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Abstract

This experiment aims to examine the factors that affect the capital structure at
manufacturing companies. The dependent variable in this study is the capital structure as
measured by DER. The independent variables are prafitability, asset structure, sales growth, cash
holdings, liquidity and size of the company. The manufacturing company which is the object of this
research is manufacturing companies that went public and was listed on the Indonesia Sock
Exchange. The sample population in this study is thirty companies listed on the Sock Exchange.
The sampling technique used purposive sampling techniques to determine the sample, the study
was conducted during the period 2010-2014, in order to obtain one hundred fifty research data.
The data used in this research is secondary data drawn from the annual financial statements of
companies listed on the Stock Exchange, which was then analyzed using multiple linear regression
analysis which includes the classical assumption test and hypothesis testing using the coefficient of
determination (R ?), statistical test F, statistit t test with significance level of 5%. The results of this
study indicate that company size has a positive and significant impact on the capital structure of
companies manufacturing, sales growth has a positive effect but not significant to the company's
capital structure manufacturing, asset structure and liquidity has a negative and significant impact
on the capital structure of manufacturing companies, while profitability and cash holding has a
negative effect and no significant effect on the capital structure of the manufacturing company.

Keywords. Capital Structure, Profitability, Asset Structure, Sales Growth, Holding Cash, Liquidity
and Company Sze.

PENDAHULUAN

Dunia bisnis yang sekarang ini sudah ada dalam era globalisass membuat persaingan bisnis
semakin ketat baik di Indonesia maupun di seluruh dunia. Di Indonesia persaingan bisnis menjadi
semakin ketat lagi dengan diterapkannya Masyarakat Ekonomi Asean (MEA). Perkembangan
dunia bisnis yang semakin ketat ini menciptakan suatu persaingan yang lebih kompetitif antar
perusahaan dalam sektor industri maupun dalam sektor jasa. Dalam menghadapi persaingan yang
semakin ketat ini perusahaan dituntut untuk dapat mempertahankan keunggulan daya saing, baik
dalam sumberdaya manusia, produk yang dihasilkan, maupun teknologi. Namun untuk memiliki
semua keunggulan ini, perusahaan membutuhkan dana yang tidaklah sedikit. Untuk memenuhi
kebutuhan dana ini, perusahaan harus teliti dan cermat dalam menentukan sumber dana yang akan
digunakan dalam membiayai investasi perusahaan tersebut.

Struktur modal merupakan masalah yang yang penting bagi sebuah perusahaan, karena dari
struktur modal inilah dapat tercermin kondis financial dari perusahaan tersebut. Struktur modal
adalah pertimbangan atau perbandingan antara modal asing dengan modal sendiri (Riyanto
2008:296). Moda asing adalah modal yang berasal dari luar perusahaan yang sifatnya sementara
bekerja di perusahaan dan bagi perusahaan yang bersangkutan modal tersebut merupakan hutang
yang pada saatnya harus dibayar kembali (Riyanto, 2008:227). Menurut Husnan (1998), struktur
modal merupakan perbandingan antara total hutang (debt) dengan moda sendiri (equity). Baik
tidaknya struktur modal sebuah perusahaan akan mempengaruhi seorang investor untuk
menanamkan modalnya dalam perusahaan tersebut. Kondis financial perusahaan tidak hanya
mempengaruhi para investor namun juga akan mempengaruhi para pemegang saham, apakah
kebijakan yang diambil oleh perusahaan yang dalam hal ini dipegang oleh seorang managjer
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keuangn dapat memakmurkan pemegang saham atau tidak. Karena seringkali para mengjer lebih
mementingkan keuntungan pribadi dari pada kemakmuran para pemegang saham.

Berdasarkan data rata-rata dari selkuruh variabel yang ada diketahui adanya perbedaan data
yang terjadi pada perusahaan sampel tahun 2010-2014. Pada variabel profitabilitas (ROE) tahun
2011 dan 2014 memiliki hubungan positif terhadap struktur modal (DER) yaitu dimana setiap
kenaikan atau penurunan variabel ROE selalu diikuti dengan kenaikan atau penurunan variabel
DER. Sedangkan pada tahun 2012 dan 2013 variabel ROE memiliki hubungan negatif terhadap
variabel DER. Pada variabel pertumbuhan penjualan tahun 2012 dan 2014 memiliki hubungan
positif terhadap struktur modal (DER) yaitu dimana setiap kenaikan atau penurunan variabel
pertumbuhan penjualan selalu diikuti dengan kenaikan atau penurunan variabel DER. Sedangkan
pada tahun 2011 dan 2013 variabel pertumbuhan penjualan memiliki hubungan negatif terhadap
variabel DER.

Pada variabel struktur aktiva tahun 2013 memiliki hubungan positif terhadap struktur modal
(DER) yaitu dimana setiap kenaikan atau penurunan variabel struktur aktiva selalu diikuti dengan
kenaikan atau penurunan variabel DER. Sedangkan pada tahun 2011, 2012, dan 2014 variabel
struktur aktiva memiliki hubungan negatif terhadap variabel DER. Pada variabel cash holding
tahun 2011 dan 2013 memiliki hubungan positif terhadap struktur modal (DER) yaitu dimana
setigp kenalkan atau penurunan variabel cash holding selau diikuti dengan kenaikan atau
penurunan variabel DER. Sedangkan pada tahun 2012 dan 2014 variabel cash holding memiliki
pengaruh negatif terhadap variabel DER.

Pada variabel likuiditas (current ratio) tahun 2012 dan 2013 memiliki hubungan positif
terhadap struktur modal (DER) yaitu dimana setiap kenaikan atau penurunan variabel current ratio
selau diikuti dengan kenaikan atau penurunan variabel DER. Sedangkan pada tahun 2011 dan
2014 variabel current ratio memiliki hubungan negatif terhadap variabel DER. Pada variabel
ukuran perusahaan (size) tahun 2013 memiliki hubungan positif terhadap struktur modal (DER)
yaitu dimana setiap kenaikan atau penurunan variabel size seladu diikuti dengan kenaikan atau
penurunan variabel DER. Sedangkan pada tahun 2012 dan 2014 variabdl size memiliki pengaruh
negatif terhadap variabel DER.

KERANGKA PEMIKIRAN TEORITISDAN PERUMUSAN HIPOTESIS

Menurut Riyanto (2008:296) struktur modal adalah pertimbangan atau perbandingan antara
modal asing dengan modal sendiri. Modal asing adalah modal yang berasal dari luar perusahaan
yang sifatnya sementara bekerja di perusahaan dan bagi perusahaan yang bersangkutan modal
tersebut merupakan hutang yang pada saatnya harus dibayar kembali. Moda asing atau hutang
sendiri dibagi menjadi tiga golongan yaitu hutang jangka pendek (short-term debt), hutang jangka
menengah (intermediate-term debt), dan hutang jangka panjang (Ilong-term debt) (Riyanto, 2008).

Penentuan struktur modal merupakan kebijakan yang harus diambil oleh pihak manajemen
untuk memperoleh sumber dana yang nantinya akan digunakan perusahaan dalam mendanai
kegiatan operasionalnya. Keputusan yang diambil oleh pihak manaemen banyak dipengaruhi oleh
para pemilik atau pemegang saham.

Ada banyak faktor yang mempengaruhi keputusan seorang managjer dalam menentukan
struktur modal dalam perusahaan. Secara umum faktor-faktor yang mempengaruhi keputusan
struktur modal adalah stabilitas penjualan, struktur aktiva, laverage operasi, tingkat pertumbuhan,
profitabilitas, pajak, pengendalian, sikap manajemen, sikap pemberi pinjaman, kondisi pasar,
kondisi internal perusahaan dan fleksibilitas keuangan (Brigham dan Houston, 2001).

Pengar uh Profitabilitas terhadap Struktur Modal

Profitabilitas adalah kemampuan sebuah perusahaan untuk menghasilkan laba
Profitabilitas digunakan untuk menggambarkan kinerja mangemen yang dilihat dari perolehan
keuntungan perusahaan. Banyak perusahaan lebih cenderung menyukai untuk menggunakan
pendapatan yang diterima atau menggunakan keuangan internal perusahaan sebagai sumber dalam
membiayal investasi perusahaan, namun apabila sumber yang berasal dari dalam perusahaan
tersebut tidak dapat mencukupi maka salah satu cara yang dapat digunakan adalah dengan
menggunakan hutang atau dengan cara mengeluarkan saham baru sebagai usaha terakhir untuk
memenuhi pembiayaan.



DIPONEGORO JOURNAL OF MANAGEMENT Volume 5, Nomor 3, Tahun 2016, Halaman 3

Hal ini sesuai dengan Theory pecking order menyatakan bahwa perusahaan lebih suka
pendanaan internal dibandingkan pendanaan eksternal, hutang yang aman dibandingkan hutang
yang berisiko serta yang terakhir adalah saham biasa (Myers & Magjluf, 1984 dalam Sugiarto 2009).
Hal ini menunjukkan bahwa semakin tinggi keuntunga perusahaan maka kemungkinan perusahaan
untuk memilih pendanaan dari eksternal akan menjadi semakin kecil. Hal ini berarti perusahaan
akan lebih cenderung memilih untuk menggunakan laba ditahan untuk memenuhi pendanaannya.
Penelitian-penelitian sebelumnya juga mendukung dan menyatakan pendapat yang sama terhadap
profitabilitas yang memiliki pengaruh negatif terhadap struktur modal seperti penelitian yang telah
dilakukan oleh Reinhard dan Li (2010), Mahvis Sabir dan Qaisar Ali Manic (2012) dan Jemmi
(2013). Berdasarkan penjelasan sebelumnya, maka diajukan hipotesis sebagai berikut :

H1: Profitabilitas berpengaruh negatif terhadap struktur modal.

Pengar uh pertumbuhan penjualan terhadap struktur modal

Pertumbuhan penjualan merupakan kenaikan jumlah penjualan dari satu tahun ke tahun yang
berikutnya. Pertumbuhan penjualan ini dapat dihitung dengan cara membandingkan antara jumlah
penjualan tahun sekarang dikurangi dengan penjualan pada tahun sebelumnya dan selanjutnya
dibagi dengan penjualan pada tahun sebelumnya. Perusahaan yang memiliki kemampuan yang
lebih besar untuk menghasilkan laba pasti juga akan memerlukan dana dengan jumlah besar pula.
Sesuai dengan teori Trade Off dimana perusahaan cenderung untuk lebih memilih menggunakan
pendanaan dari luar (eksternal) dan akan menentukan berapa besar hutang yang akan digunakan
untuk bisa membiayai kegiatan operasional perusahaan. Setelah target yang diinginkan tercapai
maka perusahaan akan berhenti menggunaka biaya eksternal tersebut.

Penelitian yang dilakukan oleh Seftiane dan Handayani (2011) dan Winahyuningsih,
Sumekar dan Prasetyo (2011) menjelaskan bahwa pertumbuhan penjualan berpengarug positif
terhap struktur modal. Berdasarkan penjelasan tersebut maka digjukan hipotesis sebagai berikut :
H2 : Pertumbuhan Penjualan berpengaruh positif terhadap struktur modal.

Pengaruh struktur aktivaterhadap struktur modal

Struktur aktiva terdiri dari dua komponen aktiva yaitu aktiva lancar dan aktiva tetap
(Seftiane dan Handayani, 2011). Aktiva lancar meliputi kas, investas jangka pendek, pihutang
wesel, pihutang dagang, persekot dan persediaan, sedangkan aktiva tidak lancar meliputi investas
jangka panjang, aktiva tetap dan aktiva tetap tidak berwujud (Winahyuningsih, 2010). Perusahaan
yang memiliki aset yang mencukupi untuk dapat digunakan sebagai jaminan pinjaman akan lebih
banyak memilih untuk menggunakan hutang. Dalam teori Trade Off dijelaskan apabila manfaat
yang diperoleh perusahaan lebih besar dari pengorbanannya, maka akan lebih baik apabila
perusahaan melakukan pendanaan secara eksternal. Menurut Sartono (2005) penggunaan hutang
dalam jumlah yang besar akan meningkatkan juga risiko financial perusahaan, selain itu aset tetap
dalam jumlah besar juga mengakibatkan risiko bisnis yang semakin besar yang pada akhirnya akan
meningkatkan total risiko.

Dengan begitu dapat disimpulkan semakin tinggi struktur aktiva dari sebuah perusahaan,
maka akan lebih memudahkan perusahaan dalam memperoleh hutang. Pendapat ini sejalan dengan
penelitian yang telah dilakukan oleh Sabir Malik (2012) dan Joni dan Lina (2012). Berdasarkan
penj el asan tersebut, maka digjukan hipotesis sebagai berikut :

H3: Struktur aktiva berpengaruh positif terhadap struktur modal.

Pengaruh Cash Holding terhadap struktur modal

Penentuan tingkat cash holding adalah salah satu keputusan penting yang harus diambil
mangjer keuangan. Kegunaan cash holding antara lain adalah untuk dibagika kepada pemegang
saham dalam bentuk dividen, melakukan pembelian saham kembali,dan menyimpannya atau
menginvestasikannya untuk kepentingan masa depan perusahaan. Menurut teori Pecking Order,
perusahaan dengan cash holding tinggi akan lebih memilih untuk tidak menggunakan pembiayaan
dengan hutang. Pendapat ini sgjala dengan penelitian yang telah dilakukan oleh Wiwit Apit (2007)
yang menyatakan bahwa cash holding berpengaruh negatif terhadap struktur modal. Berdasarkan
penj el asan tersebut, maka digjukan hipotesis sebagai berikut :
H4 : Cash Holding berpengaruh negatif terhadap struktur modal.
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Pengaruh Likuiditasterhadap struktur modal

Likuiditas merupakan rasio yang digunakan untuk mengukur kemampuan perusahaan dalam
membayar kewajiban jangka pendek (VVan Horne dan Wachowics, 2007). Perusahaan yang semakin
likuid, maka akan semakin mudah juga perusahaan tersebut dalam memperoleh pendanaan. Hdl itu
disebabkan karena kepercayaan kreditur kepada perusahaan cukup tinggi, sehingga memudahkan
kreditur untuk menyalurkan dananya pada perusahaan tersebut. Akan tetapi dalam teori Pecking
Order perusahaan yang tingkat likuiditasnya tinggi akan lebih memilih untuk tidak menggunakan
pendanaan menggunakan hutang, karena perusahaan akan berusaha untuk menggunakan sumber
pendanaan interna terlebih dahulu untuk membiayai investasinya (Seftianne dan Handayani,
2011).

Berdasarkan dari teori Pecking Order dan juga penelitian yang telah dilakukan oleh Sabir
dan Malik (2012) maka semakin tinggi tingkat likuiditas perusahaan, maka akan semakin kecil pula
kemungkinan perusahaan mendanai investasinya melalui hutang. Berdasarkan penjelasan tersebut,
maka dig ukan hipotesis sebagai berikut :

H5: Likiditas berpengaruh negatif terhadap struktur modal.

Pengar uh Ukuran Perusahaan terhadap struktur modal

Ukuran perusahaan menjelaskan mengenali besar kecilnya suatu perusahaan. Ukuran
perusahaan tersebut dapat dilihat dari jenis usaha atau aktivitas usaha yang dilakukan. Perusahaan
besar akan lebih mudah dalam mendapatkan pendanaan dibandingkan dengan perusahaan kecil.
Hal tersebut terjadi karena perusahaan besar mempunyai pengaruh yang lebih besar dibandingkan
dengan perusahaan yang berukuran kecil. oleh karena itu dapat disimpulkan bahwa ukuran
perusahaan memiliki pengaruh terhadap struktur modal yang didasarkan pada kenyataan bahwa
semakin besar suatu perusahaan, akan memiliki kecenderungan menggunakan pinjaman yang lebih
besar.

Pendapat ini didukung juga oleh agency theory yang menyatakan bahwa semakin besar
perusahaan akan semakin banyak saham yang tersebar yang akan menyebabkan semakin banyak
pula biayabiaya yang berhubungan dengan pengawasan mangemen. Hal tersebut akan
mempengaruhi tingkat hutang perusahaan menjadi semakin besar sgjalan dengan meningkatnya
biaya pengawasan. Dapat disimpulakan bahwa ukuran perusahaan memiliki pengaruh terhadap
struktur modal, dimana semakin besar ukuran perusahaan makan akan semakin besar tingkat
hutangnya. Penelitian-penelitian yang sebelumnya juga menyatakan pendapat yang sama mengenal
ukuran perusahaan yang memiliki pengaruh positif terhadap struktur modal seperti penelitian yang
dilakukan oleh Sienly Veronica Wijaya dan Bram Hadianto (2008) dan Dea Nurita (2012).
Berdasarkan penjelasan tersebut, maka digjukan hipotesis sebagai berikut :

H6 : Ukuran Perusahaan berpengaruh positif terhadap struktur modal.

Gambar 1
Kerangka Pemikiran Teoritis

Profitabilitas ()

Pertumbuhan Penjualan (*)

Struktur Aktiva ()

Struktur Modal

Cash Holding 0

Likuiditas
)

Ukuran Perusahaan 4)
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Sumber: Reinhard dan Li (2010), Mahvis Sabir dan Qaisar Ali Manic (2012), Jemmi (2013),
Seftiane dan Handayani (2011), Winahyuningsih, Sumekar dan Prasetyo (2011), Wiwit
Apit (2007), Sienly Veronica Wijaya dan Bram Hadianto (2008), Dea Nurita (2012).

METODE PENELITIAN

Variabel yang digunakan dalam penlitian ini terbagi atas dua variabel yaitu variabel
dependen dan independen. Variabel dependen pada penelitian ini adalah Struktur Modal (DER) dan
variabel independennya adalah profitabilitas, pertumbuhan penjualan, struktur aktiva, cash holding,
likuiditas, dan ukuran perusahaan. Populasi penelitian ialah perusahaan manufaktur yang terdaftar
di Bursa Efek Indonesia periode 2010-2014 dan dengan metode purposive sampling didapatkan
sample sebanyak 30 perusahaan manufaktur.

Data yang digunakan dalam penelitian ini adalah data sekunder. Data diperoleh dari
laporan keuagan tahunan perusahaan manufaktur tahun 2010-2014 yang diunduh dari Indonesian
Capital Market Directory (ICMD) maupun dari www.idx.com.

Metode analisis data yang digunakan dalam penelitian ini adalah dengan metode analisis
Regresi Linier BergandaDalam melakukan analisis regres linier berganda, metode ini
mensyaratkan untuk melakukan uji asumsi klasik agar mendapatkan hasil regresi yang baik
(Ghozali, 2011).Dimana pengujian hipotesis tersebut menggunakan uji signifikansi simultan (uji
staztistik F), dan uji signifikansi parameter individual (uji statistik t), dan uji koefisien determinan
(RY).

HASIL DAN PEMBAHASAN
Analisis Deskriptif Variabel Penelitian

Statistik deskriptif dalam penelitian ini merujuk pada nilai rata-rata (mean) dan smpangan
baku (standard deviation), nilai minimum dan maksimum serta dari seluruh variabel dalam
penelitian ini yaitu profitabilitas, pertumbuhan penjualan, struktur aktiva, cash holding, likuiditas,
dan ukuran perusahaan selama periode pengamatan 2010 sampai 2014 sebagaimana ditunjukkan
pada Thbel 1 di bawah ini:

Tabel 1. Analisis Statistik Deskriptif

N Minimum | Maximum Mean Std. Deviation
DER 150 0,15480 238974 | 0,7837493 0,56643117
Profitabilitas 150 0,00160 0,49790 | 0,1625481 0,09974489
Pertumbuhan 150 | -0,34992 0,62713 | 0,1302872 0,13440556
Penjualan
Struktur Aktiva 150 0,07892 0,67936 | 0,3450150 0,14522138
Cash Holding 150 0,00112 0,50030 | 0,1163535 0,10978281
Likuiditas 150 0,97160 6,33081 | 2,4429256 1,18883240
Ukuran Perusahaan 150 | 2508254 | 32,08466 | 28,3150264 | 1,65552561
vaid N (listwise) 150

Sumber: data sekunder yang diolah dengan SPSS

Uji Normalitas

Uji normalitas dalam penelitian ini menggunakan normal P-P Plot dan datistik non-
parametrik Kolmogorov-Smirnov (K-S).
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Gambar 2. Normal P-P Plot
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Dengan melihat tampilan Normal P-P Plot dapat disimpulkan bahwa grafik tersebut telah
menunjukan pola distribus normal yang mana titik-titik P-P Plot yang terbentuk menyebar di

sekitar garis diagonal.
Tabel 2
One-Sampl e Kolmogorov-Smirnov Test
Unstandar dized
Residual
N 150
Normal Parameters™ Mean 10000000
Std. Deviation 43357173
Most Extreme Differences Absolute 070
Positive .070
Negative -.058
Test Satistic 070
Asymp. Sig. (2-tailed) 069°

a Test distribution is Normal.
b. Calculated from data.

c. Lilliefors Significance Correction.

Pada tabel diatas terlihat bahwa nilai uji Kolmogorov-Smirnov (K-S) menunjukkan angka
signifikansi sebesar 0,69. Hal ini berarti nilai residual terdistribusi secara normal atau memenunhi
asumsi klasik normalitas.

Uji Multikolinieritas
Menurut Ghozali (2011) untuk menunjukan adanya multikolinieritas nilai Tolerance <0,10
atau sama dengan nilai VIF >10.

Tabel 3. Hasll Uji Multikolinieritas
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Model Cillinearity Statistic
Tolerance VIF
(Constant)
Profitabilitas 107 1,415
Pertumbuhan Penjualan ,793 1,261
1 | Struktur Aktiva ,682 1,466
LN_CashHolding 537 1,864
SQRT _Likuiditas ,458 2,184
Ukuran Perusahaan ,842 1,188

Sumber: data sekunder yang diolah dengan SPSS

Tabel atas menunjukkan bahwa nilai tolerance dari seluruh variabel adalah lebih dari 0,10
dan nilai VIF seluruh variabel kurang dari 10. Maka dari itu dapat disimpulkan bahwa tidak ada
multikolonieritas antar variabel dan regresi layak digunakan.

Uji Heter oskedestisitas
Uji heteroskedastisitas pada penelitian ini menggunakan chart model scatterplot dan uji
glegjser. Hasil pengujian heteroskedastisitas dapat ditunjukkan pada gambar berikut:

Gambar 3. Scatterplot
Scatterplot
Dependent Variakle; LN_DER
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Dari gambar di atas menunjukan bahwa sebaran data residua tidak membentuk pola
tertentu dan menyebar di sekitar nol. Dengan demikian model regresi yang digunakan tidak terjadi
heteroskedastisitas.

Uji Autokorelas
Uji autokorelasi bertujuan untuk menguji apakah dalam model regresi linier ada korelasi
antara kesalahan pengganggu pada periode t dengan kesalahan pengganggu pada periode t-1
(Ghozali, 2011).
Tabel 4. Uji Autokoreas
M odel Summary®

Adjusted R Std. Error of the
Modéel R R Square Square Estimate Durbin-Watson

1 776° .601 .585 44257

2.084

a. Predictors: (Constant), UkuranPerusahaan, PertumbuhanPenjualan, SQRTRASIO, ROE,
StrukturAktiva, LNCASH

b. Dependent Variable: LNDER
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Dari tabel 4 di atas menunjukan bahwa nilai Durbin Watson dari hasil analisis regres
sebesar 2,084. Dengan demikian nilai Durbin Watson tersebut berada pada interval 1,802 sampai
dengan 2,197 sehingga dapat dipastikan bahwa model regresi linier berganda tersebut tidak terjadi

AnalissRegresi Linier Berganda
Uji Koefisien Determinasi (R?)

Uji koefisien determinas (R2) digunakan untuk mengukur seberapa jauh kemampuan
model dalam menerangkan varias variabel dependen. Hasil dari uji koefisien determinasi dapat
dilihat padatabel berikut ini:

Tabel 5. Hasil Uji Koefisien Deter minasi
Model Summary”

Adjusted R Std. Error of the | Durbin-
Model R R Square Square Estimate Watson
1 776° .601 585 44257 2.084

a. Predictors: (Constant), UkuranPerusahaan, PertumbuhanPenjualan, SQRTRASIO,
ROE, StrukturAktiva, LNCASH

b. Dependent Variable: LNDER

Tabel 7 diatas menunjukkan bahwa besarnya Adjusted R Square (R?) adalah 0,585. Hal ini
berarti  58,5% variabel Struktur Modal (DER) dapat dijelaskan oleh variabel independen yaitu
profitabilitas, pertumbuhan penjualan, struktur aktiva, cash holding, likuiditas dan ukuran
perusahaan. Sedangkan sisanya (100% - 58,5% = 41,5%) dijelaskan oleh faktor-faktor lain diluar
model yang dianalisis.

Uji Signifikansi Simultan (Uji Statistik F)
Uji F digunakan untuk menguji signifikansi pengaruh variabel bebas secara simultan
terhadap variabel terikat. Hasi| uji statistik F dalam penelitian dapat dilihat pada tabel berikut ini:

Tabel 6. Hasil Uji Statistik F

ANOVA?
Sum of
Model Squares Df Mean Square F Sg.
1 Regression 42.264 6 7.044| 35962 .000°
Residual 28.010 143 196
Total 70.274 149

a. Dependent Variable: LNDER

b. Predictors: (Constant), UkuranPerusahaan, PertumbuhanPenjualan, SQRTRASIO, ROE,
StrukturAktiva, LNCASH

Tabel 6 di atas menunjukkan bahwa nilai F hitung sebesar 35,962 dengan nilai signifikansi
0,000. Nilai signifkansi menunjukkan lebih kecil dari 0,05 sehingga model regresi dapat digunakan
untuk memprediksi Struktur Modal (DER) atau dapat dissmpulkan bahwa seluruh variabel
independen secara bersama-sama berpengaruh terhadap variabel dependen yaitu Struktur Modal
(DER).

Uji Parsial (Uji Statistik t)

Analisisini digunakan untuk mengetahui pengaruh variabel bebas terhadap variabel terikat.
Hasil pengujian model regresi berganda terhadap faktor-faktor yang mempengaruhi Struktur Modal
pada Perusahaan Manufaktur dapat ditunjukan padatabel berikut :
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Tabel 7. AnalisisRegresi Linier Berganda dan Uji-t

Unstandardized Standar dized
Model Coefficients Coefficients t Sig.
B Std. Error Beta
(Constant) .589 821 718 474
Profitabilitas -.423 432 -.061 -.977 .330
PertumbuhanPenjual an 427 .303 .084 1.410 161
1 Struktur Aktiva -.993 302 -210( -3.284 .001
LN_CashHolding -.024 .040 -.042 -.590 .556
SQRT _Likuiditas -1.500 .149 -.787| -10.085 .000
UkuranPerusahaan .053 .024 128 2.221 .028

Dengan memperhatikan model regresi dan hasil regresi linear berganda maka didapatkan
persamaan faktor-faktor yang mempengaruhi Struktur Modal pada perusahaan manufaktur yang
terdaftar di Bursa Efek Indonesia adalah sebagai berikut :

Struktur Modal = 0,589 — 0,423 pr ofitabilitas + 0,427 pertumbuhan penjualan — 0,993
struktur aktiva — 0,024 cash holding — 1,500 likuiditas + 0,053 ukuran
perusahaan

Berdasarkan pada tabel 7 dapat diketahui kesimpulan untuk masing-masing hipotesis
adalah sebagai berikut:

Tabel 8. Interpretas Uji t

Variabel Hasil Uji Hipotesis
Profitabilitas Tidak signifikan negatif | Hipotesis ditolak
Pertumbuhan Penjualan Tidak signifikan negatif | Hipotesis ditolak
Struktur Aktiva Signifikan negatif Hipotesis ditolak
Cash Holding Tidak Signifikan negatif | Hipotesis ditolak

Likuiditas Signifikan negatif Hipotesis diterima

Ukuran Perusahaan Signifikan positif Hipotesis diterima

Sumber: data sekunder yang diolah dengan SPSS

Interpretas Hasil
1. Pembahasan Hasil Pengujian Hipotesis Pertama

Berdasarkan hasil analisis menunjukkan bahwa profitabilitas berpengaruh negatif terhadap
struktur modal karena mempunyai koefisien regres sebesar -0,977, dengan nilai signifikansi
sebesar 0,330 lebih besar dari 0,05 yang menunjukkan bahwa profitabilitas berpengaruh tidak
signifikan terhadap struktur modal pada perusahaan manufaktur. Jadi dapat disimpulkan bahwa
hipotesis ketiga ditolak. Hasil penelitian yang didapatkan ini sesuai dengan penelitian yang telah
dilakukan oleh Reinhard dan Li (2010), Mahvis Sabir dan Qaisar Ali Manic (2012) dan Jemmi
(2013) yang juga menyatakan bahwa profitabilitas berpengaruh negatif terhadap struktur modal.
Hal ini kemungkinan dikarenakan profitabilitas yang dimiliki perusahaan lebih banyak digunakan
untuk membayar deviden atau digunakan untuk membiayai hal yang lainnya dibandingkan untuk
membiayai kegiatan operasional perusahaan.

2. Pembahasan Hasil Pengujian Hipotesis Kedua

Berdasarkan hasil analisis menunjukkan bahwa pertumbuhan penjualan berpengaruh positif
(t=1,410) dan tidak signifikan (sig=0,161) terhadap struktur modal pada perusahaan manufaktur,
ditolak. Ha ini menunjukkan bahwa pertumbuhan penjualan berpengaruh positif tetapi tidak
signifikan terhadap struktur modal. Hasil penelitian yang didapatkan ini sesuai dengan penelitian
yang telah dilakukan oleh Seftiane dan Handayani (2011) dan Winahyuningsih, Sumekar dan
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Prasetyo (2011) yang juga menyatakan bahwa pertumbuhan penjualan berpengaruh positif terhadap
struktur modal. Hal ini kemungkinan terjadi karena perkiraan pertumbuhan penjualan tidak sesuai
dengan kenyataan yang terjadi, sehingga menyebabkan peerkiraan dana yang dibutuhkan juga tidak
sesual.

3. Pembahasan Hasil Pengujian Hipotesis Ketiga

Berdasarkan hasil analisis menunjukkan bahwa struktur aktiva berpengaruh negatif (t=-
3,284) dan signifikan (sig=0,001) pada perusahaan manufaktur, ditolak. Hal ini menunjukkan
bahwa struktur aktiva memiliki pengaruh yang negatif terhadap struktur modal. Hasil penelitian
yang didapatkan ini sesuai dengan penelitian yang telah dilakukan juga oleh Seftiane dan
Handayani (2011) dan Winahyuningsih, Sumekar dan Prasetyo (2011) yang juga menyatakan
bahwa struktur aktiva berpengaruh negatif terhadap struktur modal. Hal ini kemungkinan terjadi
karena untuk membiayai kegiatan operasionalnya perusahaan lebih cenderung menggunakan kas
yang dimiliki oleh perusahan dari pada menggunakan hutang.

4. Pembahasan Hasil Pengujian Hipotesis K eempat

Berdasarkan hasil analisis menunjukkan bahwa cash holding berpengaruh negatif (t=-
0,590) tetapi tidak signifikan (sig=0,556) terhadap struktur modal pada perusahaan manufaktur,
ditolak. Hal ini menunjukkan bahwa cash holding memiliki pengaruh negatif tetapi tidak
signifikan terhadap struktur modal. Hasil penelitian yang didapatkan ini sesuai dengan pendlitian
yang telah dilakukan juga oleh Chiarella et a (1991) yang juga menyatakan bahwa cash hoding
berpengaruh negatif terhadap struktur modal. Hal ini kemungkinan terjadi karena kas lebih banyak
diperoleh dari kegiatan operasional dari pada dari modal disetor atau dari hutang.

5. Pembahasan Hasil Pengujian Hipotesis Kelima

Berdasarkan hasil analisis menunjukkan bahwa likuiditas berpengaruh negatif (t=-10,085)
dan signifikan (sig=0,000) terhadap struktur modal pada perusahaan manufaktur, diterima. Hal ini
menunjukkan bahwa likuiditas memiliki pengaruh negatif dan signifikan terhadap struktur modal.
Hasil penelitian yang didapatkan ini sesuai dengan penelitian yang telah dilakukan juga oleh Rani
(2011) yang menyatakan bahwa likuiditas memiliki pengaruh signifikan terhadap struktur modal.
Memiliki pengaruh negatif disini mengindikasikan bahwa perusahaan dapat menggunakn aset
likuid yang dimiliki sebagai sumber pendanaan atau pembiayaan sehingga membuat perusahaan
tidak perlu menggunakan sumber pendanaan yang berasal dari hutang. Dari penjelasan diatas dapat
diambil kesimpulan bahwa variabel likuiditas memiliki pengaruh negatif dan signifikan terhadap
struktur modal.
6. Pembahasan Hasil Pengujian Hipotesis Keenam

Berdasarkan hasil analisis menunjukkan bahwa ukuran perusahaan perusahaan
berpengaruh positif (t=2,221) dan signifikan (sig=0,028) terhadap struktur modal pada perusahaan
manufaktur, diterima. Hal ini menunjukkan bahwa ukuran perusahaan memili pengaruh yang
positif dan signifikan terhadap struktur modal. Hasil yang diperoleh ini sesua dengan hasil
penelitian yang telah dilakukan juga oleh Sienly M.A. Suresh Kumar, M.Dhanasekaran, S.Sandhya,
R.Saravanan (2012) dan Seftiane dan Handayani (2011) yang juga menyatakan bahwa ukuran
perusahaan berpengaruh positif terhadap struktur modal. Hasil penelitian ini mengindikasikan
bahwa semakin besar ukuran perusahaan maka akan semakin besar pula dana yang diperlukan
perusahaan untuk menjalankan operasinya, yang pada akhirnya akan meningkatkan hutang
perusahaan untuk memenuhi kebutuhan dana yang diperlukan. Dari penjelasan diatas dapat diambil
kesimpulan bahwa variabel ukuran perusahaans memiliki pengaruh positif dan signifikan terhadap
struktur modal.

KESIMPULAN

Berdasarkan hasil analisis dan pembahasan maka dapat disimpulkan bahwa secara simultan
profitabilitas, pertumbuhan penjualan, struktur aktiva, cash holding, likuiditas dan ukuran
perusahaan memiliki pengaruh terhadap struktur modal (DER) Perusahaan Manufaktur yang
terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2010-2014. Secara parsial struktur aktiva dan likuiditas
berpengaruh negatif signifikan terhadap struktur modal, sedangkan ukuran perusahaan memiliki
pengaruh positif dan signifikan terhadap struktur modal.
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