

 

4.4.2 Pengaruh Risiko Bisnis terhadap Struktur Modal 

  Koefisien regresi variabel risiko bisnis sebesar -2,849 dan nilai signifikansi 

sebesar 0,394 yang lebih besar dari tingkat signifikansi penelitian sebesar 0,05. Hal 

ini dapat diartikan risiko bisnis tidak berpengaruh terhadap struktur modal. Dengan 

demikian hipotesis kedua yang menyatakan risiko bisnis berpengaruh signifikan 

terhadap struktur modal tidak terbukti. 
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 Risiko bisnis merupakan ketidakpastian yang dihadapi perusahaan dalam 

menjalankan kegiatan operasionalnya. Ketidakpastian tersebut membuat risiko 

bisnis yang ada dalam perusahaan berubah-ubah, sehingga mempengaruhi struktur 

modalnya. Perusahaan dengan risiko bisnis yang tinggi belum tentu memilih 

pendanaan internal   daripada eksternal, demikian juga sebaliknya.  

Variabel risiko bisnis tidak berpengaruh terhadap struktur modal, 

menunjukkan bahwa besar kecilnya risiko bisnis tidak berdampak pada perubahan 

struktur modal. Risiko bisnis dalam penelitian ini diproksikan dengan standar 

deviasi dari EBIT terhadap penjualan.  Menurut Lutfi (2018), peningkatan risiko 

bisnis tidak berdampak signifikan pada penurunan maupun peningkatan kebijakan 

hutang perusahaan. Hal ini menunjukkan bahwa risiko tidak terlalu diperhatikan 

apabila perusahaan akan menambah dana investasi dari pihak luar, karena 

perusahaan mempunyai keyakinan bahwa proyeksi dari penjualan di masa yang 

akan datang dapat dikembalikan dengan adanya produksi yang tinggi yang akan 

menyebabkan peningkatan pendapatan. Hal ini dapat dilihat dari kondisi keuangan 

seluruh perusahaan dalam penelitian ini yang dapat menghasilkan penjualan yang 

lebih besar dari tingkat utangnya. Perusahaan menunjukkan kemampuannya dalam 

meningkatkan pendapatan dengan tingkat produksi yang tinggi, sehingga 

meningkatkan penjualan perusahaan. Hal ini sejalan dengan teori Modigliani dan 

Miler (MM), dimana salah satu asumsi menyatakan bahwa EBIT tidak dipengaruhi 

oleh penggunaan utang. 

 Hasil penelitian ini sejalan dengan penelitian sebelumnya yang dilakukan 

oleh Lestari (2015), Lutfi (2018), dan Sholikhadi dkk. (2016) yang menyatakan 

bahwa risiko bisnis tidak berpengaruh terhadap struktur modal perusahaan. 

 

4.4.3 Pengaruh Pertumbuhan Aset terhadap Struktur Modal 

Koefisien regresi variabel pertumbuhan aset sebesar 0,108 dan nilai 

signifikansi sebesar 0,869 yang lebih besar dari tingkat signifikansi penelitian 

sebesar 0,05. Hal ini dapat diartikan pertumbuhan aset tidak berpengaruh terhadap 

struktur modal. Dengan demikian hipotesis ketiga yang menyatakan pertumbuhan 

aset berpengaruh signifikan terhadap struktur modal tidak terbukti. 
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Tingkat pertumbuhan aset perusahaan merupakan kemampuan perusahaan 

dalam meningkatkan aset perusahaan. Pertumbuhan aset perusahaan 

menggambarkan tingkat ekspansi yang diusahakan oleh perusahaan dengan melihat 

pertumbuhan aktiva yang digunakan dalam kegiatan operasional. Berdasarkan hasil 

pengujian statistik menunjukkan bahwa variabel pertumbuhan aset tidak 

berpengaruh terhadap struktur modal. Hasil ini menunjukkan bahwa perubahan 

peningkatan suatu aset yang diperoleh perusahaan setiap saat tidak diikuti dengan 

perubahan struktur modalnya. Perubahan tersebut tidak mempengaruhi pihak 

manajemen dalam pengambilan keputusan pendanaan dalam rangka pemenuhan 

kebutuhan pendanaan perusahaan. Karena pertumbuhan aset yang tidak diikuti oleh 

peningkatan laba maka tidak akan berdampak terhadap struktur modal perusahaan. 

Kondisi ini menunjukkan bahwa perusahaan pada aset yang tinggi cenderung 

memanfaatkan aset tersebut untuk melakukan operasional perusahaan. Kondisi ini 

dialami oleh PT. Tri Banyan Tirta Tbk (ALTO), PT. Delta Djakarta Tbk. (DLTA), 

dan PT. Sekar Bumi Tbk. (SKBM). Pertumbuhan aset dari perusahaan-perusahaan 

tersebut tidak diiringi dengan peningkatan laba perusahaan.  

Hasil penelitian ini tidak sejalan dengan penelitian sebelumnya yang 

dilakukan oleh Restiyowati dkk. (2014), dan Lutfi (2018), dimana seluruh 

penelitian tersebut membuktikan adanya pengaruh positif pertumbuhan aset 

terhadap struktur modal. 

 

4.4.4 Pengaruh Profitabilitas terhadap Struktur Modal 

 Koefisien regresi variabel profitabilitas sebesar 0,969 dan nilai signifikansi 

sebesar 0,041 tidak lebih dari tingkat signifikansi 0,05. Hal ini dapat diartikan 

profitabilitas berpengaruh positif signifikan terhadap struktur modal. Dengan 

demikian hipotesis keempat yang menyatakan bahwa profitabilitas berpengaruh 

signifikan terhadap struktur modal terbukti. 

Profitabilitas suatu perusahaan merupakan gambaran yang mengukur 

seberapa mampu perusahaan menghasilkan laba dari proses operasional yang telah 

dilaksanakan untuk menjamin kelangsungan perusahaan di masa yang akan datang 

(Manoppo dkk., 2016). Tingkat profitabilitas yang tinggi memungkinkan 
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perusahaan untuk membiayai sebagian besar kegiatan operasionalnya dengan dana 

yang dihasilkan secara internal daripada sumber pendanaan eksternal. Hal ini sesuai 

dengan Pecking Order Theory, yaitu perusahaan yang memiliki tingkat keuntungan 

yang besar cenderung memiliki utang yang kecil. Perusahaan yang memiliki 

sumber pendanaan internal yang besar cenderung menggunakan laba ditahan yang 

besar daripada menambah utang perusahaan, karena menggunakan sumber 

pendanaan internal memiliki risiko yang rendah dibandingkan menggunakan 

sumber pendanaan eksternal. Sehingga perusahaan memiliki kemampuan mendanai 

kegiatan operasionalnya dengan menggunakan sumber pendanaan internal tidak 

memerlukan adanya utang (Zuhro dan Suwitho, 2016). Selain itu, profitabilitas juga 

menunjukkan kemampuan perusahaan untuk membayar utang jangka panjang dan 

bunganya.  

Hasil penelitian ini sejalan dengan penelitian sebelumnya yang dilakukan 

oleh Setyawan dkk., (2008), Nuswandari, (2013), dan Lestari, (2015) yang 

menyatakan bahwa profitabilitas mempunyai pengaruh yang signifikan terhadap 

struktur modal perusahaan. Dengan demikian dapat disimpulkan bahwa 

profitabilitas berpengaruh terhadap struktur modal. 

 

4.4.5 Uji Penerapan Pecking Order Theory (POT) 

Pecking Order Theory (POT) menyatakan bahwa penentuan struktur modal 

yang optimal didasarkan pada keputusan pendanaan secara hierarki berdasarkan 

biaya modal paling murah yang bersumber pada sumber dana internal (Retained 

Earnings) sampai pada sumber dana eksternal (utang dan saham) (Jumono, 2013). 

Dari hasil deteksi dua tahap dengan menggunakan Financing Deficit, terdapat 6 

perusahaan yang menerapkan POT pada tahun 2014, 7 perusahaan menerapkan 

POT pada tahun 2015, dan 8 perusahaan pada tahun 2016. 

Terdapat 2 perusahaan yang menerapkan POT secara konsisten disetiap 

tahun pengamatan, yaitu PT. Nippon Indosari Corporindo Tbk. (ROTI) dan PT. 

Siantar Top Tbk. (STTP). Kondisi struktur modal perusahaan tersebut 

menunjukkan jumlah laba ditahan yang lebih besar dari jumlah utangnya. Hal ini 
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mengindikasikan bahwa perusahaan tersebut menggunakan pembiayaan dari dana 

internal perusahaan untuk operasional.  

Sebaliknya, terdapat 3 perusahaan yang tidak menerapkan POT sama sekali, 

yaitu PT. Indofood CBP Sukses Makmur Tbk. (ICBP), PT. Indofood Sukses 

Makmur Tbk. (INDF), dan PT. Mayora Indah Tbk. (MYOR). Kondisi struktur 

modal perusahaan-perusahaan tersebut menunjukkan tingginya tingkat utang 

perusahaan dibandingkan dengan jumlah dana internal perusahaan. Hal ini 

menunjukkan pendanaan operasional perusahaan yang dibiayai sebagian besar dari 

utangnya, sehingga perusahaan-perusahaan tersebut tidak menggunakan teori 

Pecking Order untuk pendanaannya. 

4.5 Keterbatasan Penelitian 

Penelitian ini memiliki beberapa keterbatasan, antara lain: 

1. Data tidak dikelompokkan berdasarkan ukuran perusahaan, sehingga tidak 

diperoleh hasil yang menggambarkan penerapan teori Pecking Order 

berdasarkan klasifikasi ukuran perusahaan. 

2. Data yang digunakan kurang banyak, sehingga kurang mampu menjelaskan 

kondisi perusahaan yang sebenarnya dalam waktu yang lebih panjang. 

3. Variabel yang diteliti hanya terbatas pada variabel ukuran perusahaan, 

risiko bisnis, pertumbuhan aset, dan profitabilitas. 
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BAB V 

KESIMPULAN DAN SARAN 

 

5.1 Kesimpulan 

Berdasarkan hasil penelitian untuk menjawab rumusan masalah, maka 

dihasilkan kesimpulan sebagai berikut: 

1. Variabel ukuran perusahaan terbukti tidak berpengaruh signifikan terhadap 

struktur modal. 

2. Variabel risiko bisnis terbukti tidak berpengaruh signifikan terhadap 

struktur modal. 

3. Variabel pertumbuhan aset terbukti tidak berpengaruh signifikan terhadap 

struktur modal. 

4. Variabel profitabilitas terbukti berpengaruh signifikan terhadap struktur 

modal. 

5. Sebagian besar perusahaan sub sektor makanan dan minuman menerapkan  

Pecking Order Theory (POT) dalam struktur modal. 

 

5.2 Saran 

1. Bagi pihak manajemen perusahaan sebaiknya sebelum menetapkan 

kebijakan struktur modalnya agar terlebih dahulu memperhatikan variabel 

profitabilitas, ukuran perusahaan, risiko bisnis, dan pertumbuhan aset, serta 

faktor-faktor lain yang memiliki pengaruh terhadap struktur modal, 

sehingga perusahaan dapat memutuskan kebijakan struktur modal yang 

baik bagi perusahaan.  

2. Bagi investor perlu memperhatikan nilai struktur modal perusahaan dengan 

tetap memperhatikan dampak positif maupun negatif. Dalam hal ini pihak 

investor perlu mencermati stuktur modal yang dimiliki perusahaan serta 

pemanfaatanya agar modal yang dimili perusahaan dapat memiliki 

komposisi yang optimal dengan kemampuan dan tingkat pertumbuhan 

perusahaan. 
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3. Bagi peneliti selanjutnya, diharapkan dapan meneliti variabel-variabel lain 

yang dapat mempengaruhi struktur modal, dan menambah jumlah sampel 

maupun periode penelitian sehingga model regresi yang dihasilkan 

semakin mencerminkan hubungan regresi yang diuji. 
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Lampiran 
 

 

Lampiran 1. Perhitungan Variabel Profitabilitas 

 

Profitabilitas (ROA) =
Laba Bersih

Total Aset
 

 

Kode Perusahaan Tahun Laba Bersih Total Aset 
ROA = Laba 

Bersih/Total Aset 

AISA 

2012    

2013  5,025,778,000,000  

2014 332,440,000,000 7,373,868,000,000 0.0451 

2015 373,750,000,000 9,060,979,000,000 0.0412 

2016 719,228,000,000 9,254,540,000,000 0.0777 

ALTO 

2012    

2013  1,499,429,588,294  

2014 -9,840,906,176 1,236,807,511,653 (0.0080) 

2015 -24,345,726,796 1,180,228,072,164 (0.0206) 

2016 -26,500,565,763 1,165,000,000,000 (0.0227) 

CEKA 

2012    

2013  1,069,627,299,747  

2014 41,001,414,954 1,284,150,037,341 0.0319 
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2015 106,549,446,980 1,485,826,210,015 0.0717 

2016 249,697,013,626 1,425,964,152,418 0.1751 

DLTA 

2012    

2013  872,682,405,000  

2014 288,499,375,000 997,443,167,000 0.2892 

2015 192,045,199,000 1,038,321,916,000 0.1850 

2016 254,509,268,000 1,197,796,650,000 0.2125 

ICBP 

2012    

2013  21,410,331,000,000  

2014 2,574,172,000,000 25,029,488,000,000 0.1028 

2015 2,923,148,000,000 26,560,624,000,000 0.1101 

2016 3,631,301,000,000 28,901,948,000,000 0.1256 

INDF 

2012    

2013  77,777,900,000,000  

2014 5,229,489,000,000 86,077,251,000,000 0.0608 

2015 3,709,501,000,000 91,831,526,000,000 0.0404 

2016 5,266,906,000,000 82,174,515,000,000 0.0641 

MLBI 

2012    

2013  1,782,148,000,000  

2014 794,883,000,000 2,231,051,000,000 0.3563 

2015 496,909,000,000 2,100,853,000,000 0.2365 

2016 982,129,000,000 2,275,038,000,000 0.4317 

MYOR 

2012    

2013  9,712,968,922,685  

2014 409,618,689,484 10,297,997,020,540 0.0398 
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2015 1,250,233,128,560 11,342,715,686,221 0.1102 

2016 1,388,676,127,665 12,922,421,859,142 0.1075 

PSDN 

2012    

2013  682,404,037,795  

2014 12,438,443,048 622,508,294,824 0.0200 

2015 16,945,248,682 620,398,854,182 0.0273 

2016 33,131,175,629 653,796,725,408 0.0507 

ROTI 

2012    

2013  1,822,689,047,108  

2014 188,648,345,876 2,142,894,276,216 0.0880 

2015 270,538,700,440 2,706,323,637,034 0.1000 

2016 279,777,368,831 2,919,640,858,718 0.0958 

SKBM 

2012    

2013  499,997,370,130  

2014 90,094,363,594 652,976,510,619 0.1380 

2015 40,150,568,620 764,484,248,710 0.0525 

2016 22,545,456,050 1,001,657,012,004 0.0225 

SKLT 

2012    

2013  301,989,488,699  

2014 16,480,714,984 331,574,891,637 0.0497 

2015 20,066,791,849 377,110,748,359 0.0532 

2016 20,646,121,074 568,239,939,951 0.0363 

STTP 

2012    

2013  1,470,059,394,892  

2014 123,635,526,965 1,700,204,093,895 0.0727 
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2015 185,705,201,171 1,919,568,037,170 0.0967 

2016 174,176,717,866 2,336,411,494,941 0.0745 

ULTJ 

2012    

2013  2,812,056,096,621  

2014 283,061,430,451 2,918,133,278,435 0.0970 

2015 523,100,215,029 3,539,995,910,248 0.1478 

2016 709,825,635,742 4,239,199,641,365 0.1674 
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Lampiran 2. Perhitungan Variabel Ukuran Perusahaan 

 

Size = ln(TA) 

Kode Perusahaan Tahun TA SIZE = Ln(TA) 

AISA 

2012     

2013 5,025,778,000,000   

2014 7,373,868,000,000 30 

2015 9,060,979,000,000 30 

2016 9,254,540,000,000 30 

ALTO 

2012     

2013 1,499,429,588,294   

2014 1,236,807,511,653 28 

2015 1,180,228,072,164 28 

2016 1,165,000,000,000 28 

CEKA 

2012     

2013 1,069,627,299,747   

2014 1,284,150,037,341 28 

2015 1,485,826,210,015 28 

2016 1,425,964,152,418 28 

DLTA 

2012     

2013 872,682,405,000   

2014 997,443,167,000 28 

2015 1,038,321,916,000 28 

2016 1,197,796,650,000 28 
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ICBP 

2012     

2013 21,410,331,000,000   

2014 25,029,488,000,000 31 

2015 26,560,624,000,000 31 

2016 28,901,948,000,000 31 

INDF 

2012     

2013 77,777,900,000,000   

2014 86,077,251,000,000 32 

2015 91,831,526,000,000 32 

2016 82,174,515,000,000 32 

MLBI 

2012     

2013 1,782,148,000,000   

2014 2,231,051,000,000 28 

2015 2,100,853,000,000 28 

2016 2,275,038,000,000 28 

MYOR 

2012     

2013 9,712,968,922,685   

2014 10,297,997,020,540 30 

2015 11,342,715,686,221 30 

2016 12,922,421,859,142 30 

PSDN 

2012     

2013 682,404,037,795   

2014 622,508,294,824 27 

2015 620,398,854,182 27 

2016 653,796,725,408 27 
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ROTI 

2012     

2013 1,822,689,047,108   

2014 2,142,894,276,216 28 

2015 2,706,323,637,034 29 

2016 2,919,640,858,718 29 

SKBM 

2012     

2013 499,997,370,130   

2014 652,976,510,619 27 

2015 764,484,248,710 27 

2016 1,001,657,012,004 28 

SKLT 

2012     

2013 301,989,488,699   

2014 331,574,891,637 27 

2015 377,110,748,359 27 

2016 568,239,939,951 27 

STTP 

2012     

2013 1,470,059,394,892   

2014 1,700,204,093,895 28 

2015 1,919,568,037,170 28 

2016 2,336,411,494,941 28 

ULTJ 

2012     

2013 2,812,056,096,621   

2014 2,918,133,278,435 29 

2015 3,539,995,910,248 29 

2016 4,239,199,641,365 29 
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Lampiran 3. Perhitungan Variabel Risiko Bisnis 

 

𝑅𝑖𝑠𝑘 = 𝜎
𝐸𝐵𝐼𝑇

𝑆𝑎𝑙𝑒𝑠
 

 

Kode 

Perusahaan 
Tahun EBIT SALES (EBIT/SALES) 

RISK = σ 

(EBIT/SALES) 

AISA 

2012 324,465,000,000 2,747,623,000,000 0.1181  

2013 449,586,000,000 4,056,735,000,000 0.1108  

2014 377,903,000,000 5,139,974,000,000 0.0735 0.0239111 

2015 500,435,000,000 6,010,895,000,000 0.0833 0.0193489 

2016 898,431,000,000 6,545,680,000,000 0.1373 0.0343335 

ALTO 

2012 40,682,828,293 498,116,221,735 0.0817  

2013 23,889,167,908 487,200,477,334 0.0490  

2014 -10,056,343,863 332,402,373,397 -0.0303 0.0575607 

2015 -39,117,374,969 301,781,831,914 -0.1296 0.0895154 

2016 -14,619,656,798 296,471,502,365 -0.0493 0.0527364 

CEKA 

2012 83,714,325,804 1,123,519,657,631 0.0745  

2013 86,553,141,929 2,531,881,182,546 0.0342  

2014 56,866,547,178 3,701,868,790,192 0.0154 0.0302189 

2015 142,271,353,890 3,485,733,830,354 0.0408 0.0132047 

2016 285,827,837,455 4,115,541,761,173 0.0695 0.0270602 

DLTA 

2012 287,505,070,000 1,719,814,548,000 0.1672  

2013 358,395,988,000 2,001,358,536,000 0.1791  

2014 380,086,736,000 879,253,383,000 0.4323 0.1497440 
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2015 250,197,742,000 699,506,819,000 0.3577 0.1301142 

2016 327,047,654,000 774,968,268,000 0.4220 0.0404367 

ICBP 

2012 3,034,394,000,000 21,716,913,000,000 0.1397  

2013 2,966,990,000,000 25,094,681,000,000 0.1182  

2014 3,445,380,000,000 30,022,463,000,000 0.1148 0.0135231 

2015 4,009,634,000,000 31,741,094,000,000 0.1263 0.0059333 

2016 4,989,254,000,000 34,466,069,000,000 0.1448 0.0151298 

INDF 

2012 6,316,960,000,000 50,201,548,000,000 0.1258  

2013 4,666,958,000,000 57,731,998,000,000 0.0808  

2014 6,340,185,000,000 63,594,452,000,000 0.0997 0.0225947 

2015 4,962,084,000,000 64,061,947,000,000 0.0775 0.0119839 

2016 7,385,228,000,000 66,750,317,000,000 0.1106 0.0169085 

MLBI 

2012 707,365,000,000 1,566,984,000,000 0.4514  

2013 1,267,187,000,000 3,561,989,000,000 0.3558  

2014 1,078,378,000,000 2,988,501,000,000 0.3608 0.0538234 

2015 675,572,000,000 2,696,318,000,000 0.2506 0.0622581 

2016 1,320,186,000,000 3,263,311,000,000 0.4046 0.0793626 

MYOR 

2012 959,815,066,914 10,510,625,669,832 0.0913  

2013 1,356,073,496,557 12,017,837,133,337 0.1128  

2014 529,267,706,614 14,169,088,278,238 0.0374 0.0388871 

2015 1,640,494,765,801 14,818,730,635,847 0.1107 0.0429783 

2016 1,845,683,269,238 18,349,959,898,358 0.1006 0.0397505 

PSDN 

2012 50,794,652,652 1,305,116,747,447 0.0389  

2013 43,237,563,647 1,279,553,071,584 0.0338  

2014 21,840,486,262 975,081,057,089 0.0224 0.0084561 
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2015 26,731,438,520 920,352,848,084 0.0290 0.0057226 

2016 50,871,812,791 932,905,806,441 0.0545 0.0169615 

ROTI 

2012 199,792,980,761 1,190,825,893,340 0.1678  

2013 210,804,904,162 1,505,519,937,691 0.1400  

2014 252,857,341,173 1,880,262,901,697 0.1345 0.0178408 

2015 378,251,615,088 2,174,501,712,899 0.1739 0.0213681 

2016 369,416,841,698 2,521,920,968,213 0.1465 0.0202330 

SKBM 

2012 16,561,534,229 753,709,821,608 0.0220  

2013 78,305,045,915 1,296,618,257,503 0.0604  

2014 110,903,572,672 1,480,764,903,724 0.0749 0.0273471 

2015 53,629,853,879 1,362,245,580,664 0.0394 0.0178631 

2016 30,809,950,308 1,501,115,928,446 0.0205 0.0276090 

SKLT 

2012 11,663,883,341 401,700,000,000 0.0290  

2013 16,597,785,538 567,000,000,000 0.0293  

2014 23,544,037,458 681,419,524,161 0.0346 0.0031181 

2015 27,376,238,223 745,051,088,138 0.0367 0.0038403 

2016 25,166,206,536 833,850,372,883 0.0302 0.0033414 

STTP 

2012 93,116,800,006 1,283,736,251,902 0.0725  

2013 142,799,075,520 1,694,935,468,814 0.0843  

2014 167,977,695,749 2,170,464,194,350 0.0774 0.0058858 

2015 232,005,398,773 2,544,277,844,656 0.0912 0.0068973 

2016 217,746,308,540 2,629,107,367,897 0.0828 0.0069492 

ULTJ 

2012 457,970,115,184 2,809,851,307,439 0.1630  

2013 436,720,187,873 3,460,231,249,075 0.1262  

2014 374,957,616,094 3,916,789,366,423 0.0957 0.0336773 
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2015 700,675,250,229 4,393,932,684,171 0.1595 0.0318768 

2016 932,482,782,652 4,685,987,917,355 0.1990 0.0521021 
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Lampiran 4. Perhitungan Variabel Pertumbuhan Aset 

 

Pertumbuhan Aset (𝐴𝐺) =
𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡(𝑡)   −  𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡(𝑡 − 1) 

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡(𝑡 − 1)
 

Kode Perusahaan Tahun TA AG = TA(t)-TA(t-1)/TA(t-1)  

AISA 

2012     

2013 5,025,778,000,000   

2014 7,373,868,000,000 0.467209256 

2015 9,060,979,000,000 0.228795932 

2016 9,254,540,000,000 0.02136204 

ALTO 

2012     

2013 1,499,429,588,294   

2014 1,236,807,511,653 -0.175147989 

2015 1,180,228,072,164 -0.045746358 

2016 1,165,000,000,000 -0.012902652 

CEKA 

2012     

2013 1,069,627,299,747   

2014 1,284,150,037,341 0.200558398 

2015 1,485,826,210,015 0.157050319 

2016 1,425,964,152,418 -0.040288734 

DLTA 

2012     

2013 872,682,405,000   

2014 997,443,167,000 0.14296239 

2015 1,038,321,916,000 0.040983537 

2016 1,197,796,650,000 0.153588913 
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ICBP 

2012     

2013 21,410,331,000,000   

2014 25,029,488,000,000 0.169037882 

2015 26,560,624,000,000 0.061173285 

2016 28,901,948,000,000 0.088150188 

INDF 

2012     

2013 77,777,900,000,000   

2014 86,077,251,000,000 0.106705774 

2015 91,831,526,000,000 0.066850125 

2016 82,174,515,000,000 -0.105160084 

MLBI 

2012     

2013 1,782,148,000,000   

2014 2,231,051,000,000 0.251888732 

2015 2,100,853,000,000 -0.05835725 

2016 2,275,038,000,000 0.08291156 

MYOR 

2012     

2013 9,712,968,922,685   

2014 10,297,997,020,540 0.060231645 

2015 11,342,715,686,221 0.101448725 

2016 12,922,421,859,142 0.139270543 

PSDN 

2012     

2013 682,404,037,795   

2014 622,508,294,824 -0.087771671 

2015 620,398,854,182 -0.003388615 

2016 653,796,725,408 0.053832903 
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ROTI 

2012     

2013 1,822,689,047,108   

2014 2,142,894,276,216 0.175677376 

2015 2,706,323,637,034 0.262929145 

2016 2,919,640,858,718 0.078821771 

SKBM 

2012     

2013 499,997,370,130   

2014 652,976,510,619 0.30595989 

2015 764,484,248,710 0.170768376 

2016 1,001,657,012,004 0.310238914 

SKLT 

2012     

2013 301,989,488,699   

2014 331,574,891,637 0.09796832 

2015 377,110,748,359 0.137332041 

2016 568,239,939,951 0.506825097 

STTP 

2012     

2013 1,470,059,394,892   

2014 1,700,204,093,895 0.156554694 

2015 1,919,568,037,170 0.129022124 

2016 2,336,411,494,941 0.217154823 

ULTJ 

2012     

2013 2,812,056,096,621   

2014 2,918,133,278,435 0.037722285 

2015 3,539,995,910,248 0.213102889 

2016 4,239,199,641,365 0.197515406 
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Lampiran 5. Perhitungan Variabel Struktur Modal 

 

Struktur Modal (𝐷𝐸𝑅) =
𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐷𝑒𝑏𝑡

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐸𝑞𝑢𝑖𝑡𝑦
 

Kode Perusahaan Tahun Total Debt Total Equity DER = Total Debt/ Total Equity 

AISA 

2013    

2014 3,787,932,000,000 3,585,936,000,000 1.0563301 

2015 5,094,073,000,000 3,966,907,000,000 1.2841423 

2016 4,990,139,000,000 4,264,400,000,000 1.1701855 

ALTO 

2013    

2014 705,671,952,606 531,135,559,047 1.3286099 

2015 673,255,888,637 506,972,183,527 1.3279937 

2016 684,252,214,422 480,841,418,401 1.4230309 

CEKA 

2013    

2014 746,598,865,219 537,551,172,122 1.3888889 

2015 845,932,695,663 639,893,514,352 1.3219898 

2016 538,044,038,690 887,920,113,728 0.6059600 

DLTA 

2013    

2014 237,047,063,000 760,396,104,000 0.3117416 

2015 188,700,435,000 849,621,481,000 0.2220994 

2016 185,422,642,000 1,012,374,008,000 0.1831563 

ICBP 

2013    

2014 10,445,187,000,000 14,584,301,000,000 0.7161939 

2015 10,173,713,000,000 16,386,911,000,000 0.6208439 

Digital Repository Universitas JemberDigital Repository Universitas Jember

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


 

 
 

 

2016 10,401,125,000,000 18,500,823,000,000 0.5621980 

INDF 

2013    

2014 45,803,053,000,000 40,274,198,000,000 1.1372803 

2015 48,709,933,000,000 43,121,593,000,000 1.1295949 

2016 38,233,092,000,000 43,941,423,000,000 0.8700923 

MLBI 

2013    

2014 1,677,254,000,000 553,797,000,000 3.0286441 

2015 1,334,373,000,000 766,480,000,000 1.7409104 

2016 1,454,398,000,000 820,640,000,000 1.7722729 

MYOR 

2013    

2014 6,220,960,735,713 4,077,036,284,827 1.5258537 

2015 6,148,255,759,034 5,194,459,927,187 1.1836179 

2016 6,657,165,872,077 6,265,255,987,065 1.0625529 

PSDN 

2013    

2014 250,785,019,608 371,723,275,216 0.6746551 

2015 296,079,753,266 324,319,100,916 0.9129273 

2016 373,511,385,025 280,285,340,383 1.3326112 

ROTI 

2013    

2014 1,189,311,196,709 953,583,079,507 1.2472025 

2015 1,517,788,685,162 1,188,534,951,872 1.2770249 

2016 1,476,889,086,692 1,442,751,772,026 1.0236613 

SKBM 

2013    

2014 345,361,448,340 307,615,062,279 1.1227066 

2015 420,396,809,051 344,087,439,659 1.2217732 

2016 633,267,725,358 368,389,286,646 1.7190178 
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SKLT 

2013    

2014 178,206,785,017 153,368,106,620 1.1619547 

2015 225,066,080,248 152,044,668,111 1.4802629 

2016 272,088,644,079 296,151,295,872 0.9187488 

STTP 

2013    

2014 884,693,224,635 815,510,869,260 1.0848331 

2015 910,758,598,913 1,008,809,438,257 0.9028054 

2016 1,167,899,357,271 1,168,512,137,670 0.9994756 

ULTJ 

2013    

2014 644,827,122,017 2,273,306,156,418 0.2836517 

2015 742,490,216,326 2,797,505,693,922 0.2654115 

2016 749,966,146,582 3,489,233,494,783 0.2149372 
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Lampiran 6. Deskripsi Statistik 

 

Descriptive Statistics 

 

 N Minimum Maximum Mean Std. Deviation 

ROA 42 -.0227 .4317 .102507 .0923593 

SIZE 42 26.5271 32.1510 28.703276 1.4836845 

RISK 42 .0031 .1497 .032914 .0317664 

AG 42 -.1751 .5068 .120544 .1375150 

DER 42 .1832 3.0286 1.067092 .5275553 

Valid N (listwise) 42     

 

 

Lampiran 7. Uji Normalitas Data 

 

One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test 

 Unstandardized 

Residual 

N 42 

Normal Parametersa,b 
Mean .0000000 

Std. Deviation .51662152 

Most Extreme Differences 

Absolute .083 

Positive .081 

Negative -.083 

Kolmogorov-Smirnov Z .540 

Asymp. Sig. (2-tailed) .932 

a. Test distribution is Normal. 

b. Calculated from data. 
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Lampiran 8. Analisis Linear Berganda 

 

Coefficientsa 

Model Unstandardized Coefficients Standardized 

Coefficients 

t Sig. 

B Std. Error Beta 

1 

(Constant) 2.248 1.708  1.316 .196 

ROA .969 1.633 .485 2.221 .041 

SIZE -.042 .059 -.118 -.714 .480 

RISK -2.849 3.300 -.172 -.863 .394 

AG .108 .650 .028 .166 .869 

a. Dependent Variable: DER 

 

Lampiran 9. Uji Asumsi Klasik 

a. Uji Multikolinearitas 

Coefficientsa 

Model Unstandardized 

Coefficients 

Standardized 

Coefficients 

t Sig. Collinearity 

Statistics 

B Std. Error Beta Tolerance VIF 

1 

(Constant) 2.248 1.708  1.316 .196   

ROA .969 1.099 .170 .882 .383 .700 1.428 

SIZE -.042 .059 -.118 -.714 .480 .957 1.045 

RISK -2.849 3.300 -.172 -.863 .394 .656 1.524 

AG .108 .650 .028 .166 .869 .904 1.106 

a. Dependent Variable: DER 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Digital Repository Universitas JemberDigital Repository Universitas Jember

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


 

 
 

 

b. Uji Heteroskedastis 

 

Coefficientsa 

Model Unstandardized Coefficients Standardized 

Coefficients 

t Sig. 

B Std. Error Beta 

1 

(Constant) .668 .885  .755 .455 

SIZE -.018 .030 -.079 -.586 .561 

RISK 2.030 1.709 .193 1.188 .242 

AG -.065 .336 -.027 -.193 .848 

ROA 1.681 .569 .465 2.955 .005 

a. Dependent Variable: ABS_RES 

 

c. Uji Autokorelasi 

 

Model Summaryb 

Model R R Square Adjusted R 

Square 

Std. Error of the 

Estimate 

Durbin-Watson 

1 .891a .794 .657 .32187270 1.983 

a. Predictors: (Constant), AG, RISK, ROA, SIZE 

b. Dependent Variable: DER 
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Lampiran 10. Tabel Durbin-Watson (DW), α = 5% 

 

n 
K=1 K=2 K=3 K=4 

dL dU dL dU dL dU dL dU 

6 0.6102  1.4002       

7 0.6996  1.3564  0.4672  1.8964     

8 0.7629  1.3324  0.5591  1.7771  0.3674  2.2866   

9 0.8243  1.3199  0.6291  1.6993  0.4548  2.1282  0.2957  2.5881 

10 0.8791  1.3197  0.6972  1.6413  0.5253  2.0163  0.3760  2.4137  

11 0.9273  1.3241  0.7580  1.6044  0.5948  1.9280  0.4441  2.2833  

12 0.9708  1.3314  0.8122  1.5794  0.6577  1.8640  0.5120  2.1766  

13 1.0097  1.3404  0.8612  1.5621  0.7147  1.8159  0.5745  2.0943  

14 1.0450  1.3503  0.9054  1.5507  0.7667  1.7788  0.6321  2.0296  

15 1.0770  1.3605  0.9455  1.5432  0.8140  1.7501  0.6852  1.9774  

16 1.1062  1.3709  0.9820  1.5386  0.8572  1.7277  0.7340  1.9351  

17 1.1330  1.3812  1.0154  1.5361  0.8968  1.7101  0.7790  1.9005  

18 1.1576  1.3913  1.0461  1.5353  0.9331  1.6961  0.8204  1.8719  

19 1.1804  1.4012  1.0743  1.5355  0.9666  1.6851  0.8588  1.8482  

20 1.2015  1.4107  1.1004  1.5367  0.9976  1.6763  0.8943  1.8283  

21 1.2212  1.4200  1.1246  1.5385  1.0262  1.6694  0.9272  1.8116  

22 1.2395  1.4289  1.1471  1.5408  1.0529  1.6640  0.9578  1.7974  

23 1.2567  1.4375  1.1682  1.5435  1.0778  1.6597  0.9864  1.7855  

24 1.2728  1.4458  1.1878  1.5464  1.1010  1.6565  1.0131  1.7753  

25 1.2879  1.4537  1.2063  1.5495  1.1228  1.6540  1.0381  1.7666  

26 1.3022  1.4614  1.2236  1.5528  1.1432  1.6523  1.0616  1.7591  

27 1.3157  1.4688  1.2399  1.5562  1.1624  1.6510  1.0836  1.7527  

28 1.3284  1.4759  1.2553  1.5596  1.1805  1.6503  1.1044  1.7473  

29 1.3405  1.4828  1.2699  1.5631  1.1976  1.6499  1.1241  1.7426  

30 1.3520  1.4894  1.2837  1.5666  1.2138  1.6498  1.1426  1.7386  

31 1.3630  1.4957  1.2969  1.5701  1.2292  1.6500  1.1602  1.7352  

32 1.3734  1.5019  1.3093  1.5736  1.2437  1.6505  1.1769  1.7323  

33 1.3834  1.5078  1.3212  1.5770  1.2576  1.6511  1.1927  1.7298  

34 1.3929  1.5136  1.3325  1.5805  1.2707  1.6519  1.2078  1.7277  

35 1.4019  1.5191  1.3433  1.5838  1.2833  1.6528  1.2221  1.7259  

36 1.4107  1.5245  1.3537  1.5872  1.2953  1.6539  1.2358  1.7245  

37 1.4190  1.5297  1.3635  1.5904  1.3068  1.6550  1.2489  1.7233  

38 1.4270  1.5348  1.3730  1.5937  1.3177  1.6563  1.2614  1.7223  

39 1.4347  1.5396  1.3821  1.5969  1.3283  1.6575  1.2734  1.7215  

40 1.4421  1.5444  1.3908  1.6000  1.3384  1.6589  1.2848  1.7209  

41 1.4493  1.5490  1.3992  1.6031  1.3480  1.6603  1.2958  1.7205  

42 1.4562  1.5534  1.4073  1.6061  1.3573  1.6617  1.3064  1.7202  

43 1.4628  1.5577  1.4151  1.6091  1.3663  1.6632  1.3166  1.7200  

44 1.4692  1.5619  1.4226  1.6120  1.3749  1.6647  1.3263  1.7200  

45 1.4754  1.5660  1.4298  1.6148  1.3832  1.6662  1.3357  1.7200  
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Lampiran 11. Tabel Keputusan Autokorelasi Durbin-Watson 

 

Keterangan Keputusan Jika 

Tidak ada autokorelasi positif Tolak 0 < d < dL 

Tidak ada autokorelasi positif No decision dL ≤ d ≤dU 

Tidak ada korelasi negatif Tolak 4 – dL < d < 4 

Tidak ada korelasi negatif No decision 4 – dU ≤ d ≤ 4 – dL 

Tidak ada autokorelasi, positif atau 

negatif 

Tidak ditolak dU < d < 4 – dU 

 

Sumber : Ghozali (2011:108) 

 

Lampiran 12. Uji Hipotesis 

 

a. Uji t 

Coefficientsa 

Model Unstandardized 

Coefficients 

Standardized 

Coefficients 

t Sig. Collinearity 

Statistics 

B Std. Error Beta Tolerance VIF 

1 

(Constant) 2.248 1.708  1.316 .196   

ROA .969 1.099 .170 .882 .383 .700 1.428 

SIZE -.042 .059 -.118 -.714 .480 .957 1.045 

RISK -2.849 3.300 -.172 -.863 .394 .656 1.524 

AG .108 .650 .028 .166 .869 .904 1.106 

a. Dependent Variable: DER 

 

b. Koefisien Determinasi 

 

Model Summaryb 

Model R R Square Adjusted R 

Square 

Std. Error of the 

Estimate 

1 .891a .794 .657 .32187270 

a. Predictors: (Constant), AG, RISK, ROA, SIZE 

b. Dependent Variable: DER 
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Lampiran 13. Uji Pecking Order Theory (POT) 

 

a. Sampel Perusahaan 

 

Nama Perusahaan Tahun Retained Earnings Long Term Debt Net Assets Total Equity share 

AISA 

2012     

2013 587,961,000,000 1,266,827,000,000 -1,183,526,000,000 625,700,000,000 

2014 894,902,000,000 2,294,624,000,000 -146,296,000,000 684,220,000,000 

2015 1,215,374,000,000 2,343,616,000,000 -1,183,153,000,000 684,220,000,000 

2016 1,796,408,000,000 2,485,809,000,000 -195,389,000,000 684,220,000,000 

ALTO 

2012     

2013 15,520,895,084 384,753,553,611 -23,510,994,042 218,466,324,700 

2014 5,432,232,594 467,927,928,546 2,379,973,301 218,652,777,700 

2015 -20,206,218,950 322,119,571,236 2,337,240,449 218,652,800,600 

2016 -46,288,017,361 352,719,556,194 2,269,878,154 218,660,309,000 

CEKA 

2012     

2013 269,571,940,009 22,390,733,987 -297,361,019,467 148,750,000,000 

2014 281,020,365,911 27,917,794,870 -453,589,810,375 148,750,000,000 

2015 387,569,812,891 29,461,394,411 10,680,410,341 148,750,000,000 

2016 637,266,826,517 33,835,271,614 12,953,072,992 148,750,000,000 

DLTA 

2012     

2013 631,860,548,000 33,391,568,000 -6,645,073,000 16,013,181,000 

2014 721,876,703,000 36,521,246,000 -5,447,779,000 16,013,181,000 

2015 819,518,592,000 48,280,940,000 849,621,000,000 16,013,181,000 

2016 973,312,228,000 47,580,546,000 1,012,374,000,000 16,013,181,000 

ICBP 2012     
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2013 5,978,662,000,000 3,305,156,000,000 660,508,000,000 583,095,000,000 

2014 7,475,019,000,000 3,639,267,000,000 1,368,819,000,000 583,095,000,000 

2015 8,850,067,000,000 4,171,369,000,000 2,290,332,000,000 583,095,000,000 

2016 10,979,473,000,000 3,931,340,000,000 2,026,942,000,000 583,095,000,000 

INDF 

2012     

2013 13,609,258,000,000 15,324,315,000,000 1,368,819,000,000 878,043,000,000 

2014 16,215,970,000,000 16,837,876,000,000 3,015,233,000,000 878,043,000,000 

2015 16,827,340,000,000 16,893,952,000,000 3,835,124,000,000 878,043,000,000 

2016 19,506,084,000,000 11,887,855,000,000 4,372,211,000,000 878,043,000,000 

MLBI 

2012     

2013 731,622,000,000 71,866,000,000 -128,609,000,000 21,070,000,000 

2014 378,143,000,000 90,226,000,000 -188,918,000,000 21,070,000,000 

2015 743,397,000,000 1,100,013,000,000 -49,022,000,000 21,070,000,000 

2016 797,652,000,000 1,142,526,000,000 -23,276,000,000 21,070,000,000 

MYOR 

2012     

2013 3,365,786,719,865 3,139,430,961,141 1,463,570,969,544 447,173,994,500 

2014 3,563,717,141,753 3,076,215,435,183 1,327,267,633,106 447,173,994,500 

2015 4,633,113,857,393 2,996,760,596,340 2,488,136,874,420 447,173,994,500 

2016 5,675,490,423,386 2,773,114,553,072 2,858,330,253,182 447,173,994,500 

PSDN 

2012     

2013 19,332,743,527 36,810,857,178 91,599,854,672 252,000,000,000 

2014 -10,845,171,773 44,475,831,881 76,941,601,842 252,000,000,000 

2015 -57,875,580,641 34,635,228,347 76,686,550,097 252,000,000,000 

2016 -104,467,522,560 43,775,429,923 75,712,559,315 252,000,000,000 

ROTI 2012     
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2013 513,100,221,636 715,153,991,615 -14,804,978,680 101,236,000,000 

2014 685,884,926,709 875,163,252,239 4,043,048,068 101,236,000,000 

2015 915,064,624,912 1,121,868,678,348 -57,704,769,636 101,236,000,000 

2016 1,127,741,662,038 1,156,387,262,310 61,254,925,396 101,236,000,000 

SKBM 

2012     

2013 77,711,044,070 42,081,606,258 163,945,252,887 86,573,639,400 

2014 141,193,960,109 74,700,075,216 125,089,270,301 93,653,089,400 

2015 162,311,089,576 121,979,429,549 104,529,555,447 93,653,089,400 

2016 189,918,992,230 164,287,924,725 137,390,616,800 93,653,089,400 

SKLT 

2012     

2013 48,424,620,008 36,627,023,044 2,753,035,793 69,074,050,000 

2014 62,623,453,856 36,781,482,794 5,069,002,351 69,074,050,000 

2015 61,648,017,479 65,933,237,971 12,877,222,306 69,074,050,000 

2016 75,221,934,126 102,786,060,143 10,840,307,154 69,074,050,000 

STTP 

2012     

2013 547,438,199,574 181,500,080,828 -87,887,596,630 131,000,000,000 

2014 671,106,468,353 346,061,744,640 -98,450,024,050 131,000,000,000 

2015 856,842,665,523 356,267,550,945 -14,395,993,488 131,000,000,000 

2016 921,245,105,834 618,482,188,124 -236,486,265 131,000,000,000 

ULTJ 

2012     

2013 1,369,230,340,599 162,680,395,048 -280,312,484,685 577,676,400,000 

2014 1,626,013,808,512 161,018,718,399 -182,142,609,636 577,676,400,000 

2015 2,144,758,376,864 180,862,036,933 -153,057,180,150 577,676,400,000 

2016 2,847,116,663,848 156,440,554,888 -3,286,643,062 577,676,400,000 
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b. Pengujian Pecking Order Theory (POT) 

 

NO 
Nama 

Perusahaan 
Tahun 

Deteksi Pertama Deteksi Kedua 

Kesimpulan ∆NA ∆RE FinDef POT/NOT ∆LTD ∆TE FinDef POT/NOT 

1 2 3=1-2 4 5 6 7=5+6 8 

1 AISA 

2013          

2014 -0.8764 0.5220 -1.3984 POT 0.8113 0.0935 0.9048 POT POT 

2015 7.0874 0.3581 6.7293 NOT 0.0214 0.0000 0.0214 POT - 

2016 -0.8349 0.4781 -1.3129 POT 0.0607 0.0000 0.0607 POT POT 

2 ALTO 

2013          

2014 -1.1012 -0.6500 -0.4512 POT 0.2162 0.0009 0.2170 POT POT 

2015 -0.0180 -4.7197 4.7017 NOT -0.3116 0.0000 -0.3116 NOT - 

2016 -0.0288 1.2908 -1.3196 POT 0.0950 0.0000 0.0950 POT POT 

3 CEKA 

2013          

2014 0.5254 0.0425 0.4829 NOT 0.2468 0.0000 0.2468 POT - 

2015 -1.0235 0.3792 -1.4027 POT 0.0553 0.0000 0.0553 POT POT 

2016 0.2128 0.6443 -0.4315 POT 0.1485 0.0000 0.1485 POT POT 

4 DLTA 

2013          

2014 -0.1802 0.1425 -0.3226 POT 0.0937 0.0000 0.0937 POT POT 

2015 -156.9573 0.1353 -157.0926 POT 0.3220 0.0000 0.3220 POT POT 

2016 0.1916 0.1877 0.0039 NOT -0.0145 0.0000 -0.0145 NOT - 

5 ICBP 

2013          

2014 1.0724 0.2503 0.8221 NOT 0.1011 0.0000 0.1011 POT - 

2015 0.6732 0.1840 0.4893 NOT 0.1462 0.0000 0.1462 POT - 

2016 -0.1150 0.2406 -0.3556 POT -0.0575 0.0000 -0.0575 NOT - 
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6 INDF 

2013          

2014 1.2028 0.1915 1.0113 NOT 0.0988 0.0000 0.0988 POT - 

2015 0.2719 0.0377 0.2342 NOT 0.0033 0.0000 0.0033 POT - 

2016 0.1400 0.1592 -0.0191 POT -0.2963 0.0000 -0.2963 NOT - 

7 MLBI 

2013          

2014 0.4689 -0.4831 0.9521 NOT 0.2555 0.0000 0.2555 POT - 

2015 -0.7405 0.9659 -1.7064 POT 11.1918 0.0000 11.1918 POT POT 

2016 -0.5252 0.0730 -0.5982 POT 0.0386 0.0000 0.0386 POT POT 

8 MYOR 

2013          

2014 -0.0931 0.0588 -0.1519 POT -0.0201 0.0000 -0.0201 NOT - 

2015 0.8746 0.3001 0.5746 NOT -0.0258 0.0000 -0.0258 NOT - 

2016 0.1488 0.2250 -0.0762 POT -0.0746 0.0000 -0.0746 NOT - 

9 PSDN 

2013          

2014 -0.1600 -1.5610 1.4009 NOT 0.2082 0.0000 0.2082 POT - 

2015 -0.0033 4.3365 -4.3398 POT -0.2213 0.0000 -0.2213 NOT - 

2016 -0.0127 0.8050 -0.8177 POT 0.2639 0.0000 0.2639 POT - 

10 ROTI 

2013          

2014 -1.2731 0.3367 -1.6098 POT 0.2237 0.0000 0.2237 POT POT 

2015 -15.2726 0.3341 -15.6067 POT 0.2819 0.0000 0.2819 POT POT 

2016 -2.0615 0.2324 -2.2939 POT 0.0308 0.0000 0.0308 POT POT 

11 SKBM 

2013          

2014 -0.2370 0.8169 -1.0539 POT 0.7751 0.0818 0.8569 POT POT 

2015 -0.1644 0.1496 -0.3139 POT 0.6329 0.0000 0.6329 POT POT 

2016 0.3144 0.1701 0.1443 NOT 0.3468 0.0000 0.3468 POT NOT 

12 SKLT 2013          
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2014 0.8412 0.2932 0.5480 NOT 0.0042 0.0000 0.0042 POT - 

2015 1.5404 -0.0156 1.5560 NOT 0.7926 0.0000 0.7926 POT - 

2016 -0.1582 0.2202 -0.3784 POT 0.5589 0.0000 0.5589 POT POT 

13 STTP 

2013          

2014 0.1202 0.2259 -0.1057 POT 0.9067 0.0000 0.9067 POT POT 

2015 -0.8538 0.2768 -1.1305 POT 0.0295 0.0000 0.0295 POT POT 

2016 -0.9836 0.0752 -1.0587 POT 0.7360 0.0000 0.7360 POT POT 

14 ULTJ 

2013          

2014 -0.3502 0.1875 -0.5378 POT -0.0102 0.0000 -0.0102 NOT - 

2015 -0.1597 0.3190 -0.4787 POT 0.1232 0.0000 0.1232 POT POT 

2016 -0.9785 0.3275 -1.3060 POT -0.1350 0.0000 -0.1350 NOT - 
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