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ABSTRAK

Tujuan dari penelitian ini adalah mengetahui dan menganalisis pengaruh
risiko bisnis, ukuran perusahaan, dan struktur aktiva terhadap profitabilitas,
pengaruh risiko bisnis, ukuran perusahaan, struktur aktiva, dan profitabilitas
terhadap struktur modal, dan risiko bisnis, ukuran perusahaan, struktur aktiva
terhadap struktur modal dimediasi oleh profitabilitas. populasi dalam penelitian
ini adalah seluruh perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEI periode 2015-
2019. Berdasarkan metode purposive sampling didapatkan 71 perusahaan sebagai
sampel. Teknik analisis data menggunakan pendekatan Partial Least Square
(PLS). PLS adalah model persamaan Structural Equation Model (SEM) yang
berbasis komponen atau varian.

Hasil analisis menunjukkan risiko bisnis, ukuran perusahaan, dan struktur
aktiva berpengaruh terhadap profitabilitas, risiko bisnis, ukuran perusahaan dan
struktur aktiva berpengaruh terhadap struktur modal, profitabilitas tidak
berpengaruh terhadap struktur modal. Profitabilitas tidak dapat memediasi
pengaruh risiko bisnis, ukuran perushaaan, dan struktur aktiva terhadap struktur
modal.

Kata Kunci:  Struktur modal; profitabilitas; risiko bisnis; ukuran perusahaan;
struktur aktiva



ABSTRACT

The purposes of this research are to determine and analyze the effect of
business risk, firm size, and asset structure on profitability, the effect of business
risk, firm size, asset structure, and profitability on capital structure, and business
risk, company size, asset structure on capital structure mediated by profitability.
The population in this research are all manufacturing companies listed on the
IDX for the 2015-2019 period. Based on the purposive sampling method, it was
found that 71 companies were sampled. The data analysis technique used the
Partial Least Square (PLS) approach. PLS is a component or variant based
Structural Equation Model (SEM) equation.

The results of the analysis show that business risk, firm size and asset
structure have an effect on profitability, business risk, firm size and asset
structure have an effect on capital structure, profitability has no effect on capital
structure. Profitability can not mediated the effect of business risk, company size,
and asset structure on capital structure.

Keywords:  Capital structure; profitability; business risk; firm size; asset
structure.
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BAB 1

PENDAHULUAN

1.1 Latar Belakang Penelitian

Struktur modal adalah pembelanjaan permanen dimana mencerminkan pula
perimbangan antara utang jangka panjang dengan modal sendiri (Riyanto, 2015).
Penentuan struktur modal bagi suatu perusahaan merupakan salah satu bentuk
keputusan keuangan yang penting, karena keputusan ini dapat berpengaruh
terhadap pencapaian tujuan manajemen keuangan perusahaan. Tujuan pokok
manajemen struktur modal adalah menciptakan suatu bauran atau kombinasi
sumber pembelanjaan permanen sedemikian rupa, sehingga mampu
memaksimalkan harga saham perusahaan.

Struktur modal yang optimal dapat diartikan sebagai struktur modal yang
dapat meminimalkan biaya modal keseluruhan atau biaya modal rata-rata
sehingga akan memaksimalkan nilai perusahaan (Harjito dan Martono, 2014).
Perusahaan perlu memperhatikan penentuan struktur modal terutama komposisi
sumber pembelanjaan jangka panjang. Penentuan komposisi pembelanjaan
perusahaan yang tepat akan membentuk struktur modal yang optimal
(Wangsawinangun, 2014).

Setiap perusahaan menghendaki agar dalam keadaan bagaimanapun juga
tidak memiliki utang lebih besar daripada jumlah modal, atau dengan kata lain
debt ratio lebih kecil dari 50% sehingga modal yang dijamin tidak lebih besar dari
modal yang menjadi jaminannya (Riyanto, 2015). Jika perusahaan mengandalkan
utang sebagai sumber modal utamanya, maka beban yang harus ditanggung

menjadi besar. Hal ini akan meningkatkan risiko finansial, dimana risiko saat



perusahaan tidak dapat membayar beban bunga dan angsuran-angsuran utangnya.
Struktur modal yang dapat meminimumkan biaya penggunaan modal rata-rata
adalah struktur modal yang optimal (Riyanto, 2015).

Menurut Brigham dan Houston (2014) faktor-faktor yang umumnya
mempengaruhi struktur modal adalah stabilitas penjualan, struktur aktiva,
leverage operasi, tingkat pertumbuhan, proftabilitas, pajak, sikap manajemen,
kondisi pasar, kondisi pasar, kondisi internal perusahaan, fleksibilitas keuangan.
Sedangkan menurut Riyanto (2015) faktor-faktor yang mempengaruhi struktur
modal adalah tingkat bunga, stabilitas tingkat earning, susunan dari aktiva, kadar
risiko, besarnya modal yang dibutuhkan. Pada penelitian ini mengangkat
variabel independen dari beberapa faktor yang mempengaruhi struktur modal,
yaitu  risiko bisnis, ukuran perusahaan, dan struktur aktiva dan faktor
profitabilitas sebagai variabel intervening.

Risiko bisnis menurut Gitman dan Zutter (2015) sebagai posisi kunci pada
struktur modal serta jumlahnya mewakili dari jumlah komponen beban yang
merekat pada kegiatan operasional perusahaan walaupun tanpa menggunakan
pembiayaan dengan utang. Risiko bisnis yang tinggi akan mengurangi
kemampuan perusahaan untuk memperoleh laba karena ada biaya-biaya yang
harus dikeluarkan untuk mengantisipasi risiko tersebut. Selanjutnya, jika risiko
bisnis meningkat maka struktur modal akan menurun dikarenakan para kreditur
ragu-ragu memberikan pinjaman kepada perusahaan dengan risiko bisnisnya
tinggi akan sulit mengembalikan pinjaman. Hal ini mendukung penelitian Sari
dkk (2019) yang membuktikan bahwa risiko bisnis berpengaruh negatif terhadap

struktur modal, namun berlawanan dengan penelitian Ria dan Lestari (2015) dan



Meilyani, dkk (2020) membuktikan bahwa risiko bisnis berpengaruh positif
terhadap struktur modal.

Riyanto (2015) menjelaskan bahwa ukuran perusahaan merupakan besar
kecilnya perusahaan dilihat dari besarnya nilai ekuitas, nilai perusahaan, ataupun
hasil nilai total aktiva dari suatu perusahaan. Apabila ukuran perusahaan
meningkat maka profitabilitas akan meningkat pula dikarenakan besarnya
perusahaan mampu menurunkan biaya produksi yang dikeluarkan sehingga
mampu memproduksi barang yang lebih banyak sehingga meningkatkan margin
keuntungan. Ukuran perusahaan yang meningkat maka meningkatkan struktur
modal karena semakin besar total aktiva perusahaan maka memungkinkan
perusahaan untuk memperoleh pinjaman oleh kreditur. Penelitian Umam dan
Mahfud (2016) menyatakan bahwa ukuran perusahaan berpengaruh positif
terhadap profitabilitas dan ukuran perusahaan berpengaruh positif terhadap
struktur modal, namun berlawanan dengan penelitian Susantika dan Mahfud
(2019) yang menyatakan ukuran perusahaan berpengaruh negatif terhadap struktur
modal.

Struktur aktiva merupakan penentuan berapa besar alokasi untuk masing-
masing komponen aktiva, baik dalam aktiva lancar maupun aktiva tetap
(Syamsuddin, 2011). Struktur aktiva menggambarkan sebagian jumlah aktiva
yang dapat dijadikan jaminan. Jika struktur aktiva tinggi maka profitabilitas akan
menurun dikarenakan perusahaan dengan aktiva tetap yang tinggi cenderung
membutuhkan biaya modal yang besar. Perusahaan yang memiliki tingkat
pertumbuhan aktiva tinggi akan lebih besar menggunakan utang dalam struktur

modalnya, daripada perusahaan yang memiliki tingkat pertumbuhan aktivanya



rendah. Perusahaan manufaktur pada umumnya menggunakan modal terbesar
yang dimiliki untuk pembelian aktiva tetap yang akan lebih mengutamakan
pemenuhan modal yaitu berupa dana secara internal sedangkan dana secara
eksternal dianggap bersifat pelengkap. Pernyataan ini didukung oleh penelitian
Mudjijah dan Hikmanto (2018) yang membuktikan struktur aktiva berpengaruh
negatif terhadap profitabilitas dan penelitian Putri (2018) yang membuktikan
bahwa struktur aktiva berpengaruh positif terhadap struktur modal, namun
berlawanan dengan penelitian Susantika dan Mahfud (2019) yang membuktikan
bahwa struktur aktiva berpengaruh negatif terhadap struktur modal.

Profitabilitas menunjukkan kemampuan perusahaan menghasilkan
keuntungan yang didapat selama satu periode pembukuan. Secara umum
profitabilitas dapat dilihat dari jumlah laba tahun berjalan, oleh karenanya dari
utang jangka pendek, teori Pecking Order menjelaskan bahwa perusahaan lebih
memilih pendanaan secara internal. Perusahaan dengan tingkat profitabilitas yang
tinggi tentu memiliki dana dari dalam yang lebih banyak dari perusahaan dengan
tingkat profitabilitas rendah. Perusahaan dengan tingkat pengembalian yang tinggi
cenderung memiliki investasi atau menggunakan utang yang relatif sedikit
(Brigham dan Houston, 2014). Profitabilitas menjadi faktor yang
mempertimbangkan dalam penentuan struktur modal perusahaan karena
perusahaan yang memiliki tingkat profitabilitas tinggi cenderung menggunakan
utang yang lebih sedikit karena laba ditahan yang tinggi cukup untuk membiayai
sebagian besar kebutuhan pendanaan. Maka semakin tinggi nilai profitabilitas
akan menurunkan struktur modal dari perusahaan dikarenakan jumlah modal yang

meningkat akan mengurangi jumlah utang dan perusahaan mampu membiayai



keigatan usahanya (Brigham dan Houston, 2014). Hal ini sesuai dengan penelitian
Lina dan Amir (2018) dan Umam dan Mahfud (2016) yang membuktikan bahwa
return on asset berpengaruh negatif terhadap struktur modal.

Pada penelitian ini rasio profitabilitas dipilih sebagai variabel intervening.
Rasio profitabilitas menjadi cerminan hasil akhir dari seluruh kebijakan dan
keputusan operasional (Brigham dan Houston, 2014). Rasio profitabilitas diukur
menggunakan return on assets (ROA), merupakan pengukuran kemampuan
perusahaan secara keseluruhan aktiva yang tersedia di dalam perusahaan. ROA
mampu mengukur kemampuan perusahaan dalam menghasilkan keuntungan pada
masa lampau untuk diproyeksikan dimasa yang akan datang. Kecenderungan dari
rasio keuangan lainnya mampu dipengaruhi dan mempengaruhi rasio profitabilitas
karena pada dasarnya misi utama sebuah perusahaan adalah memperoleh laba dari
aktivitas operasionalnya. Sehingga perusahaan mampu beroperasi secara terus-
menerus (going concern).

Secara empiris telah dilakukan penelitian oleh Sari, dkk (2019) dan
Susantika dan Mahfud (2019) mengenai tingkat hutang pada perusahaan
manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI). Pola struktur modal
perusahaan manufaktur didominasi oleh nilai debt to equity ratio diatas 50%.
Fenomena ini menunjukkan bahwa sumber pendaan perusahaan dalam jangka
panjang sangat tergantung dengan utang. Jika kondisi ekonomi Indonesia
mengalami penurunan, maka tingkat risiko yang muncul akan sangat besar. Secara

gambaran umum fenomena penelitian dapat dilihat pada tabel berikut:



Tabel 1.1
Tabulasi Fenomena Penelitian
No. | Perusahaan | Tahun | DER | BEPR | Size SA ROA
dustri 2015 0,08 0,20 14,84 10,39 0,16
ngujt(;;n 2016 | 0,08 |02l |1491 |040 |0,16
1. Farmasi Sido 2017 0,09 0,22 14,97 | 0,48 0,17
2018 0,15 0,26 15,02 | 0,54 |0,20

Muncul, Tok - o115 1030 1508 [05L 023
ndal 2015 455 1004 |27.92 |027 |0,02
nhaal 2016 | 4,19 004 |27.92 | 027 |0,03
Aluminium

2| \ndustry 2017 1338 |004 |27.82 |029 |0,03
o 2018 361 1004 |27.97 |025 |003

2019 2,80 0,05 |[27,82 |0,27 ]0,03
2015 0,49 0,00 [27,31 [043 |0,00
Buana Artha | 2016 0,41 0,01 |27,26 [0,44 0,00
3. | Anugerah, 2017 0,25 0,01 27,14 10,48 | 0,00
Thk 2018 0,25 0,01 |27,15 |0,46 |0,00
2019 0,18 0,01 |[27,09 [0,00 |0,00
Sumber: www.idx.co.id diolah oleh penulis, 2021

Pada tabel 1.1 disebutkan bahwa perusahaan PT Indal Aluminium Industry,
Tbk, mempunyai nilai debt to equity ratio (DER) lebih besar dari 50%. Maka
dinyatakan bahwa selama tahun 2015-2019 Perusahaan ini berada posisi struktur
modal yang tidak optimal. Berbeda dengan Industri Jamu dan Farmasi Sido
Muncul, Tbk dan Buana Artha Anugerah, Tbk yang memiliki DER lebih kecil
dari 50%, selama tahun 2015-2019 kedua perusahaan ini berada pada posisi
struktur modal yang optimal. Selanjutnya nilai basic earning power ratio (BEPR)
pada perusahaan PT Indal Aluminium Industry, Tbk dan Buana Artha Anugerah,
Tbk lebih kecil dari rata-rata BEPR perusahaan manufaktur (rata-rata 0,1156 atau
11,56%) (Lampiran 2), maka dinyatakan bahwa selama tahun 2015-2019 kedua
Perusahaan ini berada di bawah rata-rata persentase pendapatan operasi per total
aktiva perusahaan. Struktur aktiva pada Tabel 1.1 dinyatakan bahwa perusahaan

Indal Aluminimun Industry, Thk dan Buana Artha Anugerah, Tbk selama tahun


http://www.idx.co.id/

2015-2019 lebih kecil dari 50% maka perusahaan ini memiliki kemampuan yang
rendah untuk dapat menjaminkan utang atas jaminan asetnya.

Penelitian ini merupakan pengembangan dari penelitian yang dilakukan oleh
Susantika dan Mahfud (2019) yang menggunakan struktur modal sebagai variabel
dependen, struktur aktiva dan ukuran perusahaan sebagai variabel independen dan
profitabilitas sebagai variabel intervening. Peneliti menggantikan variabel risiko
bisnis dengan likuiditas pada variabel independen dan perusahaan manufaktur

sebagai objek observasi periode 2015-2019.

1.2 Identifikasi Masalah

Berdasarkan latar belakang masalah yang telah diuraikan, dapat

diindetifikasi beberapa permasalahan sebagai berikut:

1. Ditemukan banyak perusahaan manufaktur 2015-2019 memiliki
struktur modal diatas 50% secara teori bertentangan dengan
pengharapan dari pemilik perusahaan untuk menciptakan struktur
modal yang optimal.

2. Risiko bisnis berkaitan dengan ketidakpastian pendapatan yang
mengakibatkan  struktur modal berubah-ubah. Ketidakpastian
pendapatan pada perusahaan yang memiliki risiko bisnis tinggi dapat
menimbulkan kerugian.

3. Perusahaan besar dapat menanggung tingkat hutang jangka panjang
yang lebih besar daripada perusahaan kecil. Hal ini memungkinkan

perusahaan besar memiliki tingkat debt to equity ratio yang lebih

tinggi.



4.  Perusahaan yang aktivanya sesuai dengna jaminan kredit akan lebih
banyak menggunakan utang karena kreditor akan memberikan
kepercayaan pada perusahaan yang memiliki aktiva yang besar.

5. Perusahaan yang menghasilkan profitabilitas tinggi cenderung
menggunakan utang yang relatif sedikit karena laba ditahan yang

tinggi dapat membiayai sebagian besar kebutuhan pendanaan.

1.3 Pembatasan Masalah

Peneliti hanya membatasi permasalahan pada faktor-faktor yang
mempengaruhi struktur modal yang diukur dengan menggunakan debt to equity
ratio melalui variabel risiko bisnis yang diukur menggunakan basic earning
power ratio, ukuran perusahaan yang diukur menggunakan log aktiva tetap, dan
struktur aktiva yang diukur dengan fixed asset ratio dengan profitabilitas sebagai
variabel intervening yang diukur dengan return on assets pada perusahaan

manufaktur yang terdaftar di BEI periode 2015-20109.

1.4 Rumusan Masalah
Berdasarkan latar belakang yang telah dipaparkan, maka dapat dirumuskan
masalah sebagai berikut:
1. Apakah risiko bisnis berpengaruh terhadap profitabilitas pada perusahaan
manufaktur yang terdaftar di BEI?
2. Apakah ukuran perusahaan berpengaruh terhadap profitabilitas pada

perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEI?
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Apakah struktur aktiva berpengaruh terhadap profitabilitas pada perusahaan
manufaktur yang terdaftar di BEI?

Apakah risiko bisnis berpengaruh terhadap struktur modal pada perusahaan
manufaktur yang terdaftar di BEI?

Apakah ukuran perusahaan berpengaruh terhadap struktur modal pada
perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEI?

Apakah struktur aktiva berpengaruh terhadap struktur modal pada
perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEI?

Apakah profitabilitas berpengaruh terhadap struktur modal pada perusahaan
manufaktur yang terdaftar di BEI?

Apakah profitabilitas memediasi pengaruh risiko bisnis terhadap struktur
modal pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEI?

Apakah profitabilitas memediasi pengaruh ukuran perusahaan terhadap
struktur modal pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEI?

Apakah profitabilitas memediasi pengaruh struktur aktiva terhadap struktur

modal pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEI?

1.5 Tujuan Penelitian

Berdasarkan rumusan masalah yang dipaparkan, tujuan yang ingin dicapai

dalam penelitian untuk:

1.

2.

Untuk mengetahui dan menganalisis pengaruh risiko bisnis terhadap
profitabilitas pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEI.
Untuk mengetahui dan menganalisis pengaruh ukuran perusahaan terhadap

profitabilitas pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEI.
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1.6

10

Untuk mengetahui dan menganalisis pengaruh struktur aktiva terhadap
profitabilitas pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEI.

Untuk mengetahui dan menganalisis pengaruh risiko bisnis terhadap
struktur modal pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEI.

Untuk mengetahui dan menganalisis pengaruh ukuran perusahaan terhadap
struktur modal pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEI.

Untuk mengetahui dan menganalisis pengaruh struktur aktiva terhadap
struktur modal pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEI.

Untuk mengetahui dan menganalisis pengaruh profitabilitas terhadap
struktur modal pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEI.

Untuk mengetahui dan menganalisis pengaruh risiko bisnis terhadap
struktur modal melalui profitabilitas pada perusahaan manufaktur yang
terdaftar di BEI.

Untuk mengetahui dan menganalisis pengaruh ukuran perusahaan terhadap
struktur modal melalui profitabilitas pada perusahaan manufaktur yang
terdaftar di BEI.

Untuk mengetahui dan menganalisis pengaruh struktur aktiva terhadap
struktur modal melalui profitabilitas pada perusahaan manufaktur yang
terdaftar di BEI.

Manfaat Penelitian

Berdasarkan tujuan penulisan yang dipaparkan, manfaat dalam penelitian ini

berguna untuk:

1.

bagi penulis:
a) sebagai menambah ilmu pengetahuan dan pengalaman yang akan

berguna dimasa yang akan datang.
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b) dapat dijadikan bahan perbandingan antara teori-teori yang diperoleh
selama ini diperkuliahan dengan yang terjadi dilapangan.

Bagi perusahaan sebagai pertimbangan dalam melakukan kebijakan

perusahaan khususnya pengambilan keputusan dalam mengelola risiko

bisnis, ukuran perusahaan, dan struktur aktiva serta pengoptimalan struktur

modal dan profitabilitas perusahaan.

bagi peneliti lain sebagai referensi atau bahan masukan dalam penelitian

sejenis pada penelitian yang akan datang.



BAB 2

TINJAUAN PUSTAKA

2.1  Landasan Teori
2.1.1 Struktur Modal
2.1.1.1 Definisi Struktur Modal

Struktur modal (capital structure) berkaitan dengan struktur pembelanjaan
permanen perushaan yang terdiri atas utang dan modal. Struktur modal yang
optimal dapat diartikan sebagai struktur modal yang dapat meminimalkan nilai
perusahaan (Meidiawati dan Mildawati, 2016). Definisi struktur modal menurut
Fahmi (2014) sebagai gambaran dari bentuk proporsi keuangan perusahaan
dengan perbandingan antara utang jangka panjang (long-term liabilities) dan
modal sendiri (shareholder’s equity) yang menjadi sumber pembiyaaan suatu
perusahaan.

Menurut Wild, dkk (2017), mendefinisikan struktur modal sebagai
pendanaan ekuitas dan utang pada perusahaan yaitu besaran relatif berbagai
sumber pendanaan. Stabilnya posisi keuangan perusahaan dan risiko
kebangkrutan tergantung dari sumber pendapatan juga berbagai macam
kepemilikan aktiva perusahaan.

Brigham dan Houston (2014:85) menyimpulkan bahwa kreditur akan
cenderung memilih debt to equity ratio yang lebih rendah, karena semakin besar
kehati-hatiannya dalam menghadapi kerugian. Adanya tingkat debt to equity ratio
yang tinggi akan menghambat perolehan laba tahunan perusahaan dikarenakan

banyaknya jumlah utang jatuh tempo yang harus ditutupi.

12
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Teori yang dijelaskan sebelumnya menyatakan bahwa struktur modal
menyatakan jumlah modal yang bersumber dari utang yang diperoleh sebagai
pembiayaan perusahaan. Perusahaan menginginkan struktur modal perusahaan
lebih kecil dari 50% sehingga perusahaan menjaga stabilitas keuangan dan lebih

berhati-hati terhadap kerugian.

2.1.1.2 Fungsi Struktur Modal

Struktur modal berkaitan dengan sumber pendanaan yang digunakan untuk
mendanai investasi yang dilakukan oleh perusahaan. Pendanaan tersebut dapat
diperoleh melalui sumber internal atau pendanaan internal (internal financing)
maupun dari sumber eksternal (external financing). Sumber dana internal yaitu
berupa laba ditahan dan penyusutan, sedangkan sumber dana eksternal dibagi
menjadi dua pembiayaan yaitu pembiayaan utang (debt financing) yang diperoleh
dari pinjaman dan pendanaan modal sendiri (equity financing) yang berasal dari
emisi atau penerbitan saham baru (Brealey, dkk, 2014).

Pendanaan baik dari sumber internal maupun sumber eksternal harus ada
keseimbangan yang optimal antara keduanya. Struktur modal dikatakan optimal
apabila struktur modal tersebut mampu untuk meminimumkan biaya modal rata-

ratanya (Warsono dan Zoebaedi, 2019).

2.1.1.3 Faktor-Faktor yang Mempengaruhi Struktur Modal
Menurut Brigham dan Houston (2014:324) faktor-faktor yang umumnya
mempengaruhi struktur modal adalah stabilitas penjualan, struktur aktiva,

leverage operasi, tingkat pertumbuhan, proftabilitas, pajak, sikap manajemen,



14

kondisi pasar, kondisi politik, kondisi internal perusahaan, fleksibilitas
keuangan. Sedangkan menurut Riyanto (2015) faktor-faktor yang mempengaruhi
struktur modal adalah tingkat bunga, stabilitas tingkat earning, susunan dari
aktiva, kadar risiko, besarnya modal yang dibutuhkan.

Berdasarkan teori yang diungkapkan sebelumnya maka penelitian ini
mengambil beberapa faktor yang mempengaruhi struktur modal, yaitu risiko
bisnis, ukuran perusahaan, dan struktur aktiva dengan profitabilitas sebagai

variabel intervening.

2.1.1.4 Pengukuran Struktur Modal
Setiap perusahaan dalam melaksanakan kegiatannya selalu berupaya untuk
menjaga keseimbangan finansialnya. Struktur modal merupakan komposisi utang
dan ekuitas. Dana yang berasal dari utang mempunyai biaya modal dalam bentuk
biaya bunga. Dana yang berasal dari ekuitas mempunyai biaya modal berupa
dividen. Kasmir (2014:158) menjelaskan rumus untuk mencari struktur modal
sebagai berikut:
a.  Debtto Equity Ratio (DER)

DER mengukur besar kecilnya utang dibandingkan dengan modal

perusahaan. Rasio ini dihitung dengan cara membandingkan total

liabilitas dengan total ekuitas:

Total Liabilitas
DER =
Total Ekuitas
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b.  Debt to Asset Ratio (DAR)
DAR merupakan perbandingan antara total liabilitas dengan total
aktiva. Semakin besar rasio ini menunjukkan porsi penggunaan utang
dalam membiaya investasi aktiva semakin besar. Pengukuran DAR
yaitu:

Total Liabilitas
DAR =
Total Aktiva

c.  Equity to Asset Ratio (EAR)
EAR merupakan variabel indikator sebagai proporsi dari aktiva
sumber pendanaannya berasal dari ekuitas yang dihitung dengan:

_ Total Equitas

EAR =
Total Aktiva

Pada penelitian ini variabel struktur modal dihitung dengan menggunakan
pengukuran debt to equity ratio (DER) karena dengan rasio ini dapat mengukur
kemampuan perusahaan dalam memenuhi seluruh kewajibannya yang ditunjukkan
oleh beberapa bagian modal sendiri yang dipergunakan untuk membayar utang.

Rasio DER ini sering digunakan dalam lingkungan internal maupun
eksternal perusahaan sebagai patokan bahwa pinjaman yang dimiliki perusahaan
mampu ditutupi dengan modal perusahaan baik modal utama maupun modal yang
didapatkan dari laba perusahaan berupa laba ditahan. Semakin besar laba ditahan
perusahaan yang diperoleh dari keuntungan bersih pada tahun-tahun sebelumnya
maka semakin besar pula pinjaman yang dapat di cover oleh perusahaan karena

perusahaan tidak perlu takut tidak mampu melunasinya.



16

2.1.2 Risiko Bisnis
2.1.2.1 Definisi Risiko Bisnis

Menurut Brigham dan Houston (2014), risiko bisnis merupakan risiko
aktiva perusahaan jika perusahaan tidak menggunakan utang. Risiko bisnis
berkaitan dengan ketidakpastian pendapatan karena terdapatnya variabilitas dalam
penjualan produk, pelanggan, dan bagaimana produk dihasilkan perusahaan.
Risiko bisnis memiliki arti seperti ketidakpastian pada perkiraan perolehan laba
atau rugi operasional perusahaan di masa yang akan datang (Fahmi, 2014).
Menurut Gitman dan Zutter (2015) risiko bisnis menjadi risiko yang harus
ditanggung perusahaan karena mengurangi biaya operasionalnya. Pada umumnya,
semakin besar leverage operasional perusahaan, pada pembiayaan tetap semakin
tinggi risiko bisnisnya.

Beberapa definisi risiko bisnis para ahli sebelumnya dapat disimpulkan
bahwa risiko bisnis menjadi risiko yang melekat pada perusahaan jika pendapatan
operasionalnya tidak mampu menutupi biaya operasionalnya yang sejalan dengan
ketidakpastian tingkat laba atau laba sebelum bunga dan pajak atas total aktiva

yang dimiliki perusahaan.

2.1.2.2 Fungsi Risiko Bisnis

Suatu perusahaan dalam lingkungan dunia bisnis tidak dapat melepaskan
diri dari persaingan, terkadang tanpa diduga para pesaing mampu meningkatkan
persaingan pasar baik persaingan harga maupun penjualan kredit atau para
langganan yang tidak dapat mengembalikan piutang-piutangnya. Adakalanya

dalam perusahaan terjadi kerusakan mesin bahkan kebakaran atau pencurian yang
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menghabiskan aset perusahaan (Fahmi, 2014). Para manajer harus mempersiapkan
diri guna menjaga likuiditas dan profitabilitas perusahaan dengan kepastian yang
tinggi di masa depan. Perencanaan aktivitas juga harus memperhatikan
ketidakpastian di masa depan dan mungkin tidak tersedia seperti yang diharapkan.

Suatu perusahaan menjalankan usahanya akan menanggung suatu risiko
yaitu peristiwa yang dialami suatu perusahaan diluar jangkauan dan tidak
direncanakan. Hal ini dilihat dengan persaingan yang terjadi antar perusahaan
memberikan tantangan untuk dapat berkembang dan menjadi perusahaan besar.
Semakin besar perusahaan menjalankan aktivitas operasinya maka semakin besar
pula risiko yang akan dialami.

Risiko-risiko perusahaan ini selalu dapat ditangani oleh perusahaan salah
satu caranya yaitu dengan mengasuransikan persediaan, aktiva tetap berupa
fasilitas produksi maupun fasilitas non produksi, juga produk-produk yang akan
dikirimkan kepada pelanggan. Asuransi ini memang membutuhkan biaya
tambahan untuk memperolehnya, namun fasilitas-fasilitas yang terlindungi dari
asuransi ini menjaga operasional perusahaan ketika terjadi hal-hal yang tidak
diinginkan seperti pencurian, pengrusakan barang/alat, maupun bencana alam

yang tidak dapat diprediksi kapan terjadinya.

2.1.2.3 Pengukuran Risiko Bisnis
Risiko bisnis suatu perusahaan dapat dilihat dari perhitungan perbandingan
EBIT dengan total aktiva, dari hasil perhitungan dapat dilihat besar kecilnya risiko

bisnis yang dialami oleh perusahaan.
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Menurut Brigham dan Houston (2014) proksi yang digunakan untuk
mengukur risiko bisnis adalah Basic Earning Power Ratio (BEPR) sebagai
berikut:

EBIT

BEPR=——"—
Total Aktiva

Risiko bisnis suatu perusahaan juga diproksikan dengan menghitung
Degree of Operating Leverage (DOL). Menghitung DOL menurut Gitman dan

Zutter (2015:568) diproksikan sebagai berikut::

AEBIT

APenjualan

DOL =

Risiko bisnis adalah rasio yang menginterpretasikan perhitungan tingkat
pengembalian yang diharapkan dan deviasi standar (risiko) berdasarkan
pengumpulan data ekspektasi. Pada penelitian ini risiko bisnis dipilih dengan
menggunakan proksi BEPR karena aktiva memiliki hubungan besaran perusahaan
aktivanya yang dapat dijaminkan untuk mendapatkan pendanaan dari luar jangka
panjang sebagai pendanaan perusahaan, semakin tinggi tingkat aktiva perusahaan,

semakin tinggi pula kebutuhan menggunakan utang pada pendanaan perusahaan.

2.1.3 Ukuran Perusahaan
2.1.3.1 Definisi Ukuran Perusahaan

Brigham dan Houston (2014:4) mendifinisikan ukuran perusahaan sebagai
ukuran besar kecilnya perusahaan yang dinilai oleh total aktiva, jumlah laba, total
penjualan, beban pajak dan lain-lain. Sedangkan menurut Riyanto (2015) ukuran
perusahaan menjadi gambaran ukuran besar atau kecilnya perusahaan yang

ditujukan pada total aktiva, jumlah penjualan, dan rata-rata perolehan penjualan.
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Kemudian menurut Murhadi (2013) ukuran perusahaan mempengaruhi kinerja
sosial perusahaan karena perusahaan yang besar memiliki visi yang lebih jauh,
sehingga lebih berperan dalam mengembangkan kinerja sosial perusahaan.
Definisi ukuran perusahaan dari para ahli disimpulkan bahwa ukuran
perusahaan merupakan nilai ukuran besar atau kecilnya perusahaan yang
ditunjukkan oleh total aktiva, jumlah laba dan total penjualan, sehingga memiliki

peran dalam Kkinerja sosial perusahaan dan mencapai visi dan misi perusahaan.

2.1.3.2 Fungsi Ukuran Perusahaan

Dunia bisnis melihat ukuran perusahaan cenderung menjadi penilaian
pemegang saham atau calon pembeli saham menjadi gambaran seluruh aspek dari
kinerja keuangan perusahaan di masa lampau dan sebagai perkiraan kinerja
keuangannya di masa yang akan datang. Semakin besarnya aktiva perusahaan
akan menujukkan bahwa perusahaan memiliki kestabilan dari posisi keuangannya
sehingga mempermudah perusahaan tersebut dalam memperoleh pinjaman
pendanaan dibandingkan perusahaan yang memiliki ukuran perusahaan lebih kecil
(Brigham dan Houston, 2014). Perusahaan dengan ukuran yang lebih besar
memiliki akses yang lebih besar untuk mendapatkan sumber pendanaan dari
kreditur karena perusahaan memiliki profitabilitas lebih besar untuk bertahan
dalam kompetisi pasar.

Pemahaman perusahaan akan bertahan dalam kompetensi pasar sangat
dibutuhkan dalam persaingan dalam dunia bisnis. Perusahaan yang mampu
beroperasi secara berkelanjutan usahanya (going concern) memiliki daya saing

baik dari tingkat harga penjualan maupun perolehan keuntungan perusahaannya
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agar tidak mengikis kepemilikan modal utama perusahaan. Perusahaan yang
memiliki defisit modal dikarenakan rugi ditahan perusahaan terlalu besar sampai
mampu menghabiskan nilai modal usaha. Pada laporan keuangan perusahaan akan
diberikan catatan apakah perusahaannya masih dapat berjalan menggunakan
pinjaman yang diberikan kepada pemiliki modalnya dan memiliki ekspektasi

untuk terus beroperasi di masa yang akan datang.

2.1.3.3 Pengukuran Ukuran Perusahaan

Murhadi (2013) menjelaskan bahwa ukuran perusahaan dapat diproksikan
dengan mentransformasikan nilai total aktiva yang dimiliki perusahaan menjadi
bentuk logaritma natural. Hal ini bertujuan mengurangi perubahan arus data yang
berlebih. Menggunakan log(n), jumlah aktiva dengan nilai ratusan miliar bahkan
triliun akan disederhanakan tanpa mengubah proporsi dari jumlah aktiva yang
sesungguhnya. Maka ukuran perusahaan dapat diproksikan menjadi:

Size = Ln (Total Aktiva)

2.1.4 Struktur Aktiva
2.1.4.1 Definisi Struktur Aktiva

Riyanto (2015) menyatakan struktur aktiva adalah perbandingan baik
dalam artian mutlak maupun artian relatif antara aktiva tetap dengan aktiva lancar.
Artian perbandingan mutlak yaitu bentuk formulasi nominal, sedangkan artian
perbandingan relatif yaitu bentuk formulasi persentase. Syamsuddin (2011)
menjelaskan bahwa struktur aktiva dedifinisikan sebagai perbandingan besaran

alokasi untuk tiap-tiap komponen aktiva yang dimiliki perusahaan, baik berupa
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aktiva lancar maupun berupa aktiva tetap. Alokasi ini dapat menyebutkan apakah
perusahaan membutuhkan baik aktiva lancar atau aktiva tetap untuk mendukung
peningkatan penjualannya pada periode tersebut.

Penjelasan definisi para ahli sebelumnya disimpulkan bahwa struktur
aktiva menjadi peranan utama dalam memposisikan pembiayaan perusahaan
dalam satu tahun buku sesuai dengan anggaran yang ditetapkan. Perusahaan yang
mempunyai aktiva tetap jangka panjang yang tinggi dikarenakan permintaan akan
produk mereka tinggi sehingga dibutuhkan alat-alat yang dapat memenuhi
kuantitas yang menjadi sasaran perusahaan. Hal tersebut mengakibatkan
penggunaan utang jangka panjang untuk memenuhi biaya peralatan produksi yang
secara umum harga perolehannya tinggi. Perusahaan yang sebagian aktivanya
berupa piutang dan persediaan barang yang nilainya sangat tergantung pada
kestabilan tingkat profitabilitas, tidak terlalu tergantung pada pembiayaan jangka

pendek.

2.1.4.2 Fungsi Struktur Aktiva

Struktur aktiva memiliki fungsi yang ditetapkan pada suatu pembukuan
keuangan perusahaan. Sebab semakin besar aktiva tetap yang dimiliki perusahaan
maka semakin tinggi pula jumlah dana yang dibutuhkan dari luar perusahaan, hal
ini disebabkan jumlah aktiva yang relatif besar dapat menjadi jaminan.

Fungsi struktur aktiva menurut Sartono (2014:250) bahwa aktiva tetap
dalam jumlah besar pada perusahaan dapat membutuhkan utang dalam jumlah
besar pula. Hal ini dikarenakan skala ukuran perusahaan yang besar semakin

memudahkan perusahaan memperoleh pinjaman dana eksternal dibandingkan
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dengan perusahaan ukuran yang kecil karena banyaknya aktiva tetap yang dimiliki
perusahaan dapat digunakan menjadi jaminan utang perusahaan.

Aktiva yang dimiliki oleh perusahaan dapat digunakan sebagai jaminan bagi
perusahaan untuk mendapatkan modal tambahan. Aktiva yang bernilai tinggi saat
digunakan sebagai jaminan, maka jumlah tambahan modal yang akan didapat oleh

perusahaan juga akan berjumlah besar pula (Sudana, 2013).

2.1.4.3 Pengukuran Struktur Akiva

Struktur aktiva dikenal dengan tangible asset merupakan rasio antara aktiva
tetap perusahaan dengan total aktiva. Semakin banyak jaminan yang dikeluarkan
maka perusahaan akan semakin mudah untuk mendapatkan utang dan investor
percaya jika perusahaan mengalami kebangkrutan maka aktiva tetap yang tersedia
dapat digunakan untuk melunasi utang yang dimiliki perusahaan. Pada penelitian

ini struktur aktiva diproksikan sebagai berikut (Riyanto 2015):

Total aktiva tetap
Total aktiva

Struktur Aktiva =

2.1.5 Profitabilitas
2.1.5.1 Definisi Profitabilitas

Menurut Hery (2015:23) profitabilitas adalah rasio yang digunakan untuk
menilai kompensasi finansial atas penggunaan aktiva atau ekuitas terhadap laba.
Menurut Fahmi (2014:80) rasio profitabilitas yaitu pengukuran efektivitas
manajemen secara keseluruhan yang ditunjukkan oleh besar kecilnya tingkat

keuntungan yang diperoleh dalam hubungannya dengan penjualan maupun
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investasi. Semakin baik rasio profitabilitas maka semakin baik menggambarkan
kemampuan tingginya perolehan keuntungan perusahaan.

Kasmir (2014) menjelaskan bahwa rasio profitabilitas merupakan rasio
untuk menilai kemampuan perusahaan dalam mencari keuntungan serta
memberikan ukuran tingkat efektivitas manajemen suatu perusahaan. Hal ini
ditunjukkan oleh laba yang dihasilkan dari penjualan dan pendapatan investasi.
Intinya rasio profitabilitas menunjukkan efisiensi perusahaan.

Beberapa definisi profitabilitas disimpulkan bahwa profitabilitas sebagai
rasio pengukuran tingkat keuntungan suatu perusahaan sebagai main goal yang
dicapai suatu perusahaan yaitu memperoleh laba optimal dengan meningkatkan
mutu produk dan investasi juga meningkatkan kesejahteraan pemilik dan

karyawan.

2.1.5.2 Tujuan dan Manfaat Profitabilitas

Profitabilitas perusahaan merupakan salah satu dasar penilaian kondisi
suatu perusahaan, untuk itu dibutuhkan suatu alat analisis untuk bisa menilainya.
Alat analisis yang dimaksud adalah rasio keuangan. Rasio profitabilitas mengukur
efektifitas manajemen berdasarkan hasil pengembalian yang diperoleh dari
penjualan dan investasi. Menurut Kasmir (2014:197) tujuan penggunaan
profitabilitas bagi perusahaan maupun pihak luar perusahaan adalah:

a.  Mengukur atau menghitung laba yang diperoleh perusahaan dalam

satu periode tertentu.
b.  Menilai posisi laba perusahaan tahun sebelumnya dengan tahun

sekarang.
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c.  Menilai perkembangan laba dari waktu ke waktu.

d.  Sebagai pengukuran produktivitas dari keseluruhan keuangan
perusahaan yang digunakan baik dana pinjaman maupun dana
sendiri (modal).

Analisa Return On Assets (ROA) dalam analisa keuangan mempunyai arti
yang sangat penting sebagai salah satu teknik analisa keuangan yang bersifat
menyeluruh atau komprehensif. Analisa ROA ini sudah merupakan teknik analisa
yang lazim digunakan oleh pimpinan perusahaan untuk mengukur efektivitas dari
keseluruhan operasi perusahaan. ROA itu sendiri adalah salah satu bentuk dari
rasio profitabilitas yang dimaksudkan untuk dapat mengukur kemampuan
perusahaan dengan keseluruhan dana yang ditanamkan dalam aktiva yang
digunakan dalam operasi perusahaan untuk menghasilkan keuntungan (Munawir,
2010). ROA menghubungkan keuntungan yang diperoleh dari operasi perusahaan
dengan jumlah investasi atau aktiva yang digunakan untuk menghasilkan

keuntungan operasi tersebut.

2.1.5.3 Pengukuran Profitabilitas
Ada berbagai cara dalam mengukur rasio keuangan, berikut disajikan
pengukuran-pengukuran yang lazim digunakan sebagai proksi profitabilitas,
antara lain:
a)  Margin Laba Bersih (Net Profit Margin/NPM)
Rasio margin laba bersih yaitu salah satu dari pengukruan yang

digunakan sebagai proksi profitabilitas dengan perbandingan margin
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laba atas penjualan. NPM dapat dirumuskan sebagai berikut (Kasmir

2014):

Laba B ih
NPM = — = 1%« 100%

Penjualan Bersih

Perhitungan NPM mencerminkan seberapa besar persentase laba
bersih yang diperolen setiap tahunnya dari setiap penjualan
bersihnya. NPM menunjukkan nilai yang baik apabila persentasenya
meningkat karena dianggap kemampuan perolehan pendapatan
perusahaan dalam meraih laba cukup tinggi.

Pengembalian atas Asset (Return On Asset / ROA)

Rasio Return On Assets adalah pengukuran kemampuan perusahaan
untuk mendapatkan laba bersih dibandingkan dengan tingkat aktiva
tertentu. ROA dapat dikalkulasikan dengan rumus sebagai berikut

Kasmir (2014):

_ Laba Bersih

= X 100%
Total Aktiva

ROA

Pengembalian atas Ekuitas (Return on Equity / ROE)

Rasio Return On Equity adalah pengukuran dari keuntungan bersih
yang diperoleh perusahaan berbanding modal para pemegang saham
sepanjang tahun. ROE dapat dikalkulasikan dengan rumus sebagai

berikut (Kasmir, 2014):

_ Laba Bersih
" Modal Pemegang Saham

ROE x 100%

Pengukuran ROE mencerminkan efisiensi penggunaan modal

pemilik. Tingginya hasil rasio ini mencerminkan efisiensi yang baik.
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Artinya posisi pemilik perusahaan semakin kuat, demikian pula
sebaliknya.
d)  Pengembalian atas investasi (Return on Invesment/ROI)

Rasio Return On Investment adalah rasio yang mengukur hasil
keuntungan investasi atas jumlah investasi yang dimiliki oleh
perusahaan (Kasmir 2014). ROl merupakan ukuran efektivitas
manajemen dalam mengelola investasinya. Laba atas investasi
menunjukkan peningkatan produktivitas dari seluruh dana

perusahaan. ROI dapat dikalkulasikan dengan rumus sebagai berikut:

(Laba Atas Investasi—Investasi awal)

ROI = X 100%

Investasi Awal

Setiap perumusan dalam profitabilitas mencerminkan efektivitas dari
keseluruhan operasi perusahaan yang dilihat dari margin penjualan, total aktiva,
modal saham dan investasi. Nilai profitabilitas yang semakin besar maka akan
berdampak baik bagi perusahaan. Begitu pula sebaliknya, nilai profitabilitas yang
semakin kecil maka akan berdampak buruk bagi perusahaan.

Pada penelitian ini, profitabilitas perusahaan diukur dengan menggunakan
Return of Asset (ROA). ROA secara lazim digunakan para manajemen dengan
memperhatikan seberapa besar laba perusahaan yang diperoleh dari aktiva yang
dimiliki dan dipergunakan. Mengetahui rasio ini, akan diperoleh efisiensi
perusahaan dalam mengelola aktivanya dalam menjalankan kegiatan operasional

perusahaan.



2.2

Kajian Penelitian yang Relevan

Pada Penelitian

ini  mengadopsi

referensi-referensi
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dari penelitian

terdahulu yang bersumber dari beberapa jurnal ilmiah yang mempunyai topik

yang sama dengan penelitian ini dan menjadi kumpulan referensi atau bahan

rujukan bagi penulis yang dijabarkan pada tabel berikut ini:

Tabel 11.1
Penelitian Terdahulu

Dan Minuman yang
Terdaftar di BEI
Periode 2013-2016)

No. | Penulis (Tahun) | Judul Penelitian Hasil Penelitian
Ukuran perusahaan berpengaruh
pengarh - UKUIN | gk signifikan terhadap
Likuiditas Terhada profitabilitas dan likuiditas yang
Struktur Modapl diukur dengan current ratio
Denaan berpengaruh signifikan terhadap
Prof?tabilitas profitabilitas. Ukuran perusahaan,
1 Umam dan Mahfud Sebagai Variabel likuiditas, dan profitabilitas
' (2016) Inter\genin (Studi berpengaruh signifikan terhadap
Pada Pgerusahaan struktru modal. Profitabilitas tidak
dapat memediasi pengaruh ukuran
%\_Ae?g:;?;tu;i Byjrr;g perusahaan  terhadap  struktur
Efek Indonesia modal, namun profitabilitas dapat
Periode 2010-2014 memediasi  pengaruh likuiditas
terhadap struktur modal.
Variabel profitabilitas,
Faktor-Eaktor van pertumbuhan  perusahaan, dan
Memben aruhiy g kepemilikan institusional
Struk?urg Modal berpengaruh  terhadap  struktur
2 Putri dan Andayani Perusahaan modal, sedangkan variabel struktur
' (2018) Manufaktur di aktiva, ukuran perusahaan, pajak,
Bursa Efek kebijakan dividen, dan
Indonesia kepemilikan ~ manjerial  tidak
berpengaruh  terhadap  struktur
modal.
Pengaruh Variabel pertumbuhan perusahaan
Pertumbuhan berpengaruh terhadap profitabilitas
Perusahaan namun tidak berpengaruh terhadap
Terhadap  Struktur | struktur modal, variabel
Modal Dengan | profitabilitas berpengaruh terhadap
Profitabilitas struktur modal. Pengujian path
3 Pitriyani, dkk Sebagai  Variabel | analysis dan sobel test
' (2018) Intervening  (Studi | menunjukkan profitabilitas tidak
Empiris Perusahaan | memediasi pengaruh pertumbuhan
Manufaktur Sub | perusahaan  terhadap  struktur
Sektor Makanan | modal.
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No. | Penulis (Tahun) | Judul Penelitian Hasil Penelitian
Pengaruh  Ukuran | Variabel  ukuran  perusahaan,
Perusahaan, likuiditas, dan struktur aktiva
Likuiditas, dan | berpengaruh terhadap
Struktur Aktiva | profitabilitas. Ukuran perusahaan,
Terhadap  Struktur | likuiditas, struktur aktiva, dan
Modal Dengan | profitabilitas berpengaruh terhadap
Susantika dan Profitat_)ilitas - struktur modal._ Hasil pengujian
4. Mahfud (2019) Sebagai  Variabel | path analysis menyatakan
Intervening  (Studi | profitabilitas tidak  memediasi
Pada  Perusahaan | pengaruh  ukuran  perusahaan,
Manufaktur Sektor | likuiditas, dan struktur aktiva
Aneka Industri yang | terhadap struktur modal.
Terdaftar di Bursa
Efek Indonesia
Tahun 2012-2016)
Profitabilitas, Variabel profitabilitas, likuiditas,
Likuiditas, dan | dan ukuran perusahaan
Ukuran Perusahaan | berpengaruh  terhadap  struktur
Pengaruhnya modal secara parsial dan simultan.
5. | Yodha, dkk (2018) | LErarep Struktr
Perusahaan Blue
Chips di Bursa Efek
Indonesia  Periode
2011-2016
Determinants of
Capital  Structure | Kinerja perusahaan berpengaruh
. and Firm Financial | terhadap struktur modal pada
6. Ramli, dkk (2019) Performance-A perusahaan di  Malaysia dan
PLS-SEM Indonesia Periode 1990-2010.
Approach
Pengaruh Profitabilitas dan likuiditas tidak
Profitabilitas  dan | berpengaruh  terhadap  struktur
Likuiditas Terhadap | modal secara parsial maupun
£ Irvan (2016) Struktur Modal | simultan.
Perusahaan
Asuransi
Analisis Faktor- | Variabel profitabilitas, tangibilitas,
Faktor yang | ukuran perusahaan, dan non-debt
Mempengaruhi tax shields tidak berpengaruh
8. é%sthe)ndy, dkk Struktur Modal | terhadap struktur modal
Perusahaan Barang
Konsumsi di BEI
Tahun 2002-2011
Pengaruh Risiko Variabel risiko bisnis berpengaruh
Bisnis, Struktur terhadap struktur modal. Variabel
9. | Sari, dkk (2019) Aktiva, Ukuran struktur aktiva, ukuran perusahaan,

Perusahaan, dan
Pertumbuhan
Penjualan Terhadap

dan pertumbuhan penjualan tidak
berpengaruh  terhadap  struktur
modal. Variabel risiko bisnis,
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Sambungan Tabel 11.1 Penelitian Terdahulu

No. | Penulis (Tahun) | Judul Penelitian Hasil Penelitian
Struktur Modal struktur aktiva, ukuran perusahaan,
dan pertumbuhan penjualan
berpengaruh secara simultan
terhadap struktur modal.

Pengaruh Risiko | Variabel risiko bisnis, ukuran

Bisnis, Ukuran | perusahaan, dan pertumbuhan
10 Sawitri dan Lestari | Perusahaan, dan | penjualan berpengaruh positif
" | (2015) Pertumbuhan terhadap struktur modal

Penjualan Terhadap
Struktur Modal

Sumber: Dikutip dari berbagai sumber

Pada penelitian ini mengadopsi variabel struktur modal sebagai variabel
dependen, variabel risiko bisnis, ukuran perusahaan sebagai variabel independen,
dan profitabilitas sebagai variabel intervening dengan objek penelitian perusahaan

manufaktur di BEI tahun 2015-2020.

2.3  Kerangka Konseptual

Kerangka konseptual adalah penjelasan sementara terhadap suatu gejala
yang menjadi objek penelitian. Kerangka konseptual ini disusun dengan
berdasarkan pada tinjauan pustaka dan hasil penelitian yang relevan atau terkait.
Kerangka konseptual ini merupakan suatu argumentasi dalam merumuskan
hipotesis.

Perumusan suatu hipotesis pada argumentasi kerangka konseptual
menggunakan logika deduktif (untuk metode kuantitatif) dengan memakai

pengetahuan ilmiah sebagai premis-premis dasarnya.

2.3.1 Keterkaitan Risiko Bisnis Terhadap Profitabilitas
Risiko bisnis merupakan risiko yang secara alamiah yang ada dalam setiap

bisnis seperti tingkat persaingan dan struktur biaya yang digunakan oleh
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perusahaan dalam menjalankan operasinya. Risiko bisnis yang tinggi akan
mengurangi kemampuan perusahaan untuk memperoleh laba karena ada biaya-
biaya yang harus dikeluarkan untuk mengantisipasi risiko tersebut (Gitman dan
Zutter, 2015).

Hal ini sesuai dengan penelitian Aglen dan Panjaitan (2019) yang
membuktikan bahwa risiko bisnis berpengaruh negatif terhadap profitabilitas.
Berbeda dengan penelitian Saraswathi, dkk (2016) yang membuktikan bahwa

risiko bisnis berpengaruh positif terhadap profitabilitas.

2.3.2 Keterkaitan Ukuran Perusahaan Terhadap Profitabilitas

Ukuran perusahaan merupakan jumlah akan kapasitas produksi yang
dimiliki perusahaan dan penyediaan layanan yang bisa diberikan perusahaan
untuk pelanggan (Riyanto, 2015). Ukuran suatu perusahaan merupakan faktor
utama dalam menentukan profitabilitas suatu perusahaan. Perusahaan yang
memproduksi pada biaya yang jauh lebih rendah akan meningkatkan margin laba.
Sehingga diharapkan return on assets yang dimiliki perusahaan akan meningkat
dengan asumsi total aktiva yang dimiliki perusahaan konstan.

Hal ini sesuai dengan penelitian Susantika dan Mahfud (2019), Umam dan
Mahfud (2016) menyatakan bahwa ukuran perusahaan berpengaruh positif
terhadap profitabilitas. Berbeda dengan penelitian Lorenza, dkk (2020)

menyatakan bahwa ukuran perusahaan berpengaurh negatif terhadap profitabilitas.
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2.3.3 Keterkaitan Struktur Aktiva Terhadap Profitabilitas

Struktur aktiva merupakan gambaran bagaimana aktiva tetap dapat
dijadikan jaminan (collateral value of assets). Menurut Tijow, dkk (2018)
perusahaan yang memiliki struktur aktiva yang tinggi cenderung memilih
menggunakan dana dari pihak luar atau hutang untuk mendanai kebutuhan
modalnya. Jika struktur aktiva tinggi maka profitabilitas akan menurun
dikarenakan perusahaan dengan aktiva tetap yang tinggi cenderung membutuhkan
biaya modal yang besar.

Hal ini sesuai dengan penelitian Susantika dan Mahfud (2019) yang
membuktikan bahwa struktur aktiva berpengaruh negatif terhadap profitabilitas.
Berbeda dengan penelitian Wardhana dan Mawardi (2016), Tijow, dkk (2018)
yang membuktikan bahwa struktur aktiva berpengaruh positif terhadap

profitabilitas.

2.3.4 Keterkaitan Risiko Bisnis Terhadap Struktur Modal

Risiko bisnis adalah ketidakpastian yang dihadapi perusahaan dalam
menjalankan kegiatan bisnisnya. Penggunaan utang sebagai modal untuk
meningkatkan aktiva atau menjalankan operasi perusahaan tidak sembarangan
diambil dengan memperhatikan risiko bisnis yang ditanggung perusahaan
(Septiani dan Suaryana, 2018). Perusahaan yang memiliki risiko tinggi akan
membuat para kreditur ragu-ragu untuk memberikan kredit, karena besar
kemungkinan perusahaan tidak mampu mengembalikan utang dan mengalami

kebangkrutan.
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Hal ini mendukung penelitian yang dilakukan Sari, dkk (2019) yang
membuktikan bahwa risiko bisnis berpengaruh negatif terhadap struktur modal.
Berbeda dengan penelitian yang dilakukan Sawitri dan Lestari (2015) bahwa

risiko bisnis berpengaruh positif terhadap struktur modal.

2.3.5 Keterkaitan Ukuran Perusahaan Terhadap Struktur Modal

Ukuran perusahaan diukur dengan total aktiva, maka perusahaan dapat
menggunakan utang yang besar pula. Penggunaan utang perusahaan tergantung
pendapatan dan ketersediaan aktiva sebagai jaminan (Umam dan Mahfud, 2016).
Kreditur memperoleh keyakinan terhadap perusahaan yang memilki aktiva dalam
jumlah besar sebagai jaminan. Sehingga apabila perusahaan tidak mampu
memenuhi kewajibannya terhadap kreditur, maka aktiva diserahkan kepada
kreditur sebagai pelunasan pinjaman.

Hal ini mendukung penelitian yang dilakukan Umam dan Mahfud (2016)
dan (Putri and Andayani, 2018) yang membuktikan bahwa ukuran perusahaan
berpengaruh positif terhadap struktur modal, namun Susantika dan Mahfud (2019)
yang membuktikan ukuran perusahaan berpengaruh negatif terhadap sturktur

modal.

2.3.6 Keterkaitan Struktur Aktiva Terhadap Struktur Modal

Perusahaan dengan jumlah aktiva tetap yang besar cenderung
menggunakan utang sebagai modal perusahaan karena aktiva digunakan sebagai
jaminan kepada kreditur. Peluang perusahaan memperoleh dan menggunakan

utang semakin besar apabila struktur aktiva perusahaan juga besar. Kreditur lebih
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yakin terhadap perusahaan dengan aktiva yang besar karena jika terjadi gagal
bayar maka kreditur dapat menarik aktiva perusahaan sebagai pembayaran
utangnya.

Hal ini mendukung penelitian yang dilakukan Putri dan Andayani (2018)
yang membuktikan bahwa struktur aktiva berpengaruh positif terhadap struktur
modal, sedangkan Susantika dan Mahfud (2019) yang membuktikan bahwa

struktur aktiva berpengaruh negatif terhadap struktur modal.

2.3.7 Keterkaitan Profitabilitas Terhadap Struktur Modal

Profitabilitas merupakan kemampuan perusahaan menciptakan keuntungan
dari aktivitas bisnis yang dijalankan (Sandhar dan Janglani, 2014). Tingginya nilai
profitabilitas akan menurunkan struktur modal dari perusahaan dikarenakan
tingkat utang menurun. Besarnya keuntungan perusahaan meningkatkan adanya
modal internal yang besar pula dalam membiayai kegiatan usahanya (Juliantika
dan Dewi, 2016).

Hal ini sesuai dengan penelitian Lina dan Amir (2018), Tijow, dkk (2018),
dan Umam dan Mahfud (2016) yang membuktikan return on asset berpengaruh

negatif terhadap struktur modal.

2.3.8 Keterkaitan Risiko Bisnis Terhadap Struktur Modal Melalui
Profitabilitas
Risiko bisnis adalah ketidakpastian yang dihadapi perusahaan dalam
menjalankan kegiatan bisnisnya. Apabila risiko bisnis perusahaan tinggi, maka

perolehan keuntungan perusahaan akan rendah karena adanya biaya-biaya yang
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harus dikeluarkan untuk mengantisipasi risiko tersebut. Penggunaan utang sebagai
modal untuk meningkatkan aktiva atau menjalankan operasi perusahaan tidak
sembarangan diambil dengan memperhatikan risiko bisnis yang ditanggung
perusahaan (Septiani dan Suaryana, 2018). Perusahaan yang memiliki risiko
tinggi akan membuat para kreditur ragu-ragu untuk memberikan kredit, karena
besar kemungkinan perusahaan tidak mampu mengembalikan utang dan
mengalami kebangkrutan.

Hal ini mendukung penelitian yang dilakukan (Hamidah, 2016) yang
membuktikan bahwa risiko bisnis berpengaruh terhadap struktur modal dan
penelitian oleh Saraswathi, dkk (2016) yang membuktikan bahwa risiko bisnis

berpengaruh terhadap profitabilitas.

2.4.9 Keterkaitan Ukuran Perusahaan Terhadap Struktur Modal Melalui

Profitabilitas

Ukuran perusahaan ditentukan oleh besarnya total aktiva. Semakin besar
total aktiva maka stabilitas kinerja perushaan mampu menghasilkan keuntungan
yang lebih tinggi karena aktiva digunakan sebagai perputaran modal kerja untuk
meningkatkan skala operasional perusahaan dengan titik maksimum tertentu. Hal
itu masih bisa diatasi dengan adanya ekspansi pasar perusahaan. Maka perusahaan
membutuhkan adanya investasi baru dengan jaminan nilai aktivanya. Rumasukun,
dkk (2019) menyatakan bahwa perusahaan besar dapat menanggung tingkat utang
yang lebih besar dengan tingkat leverage yang tinggi. Disimpulkan bahwa
semakin besar ukuran perusahaan maka dapat meningkatkan jumlah pinjaman

yang didapatkan.
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Hal ini mendukung penelitian yang dilakukan Yodha, dkk (2018), Umam
dan Mahfud (2016) yang membuktikan bahwa profitabilitas dan ukuran perusahan
berpengaruh terhadap struktur modal. Penelitian Sukmayanti dan Triaryati (2018)

yang membuktikan bahwa ukuran perusahaan berpengaruh terhadap profitabilitas.

2.3.10 Keterkaitan Struktur Aktiva Terhadap Struktur Modal Melalui

Profitabilitas

Struktur aktiva dan profitabilitas memiliki pengaruh satu sama lain.
Banyaknya nilai aktiva perusahaan yang dapat digunakan untuk memperoleh
pinjaman sehingga perusahaan dapat beroperasi dengan maksimal meningkatkan
laba usaha. Perusahaan dengan jumlah aktiva tetap yang besar cenderung
menggunakan utang sebagai modal perusahaan karena aktiva digunakan sebagai
jaminan kepada kreditur. Peluang perusahaan memperoleh dan menggunakan
utang semakin besar apabila struktur aktiva perusahaan juga besar. Kreditur lebih
yakin terhadap perusahaan dengan aktiva yang besar karena jika terjadi gagal
bayar maka kreditur dapat menarik aktiva perusahaan sebagai pembayaran
utangnya.

Hal ini mendukung penelitian yang dilakukan Gunadhi dan Putra (2019)
yang membuktikan bahwa struktur aktiva berpengaruh terhadap struktur modal
dan penelitian Wardhana dan Mawardi (2016) yang membuktikan bahwa struktur
aktiva berpengaruh terhadap profitabilitas.

Berdasarkan penjelasan sebelumnya maka digambarkan kerangka

konseptual sebagai berikut:
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Risiko Bismis

Ukuran Perusahaan Profitabilitas

Struktur Modal

—  =Hubungan langsung
______ -+ = Hubungan tidak langsung

Sumber: Data Diolah Penulis, 2021
Gambar 11.1 Kerangka Konseptual
2.4  Hipotesis penelitian
Berdasarkan pemaparan kerangka konseptual penjabaran pengaruh risiko
bisnis, struktur aktiva, dan ukuran perusahaan terhadap struktur modal dengan
profitabilitas sebagai variabel intervening maka dibuat hipotesisnya sebagai
berikut:
1. Risiko bisnis berpengaruh terhadap profitabilitas pada perusahaan
manufaktur yang terdaftar di BEI.
2. Ukuran perusahaan berpengaruh terhadap profitabilitas pada perusahaan
manufaktur yang terdaftar di BEI.
3. Struktur Aktiva berpengaruh terhadap profitabilitas pada perusahaan

manufaktur yang terdaftar di BEI.
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Risiko bisnis berpengaruh terhadap struktur modal pada perusahaan
manufaktur yang terdaftar di BEI.

Ukuran perusahaan berpengaruh terhadap struktur modal pada perusahaan
manufaktur yang terdaftar di BEI.

Struktur aktiva berpengaruh terhadap struktur modal pada perusahaan
manufaktur yang terdaftar di BEI.

Profitabilitas berpengaruh terhadap struktur modal pada perusahaan
manufaktur yang terdaftar di BEI.

Profitabilitas memediasi pengaruh risiko bisnis terhadap sruktur modal
pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEI.

Profitabilitas memediasi pengaruh ukuran perusahaan terhadap struktur
modal pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEI.

Profitabilitas memediasi pengaruh struktur aktiva terhadap struktur modal

pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEI.



BAB 3
METODOLOGI PENELITIAN

3.1 Pendekatan Penelitian

Penelitian yang digunakan dalam penelitian ini adalah jenis penelitian
kuantitatif asosiatif. Menurut Sugiyono (2014:8) penelitian kuantitatif adalah metode
penelitian yang berlandaskan pada filsafat positivisme, digunakan untuk meneliti
pada populasi atau sampel tertentu, pengumpulan data menggunakan instrumen
penelitian, analisis data bersifat kuantitatif atau statistik dengan tujuan untuk menguji
hipotesis yang telah ditetapkan. Sedangkan metode asosiatif merupakan penelitian
yang bertujuan untuk mengetahui pengaruh ataupun hubungan antara dua variabel
atau lebih (Sugiyono, 2014:11).

Penelitian ini menggunakan analisis deskriptif untuk mengetahui bagaimana
pengaruh risiko bisnis, likuiditas yang diukur dengan current ratio, struktur aktiva
dan ukuran perusahaan berpengaruh pada struktur modal yang diukur dengan debt to
equity ratio dengan profitabilitas yang diukir dengan return on asset sebagai variable

intervening pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEI periode 2015-2019.

3.2 Tempat dan Waktu Penelitian
Penelitian ini akan dilakukan pada perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia periode 2015-2019. Penelitian ini menggunakan data sekunder yang

diunduh dari situs resmi Bursa Efek Indonesia yaitu www.idx.co.id. Waktu penelitian
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ini direncanakan mulai bulan Januari 2021 sampai dengan Juli 2021 seperti pada tabel

berikut:

Pelaksanaan Waktu Penelitian

Tabel 111.1

No

Kegiatan

BulanTahun

Januari 2021

Februari 2021

Maret 2021

April 2021

Mei 2021

Juni 2021

Juli 2021

Pra Riset

1 | Penzajuan Judul

1( 12

k!

4

1

3

2

3

1] 2

3

2

3

1

3

Pembuatan Proposal

Bimbingan Propozal

5 | Seminar Proposal

P Data

Penzolahan Data

Bimbingan Tesis

Seminar Hasil

Ujian Tesis

3.3 Populasi dan Sampel

3.3.1 Populasi

Menurut Juliandi, dkk (2014) populasi adalah totalitas seluruh unsur dalam

penelitian. Jumlah populasi yang diambil yaitu perusahaan manufaktur yang terdaftar

di BEI pada tahun 2015-2019 yang terdiri dari 3 sektor industri (industri dasar dan

Kimia, industri lainnya, dan industri barang konsumen) dan 21 sub sektor perusahaan

dengan jumlah sebanyak 171 perusahaan (Lampiran 6).

3.3.2 Sampel

Sampel adalah bagian yang terpilih dari populasi (Juliandi, dkk, 2014).

Penelitian ini menggunakan teknik purposive sampling. Purposive sampling adalah

pengambilan sampel yang didasarkan pada pertimbangan-pertimbangan tertentu.
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Pertimbangan-pertimbangan yang digunakan untuk pengambilan sampel pada
penelitian ini adalah:
1. Perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEI yang melampirkan laporan
keuangan pada periode 2015-2019.
2. Laporan keuangan yang dilampirkan didapatkan hasil laba positif secara
berturut-turut (Astuti dan Hotima, 2016).
3. Laporan keuangan yang dilampirkan dengan mata uang Rupiah.
Maka ditentukan sampel penelitian sebagai berikut:
Tabel 111.2
Eliminasi Kriteria Sampel

Kriteria | Kriteria | Kriteria
Nama Perusahaan 1 2 3 Sampel

Z
o

Indocement Tunggal Perkasa, Tbk
Semen Baturaja (Persero), Thk
Solusi Bangun Indonesia, Thk
Semen Indonesia (Persero), Tbk
Wiaskita Beton Precast, Thk
Wijaya Karya Beton, Thk
Asahimas Flat Glass, Tbk

Arwana Citramulia, Thk

Cahaya Putra Asa Keramik, Thk
Intikeramik Alamasri Industri, Tbk
Keramika Indonesia Assosiasi, Thk
Mark Dynamics Indonesia, Thk
Mulia Industrindo, Thk

Surya Toto Indonesia, Thk

Alaska Industrindo, Thk

Alumindo Light Metal Industry, Thk
Saranacentral Bajatama, Tbk
Betonjaya Manunggal, Tbk

Citra Tubindo, Thk

Gunawan Dianjaya Steel, Thk
Indal Aluminium Industry, Thk
Steel Pipe Industry of Indonesia, Thk
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Sambungan Tabel 111.2: Eliminasi Kriteria Sampel

Kriteria | Kriteria | Kriteria
No. | Nama Perusahaan 1 2 3 Sampel
23 | Jakarta Kyoei Steel Works, Thk v X v -
24 | Krakatau Steel (Persero), Thk 4 X X -
25 | Lion Metal Works, Thk v 4 v 10
26 | Lionmesh Prima, Tbk v x v -
27 | Pelat Timah Nusantara, Tbhk v x v -
28 | Pelangi Indah Canindo, Thk v v v 11
29 | Tembaga Mulia Semanan, Tbk v v X -
30 | Polychem Indonesia, Thk 4 x x -
31 | Aneka Gas Industri, Thk v v v 12
32 | Barito Pacific, Tbhk v v x -
33 | Duta Pertiwi Nusantara, Thk v 4 v 13
34 | Eka Dharma International, Tbk v v v 14
35 | Eterindo Wahanatama, Tbhk v x v -
36 | Intanwijaya Internasional, Thk v v v 15
37 | Emdeki Utama, Tbk v v v 16
38 | Madusari Murni Indah, Tbk x x v -
39 | Indo Acidatama, Thk v 4 v 17
Tridomain Performance Materials,
40 | Thk x x x -
41 | Chandra Asri Petrochemical, Tbhk v x x -
42 | Unggul Indah Cahaya, Tbk v v x -
43 | Argha Karya Prima Industry, Thk 4 v v 18
44 | Asiaplast Industries, Thk v x v -
45 | Berlina, Tbk v x v -
46 | Lotte Chemical Titan, Thk v x v -
47 | Champion Pacific Indonesia, Thk v v v 19
48 | Impack Pratama Indusri, Thk v v v 20
49 | Indopoly Swakarsa Industry, Thk 4 v X -
50 | Panca Budi Indaman, Thk v v v 21
51 | Tunas Alfin, Tbk v v v 22
52 | Trias Sentosa, Thk v v v 23
53 | Yanaprima Hastapersada, Thk v X 4 -
54 | Charoen Pokphand Indonesia, Tbk 4 v v 24
55 | Central Proteina Prima, Thk x x v -
56 | Japfa Comfeed Indonesia, Thk v v v 25
57 | Malindo Feedmill, Tbhk v x v -
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Sambungan Tabel 111.2: Eliminasi Kriteria Sampel

Kriteria | Kriteria | Kriteria
No. | Nama Perusahaan 1 2 3 Sampel

58 | Sierad Produce, Tbk v x v -

59 | SLJ Global, Thk

60 | Tirta Mahakam Resources, Thk

61 | Alkindo Naratama, Thk

62 | Fajar Surya Wisesa, Thk

63 | Indah Kiat Pulp & Paper, Tbk

NN AN ENANANAN

Pl AN P N PR P

SRS AN ENENIAN
&

64 | Toba Pulp Lestari, Thk

Kertas Basuki Rachmat Indonesia,
65 | Thk

x

AN

66 | Kedawung Setia Industrial, Thk

67 | Suparma, Thk

68 | Sriwahana Adiyakarta, Tbk

69 | Pabrik Kertas Tjiwi Kimia, Tbk

70 | Indo Komoditi Korpora, Thk

CEANENIENRNEENEEN
BN RN
SNEINAYAEE

71 | Kirana Megatara, Thk

Ateliers Mecaniques D’Indonesie,
72 | Tbk

\
<
<
&

Garuda Maintenance Facility Aero
73 | Asia, Tbk

74 | Steadfast Marine, Thk

75 | Grand Kartech, Tbk

76 | Astra International, Tbk

77 | Astra Otoparts, Thk

78 | Garuda Metalindo, Thk

79 | Indo Kordsa, Tbhk

80 | Goodyear Indonesia, Thk

81 | Gajah Tunggal, Thk

82 | Indomobil Sukses Internasional, Thk

83 | Indospring, Thk

84 | Multi Prima Sejahtera, Thk

85 | Multistrada Arah Sarana, Thk

86 | Nipress, Thk

87 | Prima Alloy Steel Universal, Thk

88 | Selamat Sempurna, Thk

89 | Agro Pantes, Thk
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90 | Trisula Textile Industries, Tbhk

x
x
x
1

91 | Century Textile Indusry (Seri B), Thk




Sambungan Tabel 111.2: Eliminasi Kriteria Sampel

No.

Nama Perusahaan

Kriteria
1

Kriteria
2

Kriteria
3

92

Century Textile Indusry (PS), Tbk

93

Eratex Djaja, Thk

94

Ever Shine Tex, Tbhk

95

Panasia Indo Resources, Thk

96

Indo-Rama Synthetics, Tbk

97

Asia Pacific Investama, Tbk

98

Pan Brothers, Tbk

99

Golden Flower, Tbk

100

Asia Pacific Fibers, Tbk

101

Ricky Putra Globalindo, Thk

102

Sri Rejeki Isman, Thk

103

Sunson Textile Manufacturer, Thk

104

PT Buana Artha Anugerah, Thk

105

Tifico Fiber Indonesia, Thk

106

Trisula International, Thk

107

Nusantara Inti Corpora, Thk

108

Mega Perintis, Thk

109

Sepatu Bata, Thk

110

Primaindo Asia Infrasctructure, Thk
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N AN N I N N IS NN I BN 10 O N S BN IR O N I N B S R

111

Communication Cable Systems
Indonesia, Thk

112

Sumi Indo Kabel, Thk

113

Jemblo Cable Company, Thk

39

114

KMI Wire and Cable, Tbhk

40

115

Kabelindo Murni, Tbk

NEASAYE

NEASAYE

SIS N %S

41

116

Supreme Cable Manufacturing &
Commerce, Thk

117

Voksel Electric, Thk

118

Sky Energy Indonesia, Tbk

119

Sat Nusapersada, Thk

120

Akasha Wira International, Tbk

121

Tiga Pilar Sejahtera Food, Thk

122

Tri Banyan Tirta, Tbk

123

Bumi Teknokultura Unggul, Thk

124

Budi Starch & Sweetener, Thk

125

Campina Ice Cream Industry, Tbk

126

Wilmar Cahaya Indonesia, Tbk

127

Sariguna Primatirta, Thk

AN ES N AN ENEIEN ENENENAN

128

Wahana Interfood Nusantara, Thk
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43



Sambungan Tabel 111.2: Eliminasi Kriteria Sampel

Kriteria | Kriteria | Kriteria
No. | Nama Perusahaan 1 2 3 Sampel
129 | Delta Jakarta, Tbk v v v 47
130 | Sentra Food Indonesia, Thk x x v -
131 | Garudafood Putra Putri Jaya, Thk X X v -
132 | Buyung Poetra Sembada, Thk X X v -
133 | Indofood CBP Sukses Makmur, Thk 4 v 4 48
134 | Inti Agri Resources, Thk X v -
135 | Indofood Sukses Makmur, Tbk v v v 49
136 | Magna Investama Mandiri, Tbk x x v -
137 | Multi Bintang Indonesia, Thk v v v 50
138 | Mayora Indah, Thk v v v 51
139 | Pratama Abadi Nusa Industri, Thk x x 4 -
140 | Prima Cakrawala Abadi, Tbk x x v -
141 | Prasidha Aneka Niaga, Thk x x v -
142 | Nippon Indosari Corporindo, Thk v v v 52
143 | Sekar Bumi, Tbk v v v 53
144 | Sekar Laut, Tbhk 4 v 4 54
145 | Siantar Top, Thk v v v 55
Ultra Jaya Milk Industry & Trading
146 | Company, Thk v v v 56
147 | Gudang Garam, Thk v 4 v 57
148 | H.M. Sampoerna, Thk v v v 58
149 | Bentoel International Investama 4 x 4 -
150 | Wismilak Inti Makmur 4 v 4 59
151 | Darya-Varia Laboratoria, Thk v v v 60
152 | Indofarma (Persero), Thk v X v -
153 | Kimia Farma, Tbk v v v 61
154 | Kalbe Farma, Tbk v v v 62
155 | Merck, Tbhk v v v 63
156 | Phapros, Thk X X v -
157 | Pyridam Farma, Tbhk v v v 64
158 | Merck Sharp Dohme Pharma, Thk v v v 65
Industri Jamu dan Farmasi Sido

159 | Muncul, Thk 4 v 4 66
160 | Tempo Scan Pacific, Thk v v v 67
161 | Kino Indonesia, Tbk v v 4 68
162 | Cottonindo Ariesta, Tbk X X v -
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Sambungan Tabel 111.2: Eliminasi Kriteria Sampel

No.

Nama Perusahaan

1

Kriteria

2

Kriteria

Kriteria

3

Sampel

163

Martina Berto, Thk

164

Mustika Ratu, Thk

165

Mandom Indonesia, Thk

166

Unilever Indonesia, Tbhk

167

Chitose International, Tbk

168

Kedaung Indah Can, Thk

169

Langgeng Makmur Industri, Tbk

170

Integra Indocabinet, Thk

171

Hartadinata Abadi, Tbk
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Sumber: Data diolah penulis, 2021
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Berdasarkan Tabel 111.2 diatas didapatkan 71 perusahaan yang menjadi sampel

dengan observasi penelitian selama 5 tahun (lihat Lampiran 6 dan Lampiran 7), maka

total sampel yang didapatkan sebanyak 71 x 5 = 355 sampel.

3.4 Definisi Operasional Variabel

Pada penelitian ini yang menjadi variabel independen (X) adalah risiko bisnis

(X1), ukuran perusahaan (Xz), dan struktur aktiva (X3). Kemudian variabel dependen

dari penelitian ini adalah struktur modal (Y2) dan variabel intervening adalah

profitabilitas (Y1) yang dijelaskan dengan tabel berikut:

menghasilkan laba
bersih berdasarkan
tingkat aset
tertentu.

Tabel 111.3
Definisi Operasi Penelitian
Variabel Definisi Variabel Pengukuran Skala
Profitabilitas Mengukur Rasio
(Y1) kemampuan ROA = LabaBersik
perusahaan  untuk Total Aktiva
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Lanjutan Tabel 111.3 Definisi Operasi Penelitian

Variabel Definisi Variabel Pengukuran Skala
Struktur Modal Menggambarkan Rasio
(Y2) besarnya proporsi | pgR = Lot Liabilitas

antara total Total Equitas

liabilitas  dengan
total ekuitas

Risiko Bisnis Menggambarkan Rasio
(X1) risiko  perusahaan | gepr = __E5/T

memenuhi  biaya Total Aktiva

operasionalnya.
Ukuran Menggambarkan Rasio
Perusahaan besar kecilnya | Size = Ln (Total Aktiva)
(X2) suatu  perusahaan

yang  dinyatakan
dalam total aktiva.

Struktur Aktiva | Menggambarkan Rasio
(X3) seberapa besar | gp = AkfivaTstap

porsi aktiva tetap Total Aktiva

yang dapat

dijadikan

perusahaan sebagai

jaminan atas

pinjaman yang

dilakukannya
Sumber: Dikutip dari berbagai sumber, 2021

3.5 Teknik Pengumpulan Data

Teknik pengumpulan data pada penelitian ini menggunakan data sekunder.
Data sekunder adalah data yang sudah tersedia yang dikutip oleh peneliti guna
kepentingan penelitiannya. Sumber datanya tidak dibuat oleh peneliti tetapi dibuat
oleh pihak lain (Juliandi, dkk, 2014). Misalnya, data yang didapatkan melalui studi

dokumentasi.
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3.6 Teknik Analisis Data Penelitian
Pada penelitian ini akan menggunakan teknik analisis metode Partial Least
Square (PLS). Pengolahan data menggunakan metode PLS peneliti memakai aplikasi
SEM-PLS versi 3.0.
1)  Statistik Deskriptif
Pada penelitian ini akan menggunakan teknik analisa deskriptif. Ukuran
deskriptif sering digunakan untuk menganalisis kecenderungan (Sanusi,
2014:116).
2) Partial Least Square (PLS)
Partial Least Square (PLS) adalah model persamaan Structural Equation
Modeling (SEM) yang berbasis komponen atau varian. PLS merupakan metode
analisis yang powerfull karena tidak didasarkan pada banyak asumsi (Ghozali,
2017), yang memungkinkan untuk mengolah data dengan model yang sangat
kompleks dengan banyak variabel dan indikator. PLS SEM mampu
mengoperasikan setiap jenis skala data baik data ordinal, interval, nominal,
serta data rasio dengan syarat asumsi yang lebih fleksibel. Metode PLS awal
mulanya dipopulerkan di bidang matematika dalam data kima (Kemometrik)
pada tahun 1960-an oleh Herman World seorang ahli ekonometrika (Ghozali,
2017:420).
Dikutip dari  Ghozali (2017), metode analisa PLS mampu
memprediksikan bahwa definisi variabel independen sebagai linear agregat dari
indikator-indikatornya. Weight estimate membentuk skor variabel yang dapat

dilihat pada model struktural yang menghubungkan antar variabel (inner model
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analysis) dan model penguuran yang menghubungkan indikator dengan
konstruk (outer model analysis) dispesifikasi yang menghasilkan output
residual variance dari variabel dependen.

Estimasi parameter yang diperoleh dengan menggunakan metode PLS
dapat dikategorikan menjadi tiga. Pertama, mencerminkan estimasi jalur yang
menghubungkan variabel, antar variabel dan indikator-indikatornya. Kedua,
berkaitan dengan dengan means dan nilai konstanta regresi untuk indikator dan
variabel. Ketiga, weight estimate yang digunakan untuk menciptakan
signifikansi variabel. Metode PLS menggunakan 3 tahap iterasi agar
menghasilkan estimasi. a) menghasilkan estimasi untuk inner model dan outer
model, b) menghasilkan weight estimate. dan ¢) menghasilkan estimation means
dan lokasi (Ghozali, 2017).

Analisa metode PLS dapat dilakukan melalui tahapan-tahapan, yaitu
analisa outer model dan analisa inner model. Analisa outer model sebagai
penguji pilihan indikator sesuai dengan asumsi yang valid (Ghozali, 2017).
Analisa outer model merumuskan korelasi setiap variabel dengan indikator-
indikatornya secara bersamaan atau dengan kata lain outer model membentuk
formasi bagaimana indikator menunjukkan kualitas kelayakan dengan
variabelnya. Sedangkan Analisa inner model membentuk hubungan setiap
variabel yang diteliti secara substantif. Struktural model penelitian akan
dievaluasi dengan menggunakan R-square untuk variabel terikat, Stone-Geisser
Q-square test untuk predictive relevance dan uji t-statistics serta

p-value dari koefisien parameter jalur struktural. Pada penelitian ini tidak
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dilakukan analisa outer model karena setiap variabel yang digunakan peneliti
hanya menggunakan satu indikator sehingga tidak diperlukan untuk
menganalisa asumsi outer model.
a.  Analisa Inner Model
Menganalisa model menggunakan PLS dimulai dari melihat besaran
nilai determinasi pada setiap variabel terikat. Interpretasinya sama dengan
menggunakan analisa regresi. Nilai R-square digunakan sebagai nilai
keseluruhan pengaruh variabel bebas terhadap variabel terikat secara
substantif (Ghozali, 2017). Selain melalui uji R-square, model PLS juga
dievaluasi dengan melihat Q-square prediktif relevansi untuk model
konstruktif. Q-square mengukur seberapa baik nilai observasi dihasilkan
oleh model dan juga estimasi parameternya. Q-square dapat dihitung
menggunakan rumus berikut:
Q2 =1-(1-R?)(1-R2A) ... (1-R?)
Besaran Q? memiliki nilai dengan rentang 0 < Q? < 1, dimana
semakin mendekati 1 berarti model semakin baik.
b. Pengujian hipotesis.

Hussein (2015) mengungkapkan metode explanatory research secara
umum merupakan pendekatan metode yang menggunakan PLS.
Disebutkan demikian karena metode menggunakan PLS ini terdapat
pengujian hipotesis. Menguji hipotesis dapat dilihat dari nilai
t-statistic dan p-value. Signifikansi pengaruh variabel disebut tercapai

apabila t-statistic > 1,96 (Lampiran 8) dan p-value < 0,05.



BAB 4

HASIL DAN PEMBAHASAN PENELITIAN

4.1  Hasil Penelitian

Sebelum melakukan pengujian menggunakan SEM PLS dan uji hipotesis,
penelitian ini terlebih dahulu mendeskripsikan data penelitian atas rasio keuangan
yang digunakan dalam penelitian sebagai gambaran umum objek penelitian ini yaitu
perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEI periode 2015-2019 yang dibagi dua

yaitu deskripsi variabel penelitian dan statistik deskriptif.

4.1.1 Deskrispsi Variabel Penelitian

Gambaran variabel dalam penelitian ini dengan melakukan analisa deskriptif.
Variabel yang digunakan dalam penelitian ini meliputi variabel dependen terdiri dari
struktur modal yang di ukur menggunakan debt to equity ratio (DER), variabel
independen terdiri dari risiko bisnis yang diukur dengan basic earning power ratio
(BEPR), ukuran perusahaan yang diukur dengan Ln(total aktiva) dan struktur aktiva
yang diukur dengan membandingan total aktiva tetap dengan total aktiva, dan
variabel intervening terdiri dari profitabilitas yang diukur dengan return on assets
(ROA). Sampel dalam penelitian ini sebanyak 71 perusahaan yang terdaftar dalam
Bursa Efek Indonesia (BEI) dengan periode observasi yang dilakukan selama 5

tahun, yaitu 2015-2019.
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Pengolahan data-data tersebut dilakukan dengan menggunakan program

Microsoft Excel, adapun deskripsi variabel penelitian tersebut adalah sebagai

berikut:

a. Struktur Modal

Tabel IV.1
Struktur Modal Perusahaan Manufaktur 2015-2019
Tahun .
Kode Perusahaan Nama Perusahaan 2019 2018 2017 2016 2015 Rata-Ratal
ADES Akasha Wira International, Tbhk 0,45 0,83 0,99 1,00 0,99 0,85
AGII Aneka Gas Industri, Thk 1,13 1,11 0,91 1,12 1,89 1,23
AKPI Argha Karya Prima Industry, Thk 1,23 1,49 1,44 1,34 1,60 1,42
ALDO Alkindo Naratama, Thk 0,73 0,99 1,45 1,04 1,14 1,07
AMIN Ateliers Mecaniques D'Indonesie, Tbk 0,95 0,98 0,67 0,56 0,69 0,77
ARNA Arwana Citramulia, Thk 0,53 0,51 0,56 0,63 0,60 0,56
ASII Astra International, Thk 0,88 0,98 0,89 0,87 0,94 0,91
AUTO Astra Otoparts, Thk 0,37 0,41 0,37 0,39 0,41 0,39
BELL Trisula Textile Industries, Thk 1,13 0,81 0,75 1,02 1,23 0,99
BOLT Garuda Metalindo, Thk 0,66 0,78 0,65 0,25 0,33 0,54
BUDI Budi Starch & Sweetener, Thk 1,33 1,77 1,46 1,52 1,95 1,61
CEKA Wilmar Cahaya Indonesia, Thk 0,23 0,20 0,54 0,61 1,32 0,58
CINT Chitose International, Thk 0,34 0,26 0,25 0,22 0,21 0,26
CPIN Charoen Pokphand Indonesia, Thk 0,39 0,43 0,56 0,71 0,95 0,61
DLTA Delta Jakarta, Thk 0,18 0,19 0,17 0,18 0,22 0,19
DPNS Duta Pertiwi Nusantara, Thk 0,13 0,16 0,15 0,12 0,14 0,14
DVLA Darya-Varia Laboratoria, Thk 0,40 0,40 0,47 0,42 0,41 0,42
EKAD Eka Dharma International, Tbk 0,14 0,18 0,20 0,19 0,33 0,21
GGRM Gudang Garam, Thk 0,54 0,53 0,58 0,59 0,67 0,58
HMSP H.M. Sampoerna, Tbk 0,43 0,32 0,26 0,24 0,19 0,29
ICBP Indofood CBP Sukses Makmur, Thk 0,45 0,51 0,56 0,56 0,62 0,54
IGAR Champion Pacific Indonesia, Thk 0,15 0,18 0,16 0,18 0,24 0,18
IMPC Impack Pratama Indusri, Thk 0,78 0,73 0,78 0,86 0,53 0,73
INAI Indal Aluminium Industry, Tbk 2,80 3,61 3,38 4,19 4,55 3,70
INCI Intanwijaya Internasional, Thk 0,19 0,22 0,13 0,11 0,10 0,15
INDF Indofood Sukses Makmur, Thk 0,45 0,93 0,88 0,87 1,13 0,85
INDS Indospring, Thk 0,10 0,13 0,14 0,20 0,33 0,18
INTP Indocement Tunggal Perkasa, Thk 0,20 0,20 0,18 0,15 0,16 0,18
ISSP Steel Pipe Industry of Indonesia, Thk 1,07 1,23 1,21 1,28 1,13 1,19
JECC Jemblo Cable Company, Thk 1,50 1,97 2,02 2,37 2,69 2,11
JPFA Japfa Comfeed Indonesia, Thk 1,20 1,26 1,30 1,18 1,81 1,35
KAEF Kimia Farma, Thk 1,48 1,73 1,22 1,03 0,67 1,23
KBLI KMI Wire and Cable, Tbk 0,49 0,60 0,69 0,42 0,51 0,54
KBLM Kabelindo Murni, Tbk 0,51 0,58 0,56 0,99 1,21 0,77
KDSI Kedawung Setia Industrial, Tbk 1,06 1,51 1,74 1,72 2,11 1,63
KINO Kino Indonesia, Thk 0,74 0,64 0,58 0,68 0,81 0,69
KLBF Kalbe Farma, Thk 0,21 0,19 0,20 0,22 0,25 0,21
LION Lion Metal Works, Thk 0,47 0,47 0,51 0,46 0,41 0,46




52

Sambungan Tabel 1V.1 Struktur Modal Perusahaan Manufaktur 2015-2019

Tahun .

Kode Perusahaan Nama Perusahaan 2019 2018 2017 2016 2015 Rata-Rata|
MDKI Emdeki Utama, Thk 0,11 0,10 0,14 0,36 1,29 0,40
MERK Merck, Tbk 0,52 1,44 0,38 0,28 0,35 0,59
MLBI Multi Bintang Indonesia, Tbk 1,53 1,47 1,36 1,77 1,74 1,57
MYOR Mayora Indah, Thk 0,92 1,06 1,03 1,06 1,18 1,05
PBID Panca Budi Indaman, Thk 0,40 0,49 0,38 0,71 4,33 1,26
PICO Pelangi Indah Canindo, Thk 2,74 1,85 1,55 1,40 1,45 1,80
PYFA Pyridam Farma, Thk 0,53 0,57 0,47 0,58 0,58 0,55
RICY Ricky Putra Globalindo, Thk 2,54 2,46 2,19 2,12 1,99 2,26
ROTI Nippon Indosari Corporindo, Tbk 0,51 0,51 0,62 1,02 1,28 0,79
SCCO Supreme Cable Manufacturing & Commd 0,40 0,43 0,47 1,01 0,92 0,65
SCPI Merck Sharp Dohme Pharma, Thk 1,30 2,26 2,79 4,95 | 13,98 5,05
SIDO Industri Jamu dan Farmasi Sido Muncul, 0,15 0,15 0,09 0,08 0,08 0,11
SKBM Sekar Bumi, Thk 0,76 0,70 0,59 1,72 1,22 1,00
SKLT Sekar Laut, Thk 1,08 1,20 1,07 0,92 1,48 1,15
SMBR Semen Baturaja (Persero), Thk 0,60 0,59 0,48 0,40 0,11 0,44
SMGR Semen Indonesia (Persero), Thk 1,35 0,56 0,63 0,45 0,39 0,68
SMSM Selamat Sempurna, Thk 0,27 0,30 0,34 0,43 0,54 0,38
SRSN Indo Acidatama, Thk 0,51 0,44 0,57 0,78 0,69 0,60
STAR PT Buana Artha Anugerah, Tbk 0,18 0,25 0,25 0,41 0,49 0,32
STTP Siantar Top, Thk 0,34 0,60 0,69 1,00 0,90 0,71
TALF Tunas Alfin, Tbk 0,32 0,25 0,23 0,17 0,24 0,24
TCID Mandom Indonesia, Thk 0,26 0,24 0,27 0,23 0,21 0,24
TOTO Surya Toto Indonesia, Thk 0,52 0,50 0,67 0,69 0,64 0,60
TRIS Trisula International, Thk 0,74 0,83 0,67 0,85 0,71 0,76
TRST Trias Sentosa, Tbk 1,00 0,92 0,69 0,70 0,72 0,80
TSPC Tempo Scan Pacific, Thk 0,45 0,45 0,46 0,42 0,45 0,45
ULTJ Ultra Jaya Milk Industry & Trading Com 0,17 0,16 0,23 0,22 0,27 0,21
UNIT Nusantara Inti Corpora, Thk 0,69 0,71 0,74 0,77 0,90 0,76
UNVR Unilever Indonesia, Thk 2,91 1,75 2,96 2,56 2,26 2,49
VOKS Voksel Electric, Thk 1,73 1,69 1,59 1,49 2,01 1,70
WIIM Wismilak Inti Makmur 0,26 0,25 0,25 0,37 0,42 0,31
WSBP Waskita Beton Precast, Tbk 0,99 0,93 1,04 0,85 2,26 1,21
WTON Wijaya Karya Beton, Thk 1,95 1,83 1,57 0,87 0,97 1,44

Rata-Rata 57,62 | 57,63| 5759| 57,63| 57,88 0,88

Sumber: Data diolah penulis, 2021

Pada

Tabel 1V.1, Struktur modal

perusahaan manufaktur 2015-2019

menunjukkan nilai debt to equity ratio perusahaan selama lima tahun tersebut secara

bervariasi. Nilai tertinggi struktur modal berada pada 2,80 sampai 13,98, sedangkan

nilai terendah struktur modal berada pada 0,08 - 0,15. PT Indal Aluminium Industry,

Tbk (INAI) menunjukkan penurunan struktur modal dari tahun 2015-2019. Hal ini

disebabkan meningkatnya nilai ekuitas setiap tahunnya serta penurunan total
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liabilitas dari tahun 2015-2017 kemudian turun kembali saat tahun 2019. PT Industri
Jamu dan Farmasi Sido Muncul, Tbk (SIDO) menunjukkan kenaikan struktur modal
dari tahun 2015-2019 dari 0,08 di tahun 2015 sampai 0,15 di tahun 2019. Hal ini
disebabkan tingkat liabilitas dan dan ekuitas meningkat secara bertahap setiap
tahunnya. PT Merck Sharp Dohme Farma, Tbk SCPI menunjukkan penurunan
struktur modal dari 13,98 di tahun 2015 sampai 1,30 di tahun 2019. Tingginya
struktur modal di tahun 2015 disebabkan besarnya pembandingan antara liabilitas
terhadap ekuitas perusahaan yaitu sebesar 1.409.875.667 untuk liabilitas dan
100.872.111 untuk ekuitas (dalam ribuan Rupiah). Pada tahun 2019, PT Merck Sharp
Dohme Farma, Tbk mampu menaikkan jumlah ekuitas dan menurunkan jumlah

liabilitasnya sehingga struktur modal perusahaan lebih baik dari pada tahun

sebelumnya.
b. Risiko Bisnis
Tabel 1V.2
Risiko Bisnis Perusahaan Manufaktur 2015-2019
Tahun
Kode Perusahaan Nama Perusahaan 2019 2018 2017 2016 2015
ADES Akasha Wira International, Thk 0,10 0,08 0,06 0,08 0,07
AGII Aneka Gas Industri, Tok 0,10 0,08 0,06 0,08 0,07
AKPI Avrgha Karya Prima Industry, Thk 0,02 0,02 0,02 0,02 0,01
ALDO Alkindo Naratama, Thk 0,03 0,03 0,01 0,03 0,02
AMIN Ateliers Mecaniques D'Indonesie, Thk 0,13 0,13 0,04 0,08 0,09
ARNA Arwana Citramulia, Tbk 0,11 0,14 0,17 0,13 0,08
ASII Astra International, Thk 0,16 0,13 0,10 0,08 0,07
AUTO Astra Otoparts, Thk 0,10 0,10 0,10 0,08 0,08
BELL Trisula Textile Industries, Thk 0,07 0,05 0,05 0,04 0,03
BOLT Garuda Metalindo, Tbk 0,06 0,05 0,04 0,03 0,09
BUDI Budi Starch & Sweetener, Tbk 0,05 0,08 0,11 0,13 0,12
CEKA Wilmar Cahaya Indonesia, Thk 0,03 0,02 0,02 0,02 0,02
CINT Chitose International, Tbk 0,20 0,11 0,10 0,20 0,10
CPIN Charoen Pokphand Indonesia, Tbk 0,03 0,04 0,08 0,07 0,11
DLTA Delta Jakarta, Thk 0,16 0,21 0,13 0,16 0,09
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Tahun
Kode Perusahaan Nama Perusahaan 2019 5018 2017 2016 5015
DPNS Duta Pertiwi Nusantara, Tbhk 0,02 0,04 0,02 0,04 0,04
DVLA Darya-Varia Laboratoria, Tbk 0,16 0,16 0,14 0,14 0,10
EKAD Eka Dharma International, Tbk 0,12 0,12 0,13 0,17 0,17
GGRM Gudang Garam, Tbk 0,18 0,15 0,16 0,14 0,14
HMSP H.M. Sampoerna, Tbk 0,36 0,39 0,39 0,40 0,37
ICBP Indofood CBP Sukses Makmur, Tbk 0,19 0,19 0,16 0,17 0,15
IGAR Champion Pacific Indonesia, Tbk 0,14 0,11 0,19 0,22 0,16
IMPC Impack Pratama Indusri, Tbk 0,05 0,05 0,05 0,07 0,09
INAI Indal Aluminium Industry, Tbk 0,04 0,05 0,04 0,04 0,04
INCI Intanwijaya Internasional, Tbk 0,04 0,06 0,07 0,05 0,11
INDF Indofood Sukses Makmur, Tbk 0,19 0,08 0,09 0,09 0,05
INDS Indospring, Tbk 0,05 0,06 0,07 0,24 0,00
INTP Indocement Tunggal Perkasa, Tbk 0,08 0,05 0,08 0,14 0,20
ISSP Steel Pipe Industry of Indonesia, Tbk 0,04 0,01 0,00 0,02 0,04
JECC Jemblo Cable Company, Tbk 0,08 0,06 0,06 0,11 0,01
JPFA Japfa Comfeed Indonesia, Tbk 0,10 0,13 0,09 0,15 0,04
KAEF Kimia Farma, Tbk 0,00 0,07 0,06 0,08 0,10
KBLI KMI Wire and Cable, Tbk 0,14 0,10 0,14 0,21 0,10
KBLM Kabelindo Murni, Tbk 0,04 0,05 0,04 0,05 0,03
KDSI Kedawung Setia Industrial, Tbk 0,08 0,07 0,07 0,06 0,01
KINO Kino Indonesia, Tbk 0,14 0,06 0,04 0,07 0,10
KLBF Kalbe Farma, Tbk 0,17 0,18 0,20 0,20 0,20
LION Lion Metal Works, Tbk 0,01 0,03 0,03 0,08 0,09
MDKI Emdeki Utama, Tbk 0,05 0,05 0,07 0,25 0,03
MERK Merck, Tbk 0,14 0,04 0,05 0,29 0,30
MLBI Multi Bintang Indonesia, Thk 0,56 0,58 0,71 0,58 0,32
MYOR Mayora Indah, Tbk 0,14 0,14 0,15 0,14 0,14
PBID Panca Budi Indaman, Tbk 0,13 0,17 0,17 0,14 0,03
PICO Pelangi Indah Canindo, Tbhk 0,01 0,02 0,03 0,03 0,03
PYFA Pyridam Farma, Tbk 0,07 0,06 0,06 0,04 0,03
RICY Ricky Putra Globalindo, Thk 0,02 0,02 0,02 0,02 0,02
ROTI Nippon Indosari Corporindo, Tbk 0,07 0,04 0,04 0,13 0,14
SCCO Supreme Cable Manufacturing & Comn| 0,09 0,08 0,09 0,18 0,12
SCPI Merck Sharp Dohme Pharma, Thk 0,13 0,12 0,13 0,16 0,13
SIDO Industri Jamu dan Farmasi Sido Muncul| 0,30 0,26 0,22 0,21 0,20
SKBM Sekar Bumi, Thk 0,00 0,01 0,02 0,03 0,07
SKLT Sekar Laut, Tbk 0,07 0,05 0,04 0,04 0,07
SMBR Semen Baturaja (Persero), Tbk 0,02 0,03 0,04 0,08 0,14
SMGR Semen Indonesia (Persero), Tbk 0,04 0,08 0,05 0,11 0,15
SMSM Selamat Sempurna, Tbk 0,26 0,30 0,29 0,29 0,26
SRSN Indo Acidatama, Tbk 0,07 0,07 0,03 0,00 0,04
STAR PT Buana Artha Anugerah, Tbk 0,01 0,01 0,01 0,01 0,00
STTP Siantar Top, Tbk 0,06 0,12 0,12 0,09 0,12
TALF Tunas Alfin, Tbk 0,03 0,06 0,03 0,05 0,10
TCID Mandom Indonesia, Thk 0,08 0,10 0,10 0,10 0,28
TOTO Surya Toto Indonesia, Tbk 0,06 0,16 0,13 0,10 0,16
TRIS Trisula International, Tbk 0,06 0,05 0,02 0,07 0,10
TRST Trias Sentosa, Thk 0,00 0,01 0,00 0,01 0,02
TSPC Tempo Scan Pacific, Tbk 0,10 0,09 0,10 0,11 0,11
ULTJ Ultra Jaya Milk Industry & Trading Con 0,21 0,17 0,20 0,22 0,20
UNIT Nusantara Inti Corpora, Thk 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
UNVR Unilever Indonesia, Thk 0,48 0,60 0,47 0,51 0,50
VOKS Voksel Electric, Tbk 0,09 0,06 0,11 0,13 0,00
WIIM Wismilak Inti Makmur 0,03 0,06 0,04 0,10 0,13
WSBP Waskita Beton Precast, Tbk 0,06 0,09 0,08 0,07 0,08
WTON Wijaya Karya Beton, Tbk 0,06 0,07 0,06 0,07 0,04
Rata-Rata BEPR 28,12

Sumber: Data diolah penulis, 2021
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Pada Tabel 1V.2, risiko bisnis perusahaan manufaktur 2015-2019
menunjukkan nilai basic earning power ratio (BEPR) perusahaan selama lima tahun
tersebut secara bervariasi. Nilai tertinggi risiko bisnis berada pada 0,47 sampai 0,71,
sedangkan nilai terendah risiko bisnis berada pada 0,00. PT Multi Bintang Indonesia,
Tbk (MLBI) terjadi kenaikan nilai BEPR dari tahun 2015-2017 sebesar 0,32 hingga
0,71, kemudian menurun sampai 2019 hingga 0,56. Hal ini disebab kan
meningkatnya nilai total aktiva PT Multi Bintang Indonesia, Tbk, namun laba
operasional perusahaan meningkat sampai 2017 kemudian menurun sampai tahun
2019. PT Nusantara Inti Corpora, Tbk (UNIT) terjadi kestabilan nilai BEPR dari
tahun 2015-2019. Nilai yang ditunjukkan sebesar 0,00 setiap tahunnya. Hal ini
disebabkan tingginya nilai total aktiva PT Nusantara Inti Corpora, Thk yang mampu
menghasilkan laba operasional sebesar 0,28% - 0,36% dari total aktivanya. PT
Unilever Indonesia, Thk (UNVR) memiliki nilai BEPR sebesar 0,50 di tahun 2015,
meningkat menjadi 0,51 di tahun 2016, menurun menjadi 0,47 di tahun 2017,
kemudian meningkat kembali menjadi 0,60 di tahun 2018, dan menurun menjadi
0,48 di tahun 2019. Hal ini terjadi secara data menunjukkan nilai laba operasional
dan total aktiva meningkat pada 2015-2018 dengan nilai puncak laba operasional dan
total aktiva sebesar 12.148.087 dan 20.326.869 (dalam jutaan Rupiah). Kemudian
laba operasional menurun menjadi 9.901.772 sedangkan total aktiva tetap meningkat

menjadi 20.649.371 (dalam jutaan Rupiah).
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Tabel 1V.3
Ukuran Perusahaan Manufaktur 2015-2019
Tahun
Kode Perusahaan Nama Perusahaan 2019 2018 2017 2016 2015
ADES Akasha Wira International, Thk 13,62 13,69 13,64 13,55 13,39
AGII Aneka Gas Industri, Tbk 13,62 13,69 13,64 13,55 13,39
AKPI Argha Karya Prima Industry, Tbk 15,76 15,71 15,67 1558] 1542
ALDO Alkindo Naratama, Thk 2755 2751 2751 26,74 26,63
AMIN Ateliers Mecaniques D'Indonesie, Thk 26,73| 26,61| 26,25 26,02 25,75
ARNA Arwana Citramulia, Thk 28,22| 28,13| 28,10 28,06 27,99
ASII Astra International, Thk 12,77 12,75 12,60 12,48 12,41
AUTO Astra Otoparts, Thk 16,59 16,58 16,51 16,50 16,48
BELL Trisula Textile Industries, Thk 27,10 27,09 27,01 26,68| 26,74
BOLT Garuda Metalindo, Thk 27,87 27,90 27,80 27,82 27,77
BUDI Budi Starch & Sweetener, Thk 14,91 15,04 14,89 14,89 15,00
CEKA Wilmar Cahaya Indonesia, Thk 27,96 27,79 2796 27,99 28,03
CINT Chitose International, Thk 26,98 26,92 26,89 26,71 26,67
CPIN Charoen Pokphand Indonesia, Thk 17,19 17,13 17,02 17,00 17,03
DLTA Delta Jakarta, Thk 21,08 21,14 21,02 20,90 20,76
DPNS Duta Pertiwi Nusantara, Thk 26,49 26,50 26,45 26,41| 26,34
DVLA Darya-Varia Laboratoria, Thk 21,33 21,24 21,22 21,15 21,04
EKAD Eka Dharma International, Tbk 27,60 27,47 27,40 27,28 26,69
GGRM Gudang Garam, Thk 18,18/ 18,05 18,02 17,96 17,97
HMSP H.M. Sampoerna, Thk 17,75 17,66 17,58 17,57 17,45
ICBP Indofood CBP Sukses Makmur, Tbk 17,47 17,35 17,27 17,18 17,09
IGAR Champion Pacific Indonesia, Thk 27,15 27,07] 26,96] 26,81] 26,67
IMPC Impack Pratama Indusri, Tbk 28,55 28,49 28,46 28,45 28,15
INAI Indal Aluminium Industry, Tbk 27,82 2797 27,82 2792 27,92
INCI Intanwijaya Internasional, Thk 26,73 26,69| 26/44| 26,32] 25,86
INDF Indofood Sukses Makmur, Thk 17,47 18,39 18,30 18,23 18,34
INDS Indospring, Thk 28,67| 2854 2852 2854 28,57
INTP Indocement Tunggal Perkasa, Thk 17,14 17,14 17,18 17,22 17,13
ISSP Steel Pipe Industry of Indonesia, Thk 15,68/ 15,69 15,65 15,61] 15,551
JECC Jemblo Cable Company, Thk 21,36 2147 21,39] 21,19] 21,03
JPFA Japfa Comfeed Indonesia, Thk 17,04| 16,95 16,81 16,72 16,66
KAEF Kimia Farma, Thk 23,63 23,15 22,71 29,16 28,87
KBLI KMI Wire and Cable, Thk 28,90 28,81 28,73 28,26] 28,07
KBLM Kabelindo Murni, Tbk 27,88 27,89 27,84 27,18 27,21
KDSI Kedawung Setia Industrial, Thk 27,86 27,96 2791 27,76] 27,79
KINO Kino Indonesia, Tbk 29,18/ 28,91 28,81 28,82 28,80
KLBF Kalbe Farma, Thk 30,64 30,53 30,44 30,35 30,25
LION Lion Metal Works, Thk 27,26 27,27 27,25 27,25 27,18
MDKI Emdeki Utama, Tbk 13,74| 13,73 13,67 12,71| 26,44
MERK Merck, Thk 20,62 20,96 20,56 20,43| 20,28
MLBI Multi Bintang Indonesia, Thk 14,88 14,88 14,74 14,64 14,56
MYOR Mayora Indah, Thk 30,58/ 30,50 30,33 30,19 30,06
PBID Panca Budi Indaman, Tbk 2157 2155 21,32 21,03] 20,64
PICO Pelangi Indah Canindo, Thk 27,75 27,47 27,31 27,18 27,13
PYFA Pyridam Farma, Thk 2597 25,95| 2580] 2584] 25,80
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Tahun
Kode Perusahaan Nama Perusahaan 2019 2018 2017 2016 2015
RICY Ricky Putra Globalindo, Thk 28,11| 28,06 27,95 27,88 27,81
ROTI Nippon Indosari Corporindo, Thk 29,17 29,11| 29,15 28,70| 28,63
SCCO Supreme Cable Manufacturing & Commerce, Thk 29,111 29,06 29,02 2853 28,20
SCPI Merck Sharp Dohme Pharma, Thk 21,07 21,22 21,03 21,05 21,14
SIDO Industri Jamu dan Farmasi Sido Muncul, Thk 15,08 15,02 14,97 14,91 14,84
SKBM Sekar Bumi, Thk 28,23| 28,20 28,12 27,63] 27,36
SKLT Sekar Laut, Thk 27401 27,34 27,18 27,07 26,66
SMBR Semen Baturaja (Persero), Thk 22,44 22,43 22,34 22,20 21,91
SMGR Semen Indonesia (Persero), Thk 18,20 17,74 24,62 2451] 24,36
SMSM Selamat Sempurna, Thk 1495 14,85 14,71 14,63] 14,61
SRSN Indo Acidatama, Thk 20,47| 20,35 20,30 20,39 20,17
STAR PT Buana Artha Anugerah, Tbk 27,09 27,15 27,14 2726 27,31
STTP Siantar Top, Thk 28,69| 28,60 28,48| 28,48| 28,28
TALF Tunas Alfin, Thk 27,92 27,73 27,65 27,51 26,80
TCID Mandom Indonesia, Thk 28,57 28,53 28,49 28,41 28,36
TOTO Surya Toto Indonesia, Thk 28,70 28,69| 28,67 2858 28,52
TRIS Trisula International, Thk 27,77 27,78 27,65 27,18 27,08
TRST Trias Sentosa, Thk 29,10 29,09 28,83| 28,82] 28,84
TSPC Tempo Scan Pacific, Thk 29,76 29,69| 29,64 29,52| 29,47
ULTJ Ultra Jaya Milk Industry & Trading Company, Tbk 15,70 15,53 15,46 15,26 28,90
UNIT Nusantara Inti Corpora, Thk 26,76 26,76 26,78 26,79 26,86
UNVR Unilever Indonesia, Thk 16,84 16,83 16,80 16,63 16,57
VOKS Voksel Electric, Thk 28,74 2854 28,38 28,14 28,06
WIIM Wismilak Inti Makmur 27,89 27,86 27,83 2793 27,93
WSBP Waskita Beton Precast, Thk 30,41 30,35 30,33 30,25 29,10
WTON Wijaya Karya Beton, Thk 29,97 29,82| 2959 29,17] 29,13
Rata-Rata Ukuran Perusahaan 79,73

Sumber: Data diolah penulis, 2021

Pada Tabel IV.3, ukuran perusahaan manufaktur 2015-2019 menunjukkan

nilai In(total aktiva) perusahaan selama lima tahun tersebut secara bervariasi. Nilai

tertinggi ukuran perusahaan berada pada 12,77 sampai 30,64, sedangkan nilai

terendah ukuran perusahaan berada pada 12,41 sampai 30,25. PT Astra International,

Tbk (ASII) mengalami kenaikan nilai total aktiva selama lima tahun berturut-turut

dari 245.435 di tahun 2015, 261.855 di tahun 2016, 295.646 di tahun 2017, 344.711

di tahun 2018, dan 351.958 di tahun 2019 (dalam miliar Rupiah). PT Kalbe Farma,

Tbk (KLBF) mengalami kenaikan nilai total aktiva selama lima tahun berturut-turut
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dari 13.696.417.381.439 pada tahun 2015 hingga 20.264.726.862.584 pada tahun

2019 (dalam

Rupiah penuh).

d. Struktur Aktiva

Tabel 1V.4
Struktur Aktiva Perusahaan Manufaktur 2015-2019
Tahun
Kode Perusahaan Nama Perusahaan 2019 2018 2017 2016 2015
ADES Akasha Wira International, Thk 0,57 0,59 0,65 0,58 0,58
AGII Aneka Gas Industri, Thk 0,76 0,76 0,76 0,75 0,79
AKPI Argha Karya Prima Industry, Tbk 0,61 0,60 0,63 0,67 0,65
ALDO Alkindo Naratama, Thk 0,43 0,43 0,45 0,27 0,32
AMIN Ateliers Mecaniques D'Indonesie, Tbk 0,28 0,29 0,22 0,29 0,35
ARNA Arwana Citramulia, Thk 0,46 0,50 0,54 0,58 0,64
ASII Astra International, Thk 0,63 0,62 0,59 0,58 0,57
AUTO Astra Otoparts, Thk 0,65 0,62 0,65 0,66 0,67
BELL Trisula Textile Industries, Tbk 0,32 0,31 0,26 0,27 0,24
BOLT Garuda Metalindo, Thk 0,54 0,52 0,55 0,53 0,52
BUDI Budi Starch & Sweetener, Thk 0,62 0,57 0,65 0,63 0,54
CEKA Wilmar Cahaya Indonesia, Thk 0,23 0,31 0,29 0,23 0,16
CINT Chitose International, Thk 0,52 0,55 0,56 0,51 0,46
CPIN Charoen Pokphand Indonesia, Thk 0,55 0,49 0,52 0,51 0,52
DLTA Delta Jakarta, Thk 0,09 0,09 0,10 0,12 0,13
DPNS Duta Pertiwi Nusantara, Thk 0,42 0,40 0,41 0,41 0,33
DVLA Darya-Varia Laboratoria, Tbk 0,30 0,28 0,28 0,30 0,24
EKAD Eka Dharma International, Thk 0,50 0,46 0,48 0,52 0,27
GGRM Gudang Garam, Thk 0,34 0,34 0,34 0,33 0,33
HMSP H.M. Sampoerna, Thk 0,18 0,19 0,21 0,21 0,22
ICBP Indofood CBP Sukses Makmur, Thk 0,57 0,59 0,48 0,46 0,47
IGAR Champion Pacific Indonesia, Thk 0,28 0,27 0,23 0,18 0,19
IMPC Impack Pratama Indusri, Tbk 0,53 0,49 0,48 0,45 0,46
INAI Indal Aluminium Industry, Thk 0,27 0,25 0,29 0,27 0,27
INCI Intanwijaya Internasional, Thk 0,50 0,51 0,52 0,56 0,37
INDF Indofood Sukses Makmur, Thk 0,57 0,66 0,63 0,64 0,53
INDS Indospring, Thk 0,66 0,54 0,57 0,60 0,61
INTP Indocement Tunggal Perkasa, Thk 0,54 0,56 0,55 0,52 0,52
ISSP Steel Pipe Industry of Indonesia, Thk 0,45 0,44 0,45 0,46 0,46
JECC Jemblo Cable Company, Thk 0,32 0,31 0,32 0,29 0,32
JPFA Japfa Comfeed Indonesia, Tbk 0,52 0,46 0,44 0,41 0,44
KAEF Kimia Farma, Tbk 0,60 0,44 0,39 0,37 0,39
KBLI KMI Wire and Cable, Thk 0,28 0,33 0,39 0,35 0,38
KBLM Kabelindo Murni, Tbk 0,55 0,53 0,56 0,38 0,45
KDSI Kedawung Setia Industrial, Tbk 0,50 0,41 0,37 0,38 0,38
KINO Kino Indonesia, Thk 0,50 0,45 0,45 0,43 0,35
KLBF Kalbe Farma, Thk 0,45 0,41 0,40 0,37 0,36
LION Lion Metal Works, Thk 0,27 0,26 0,26 0,21 0,20
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Sambungan Tabel 1V.4 Struktur Aktiva Perusahaan Manufaktur 2015-2019

Tahun
Kode Perusahaan Nama Perusahaan 2019 2018 2017 2016 2015
MDKI Emdeki Utama, Thk 0,68 0,69 0,66 0,67 0,67
MERK Merck, Thk 0,25 0,23 0,33 0,32 0,25
MLBI Multi Bintang Indonesia, Thk 0,60 0,57 0,57 0,60 0,66
MYOR Mayora Indah, Thk 0,33 0,28 0,28 0,32 0,34
PBID Panca Budi Indaman, Thk 0,34 0,26 0,35 0,47 0,23
PICO Pelangi Indah Canindo, Thk 0,56 0,40 0,33 0,38 0,38
PYFA Pyridam Farma, Thk 0,50 0,51 0,51 0,50 0,55
RICY Ricky Putra Globalindo, Tbk 0,19 0,21 0,24 0,27 0,29
ROTI Nippon Indosari Corporindo, Thk 0,60 0,57 0,49 0,67 0,70
SCCO Supreme Cable Manufacturing & Commerce, Thk 0,42 0,45 0,46 0,18 0,22
SCPI Merck Sharp Dohme Pharma, Thk 0,21 0,18 0,19 0,18 0,16
SIDO Industri Jamu dan Farmasi Sido Muncul, Tbk 0,51 0,54 0,48 0,40 0,39
SKBM Sekar Bumi, Thk 0,51 0,52 0,48 0,48 0,56
SKLT Sekar Laut, Thk 0,52 0,52 0,58 0,61 0,50
SMBR Semen Baturaja (Persero), Thk 0,81 0,75 0,78 0,81 0,41
SMGR Semen Indonesia (Persero), Tbk 0,79 0,68 0,72 0,77 0,72
SMSM Selamat Sempurna, Thk 0,31 0,34 0,36 0,35 0,38
SRSN Indo Acidatama, Thk 0,31 0,35 0,35 0,33 0,23
STAR PT Buana Artha Anugerah, Thk 0,00 0,46 0,48 0,44 0,43
STTP Siantar Top, Thk 0,60 0,52 0,60 0,61 0,66
TALF Tunas Alfin, Thk 0,65 0,58 0,62 0,63 0,29
TCID Mandom Indonesia, Thk 0,44 0,45 0,46 0,46 0,47
TOTO Surya Toto Indonesia, Thk 0,54 0,54 0,53 0,50 0,45
TRIS Trisula International, Thk 0,34 0,33 0,33 0,28 0,26
TRST Trias Sentosa, Thk 0,68 0,65 0,64 0,64 0,66
TSPC Tempo Scan Pacific, Thk 0,35 0,35 0,32 0,33 0,32
ULTJ Ultra Jaya Milk Industry & Trading Company, Thk 0,44 0,50 0,34 0,32 0,41
UNIT Nusantara Inti Corpora, Thk 0,61 0,65 0,69 0,72 0,72
UNVR Unilever Indonesia, Tbk 0,59 0,59 0,60 0,61 0,58
VOKS \oksel Electric, Thk 0,25 0,23 0,21 0,23 0,25
WIIM Wismilak Inti Makmur 0,27 0,29 0,30 0,26 0,26
WSBP Waskita Beton Precast, Thk 0,40 0,33 0,22 0,18 0,76
WTON Wijaya Karya Beton, Thk 0,31 0,34 0,38 0,48 0,45

Sumber: Data diolah penulis, 2021

Pada Tabel 1V.4, struktur aktiva perusahaan manufaktur 2015-2019
menunjukkan perbandingan nilai total aktiva tetap dan total aktiva perusahaan
selama lima tahun tersebut secara bervariasi. Nilai tertinggi struktur aktiva berada
pada 0,75 sampai 0,81, sedangkan nilai terendah struktur aktiva berada pada 0,00
sampai 0,13. PT Aneka Gas Industri, Tbk (AGII) mengalami penurunan struktur
aktiva dari 0,79 di tahun 2015 menjadi 0,75 di tahun 2016, namun meningkat

menjadi 0,76 di tahun 2017 dan nilai tersebut stabil sampai 2019. Secara nilai total
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aktiva tetap dan total aktiva terus meningkat dari tahun 2015 sebesar Rp 3.929.927
dan Rp 4.953.451 (dalam jutaan Rupiah) hingga di tahun 2019 sebesar Rp 5.325.867
dan Rp 7.021.882 (dalam jutaan Rupiah). PT Semen Baturaja (Persero) (SMBR),
Tbk, mengalami peningkatan struktur aktiva di tahun 2015 sampai 2016 sebesar 0,40
kemudian menurun 0,03 di tahun 2017 dan 2018 hingga akhirnya kembali meningkat
0,06 di tahun 2019. Pada data laporan keuangan ditunjukkan bahwa nilai total aktiva
tetap dan total aktiva setiap tahunnya terjadi peningkatan, namun penurunan nilai
rasio diakibatkan bedanya jumlah kenaikan total aktiva tetap terhadap total aktiva.
PT Delta Jakarta, Tbk (DLTA) mengalami penurunan struktur aktiva secara berturut-
turut dari 0,13 di tahun 2015 sampai 0,09 di tahun 2019. Hal ini disebabkan nilai
total aktiva yang stabil mengalami kenaikan namun nilai total aktiva terjadi kenaikan
dan penurunan selama tahun 2015-2019. PT Buana Artha Anugerah, Tbk (dulu
disebut PT Star Petrochem, Thk) (STAR) terjadi penurunan struktur aktiva secara
drastis di tahun 2019. Hal ini disebabkan adanya pelepasan investasi Entitas Anak
Perusahaan PT Tuntas Surya sehingga total aktiva tetap pada 2018 sebesar
Rp 283.091.481.639 (dalam Rupiah penuh), pada tahun 2019 menjadi sebesar
Rp 706.307.879 (dalam Rupiah penuh)

e. Profitabilitas

Tabel IV.5
Profitabilitas Perusahaan Manufaktur 2015-2019
Tahun 5
Kode Perusahaan Nama Perusahaan 2019 2018 2017 2016 2015| ata-Rata
ADES Akasha Wira International, Tbk 0,10 0,06 0,05 0,07 0,05 0,07
AGII Aneka Gas Industri, Thk 0,01 0,02 0,02 0,01 0,01 0,01
AKPI Argha Karya Prima Industry, Thk 0,02 0,02 0,00 0,02 0,01 0,01
ALDO Alkindo Naratama, Tbk 0,08 0,05 0,03 0,06 0,07 0,06
AMIN Ateliers Mecaniques D'Indonesie, Thk 0,08 0,11 0,13 0,09 0,06 0,09
ARNA Arwana Citramulia, Tbk 0,12 0,10 0,08 0,06 0,05 0,08
ASII Astra International, Thk 0,08 0,08 0,08 0,07 0,06 0,07
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Tahun .

Kode Perusahaan Nama Perusahaan 2019 2018 017 5016 015 ata-Rata
AUTO Astra Otoparts, Tbk 0,05 0,04 0,04 0,03 0,02 0,04
BELL Trisula Textile Industries, Tbk 0,04 0,04 0,03 0,02 0,08 0,04
BOLT Garuda Metalindo, Thk 0,04 0,06 0,08 0,09 0,09 0,07
BUDI Budi Starch & Sweetener, Tbhk 0,02 0,01 0,02 0,01 0,01 0,01
CEKA Wilmar Cahaya Indonesia, Tbk 0,15 0,08 0,08 0,18 0,07 0,11
CINT Chitose International, Tbk 0,01 0,03 0,06 0,05 0,08 0,05
CPIN Charoen Pokphand Indonesia, Tbk 0,12 0,16 0,10 0,09 0,07 0,11
DLTA Delta Jakarta, Tbk 0,22 0,22 0,21 0,21 0,18 0,21
DPNS Duta Pertiwi Nusantara, Tbk 0,01 0,03 0,02 0,03 0,04 0,03
DVLA Darya-Varia Laboratoria, Tbk 0,12 0,12 0,10 0,10 0,08 0,10
EKAD Eka Dharma International, Thk 0,08 0,09 0,10 0,13 0,12 0,10
GGRM Gudang Garam, Tbk 0,14 0,11 0,12 0,11 0,10 0,11
HMSP H.M. Sampoerna, Tbk 0,27 0,29 0,29 0,30 0,27 0,29
ICBP Indofood CBP Sukses Makmur, Tbk 0,14 0,14 0,11 0,13 0,11 0,12
IGAR Champion Pacific Indonesia, Tbk 0,10 0,08 0,14 0,16 0,13 0,12
IMPC Impack Pratama Indusri, Thk 0,04 0,04 0,04 0,06 0,08 0,05
INAI Indal Aluminium Industry, Tbk 0,03 0,03 0,03 0,03 0,02 0,03
INCI Intanwijaya Internasional, Tbk 0,03 0,04 0,05 0,04 0,10 0,05
INDF Indofood Sukses Makmur, Tbk 0,14 0,05 0,06 0,06 0,04 0,07
INDS Indospring, Thk 0,04 0,04 0,05 0,02 0,00 0,03
INTP Indocement Tunggal Perkasa, Tbk 0,07 0,04 0,06 0,13 0,16 0,09
ISSP Steel Pipe Industry of Indonesia, Tbk 0,03 0,01 0,00 0,02 0,03 0,02
JECC Jemblo Cable Company, Tbk 0,05 0,04 0,04 0,08 0,00 0,04
JPFA Japfa Comfeed Indonesia, Tbhk 0,07 0,10 0,05 0,12 0,03 0,07
KAEF Kimia Farma, Tbk 0,00 0,05 0,05 0,06 0,08 0,05
KBLI KMI Wire and Cable, Thk 0,11 0,07 0,12 0,18 0,07 0,11
KBLM Kabelindo Murni, Tbk 0,03 0,03 0,04 0,03 0,02 0,03
KDSI Kedawung Setia Industrial, Tbk 0,05 0,06 0,05 0,04 0,01 0,04
KINO Kino Indonesia, Thk 0,11 0,04 0,03 0,06 0,10 0,07
KLBF Kalbe Farma, Tbk 0,13 0,14 0,15 0,15 0,15 0,14
LION Lion Metal Works, Thk 0,00 0,02 0,01 0,06 0,07 0,03
MDKI Emdeki Utama, Tbk 0,04 0,04 0,05 0,26 0,02 0,08
MERK Merck, Thk 0,09 0,03 0,03 0,21 0,22 0,12
MLBI Multi Bintang Indonesia, Tbk 0,42 0,42 0,53 0,43 0,24 0,41
MYOR Mayora Indah, Tbk 0,11 0,10 0,11 0,11 0,11 0,11
PBID Panca Budi Indaman, Tbk 0,10 0,13 0,13 0,10 0,02 0,09
PICO Pelangi Indah Canindo, Thk 0,00 0,02 0,03 0,02 0,02 0,02
PYFA Pyridam Farma, Tbhk 0,05 0,05 0,04 0,03 0,02 0,04
RICY Ricky Putra Globalindo, Tbk 0,01 0,01 0,01 0,01 0,01 0,01
ROTI Nippon Indosari Corporindo, Tbk 0,05 0,03 0,03 0,10 0,10 0,06
SCCO Supreme Cable Manufacturing & Commerce, Tbk 0,07 0,06 0,07 0,14 0,09 0,09
SCPI Merck Sharp Dohme Pharma, Thk 0,08 0,08 0,09 0,10 0,09 0,09
SIDO Industri Jamu dan Farmasi Sido Muncul, Tbk 0,23 0,20 0,17 0,16 0,16 0,18
SKBM Sekar Bumi, Tbk 0,00 0,01 0,02 0,02 0,05 0,02
SKLT Sekar Laut, Tbk 0,06 0,04 0,04 0,04 0,05 0,05
SMBR Semen Baturaja (Persero), Tbk 0,01 0,01 0,03 0,06 0,11 0,04
SMGR Semen Indonesia (Persero), Thk 0,03 0,06 0,03 0,10 0,12 0,07
SMSM Selamat Sempurna, Tbk 0,21 0,23 0,23 0,22 0,21 0,22
SRSN Indo Acidatama, Tbk 0,05 0,06 0,03 0,02 0,03 0,04
STAR PT Buana Artha Anugerah, Tbk 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
STTP Siantar Top, Tbk 0,05 0,10 0,09 0,07 0,10 0,08
TALF Tunas Alfin, Tbk 0,02 0,05 0,02 0,03 0,08 0,04
TCID Mandom Indonesia, Tbk 0,06 0,07 0,08 0,07 0,26 0,11
TOTO Surya Toto Indonesia, Tbk 0,05 0,12 0,10 0,07 0,12 0,09
TRIS Trisula International, Tbk 0,02 0,02 0,01 0,04 0,08 0,03
TRST Trias Sentosa, Thk 0,01 0,01 0,01 0,01 0,01 0,01
TSPC Tempo Scan Pacific, Tbk 0,07 0,07 0,07 0,08 0,08 0,08
ULTJ Ultra Jaya Milk Industry & Trading Company, Thk 0,16 0,13 0,14 0,17 0,15 0,15
UNIT Nusantara Inti Corpora, Tbk 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
UNVR Unilever Indonesia, Tbk 0,36 0,45 0,35 0,38 0,37 0,38
VOKS Voksel Electric, Thk 0,07 0,04 0,08 0,10 0,00 0,06
WIIM Wismilak Inti Makmur 0,02 0,04 0,01 0,02 0,10 0,04
WSBP Waskita Beton Precast, Tbk 0,05 0,07 0,07 0,05 0,08 0,06
WTON Wijaya Karya Beton, Tbk 0,05 0,05 0,05 0,06 0,04 0,05

Rata-Rata ROA 56,95 56,92 56,89 56,88 56,84 0,08

Sumber: Data diolah penulis, 2021
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Pada Tabel 1V.5, profitabilitas perusahaan manufaktur 2015-2019
menunjukkan perbandingan nilai return on assets (ROA) perusahaan selama lima
tahun tersebut secara bervariasi. Nilai tertinggi ROA berada pada 0,35 sampai 0,53,
sedangkan nilai terendah (ROA) berada pada 0,00. PT Multi Bintang Indonesia, Thk
(MLBI) terjadi peningkatan profitabilitas dari tahun 2015 sampai 2017 kemudian
menurun sampai tahun 2019. Hal ini disebabkan perolehan laba bersih perusahaan
meningkat sampai 2017 menjadi Rp 1.322.067 (dalam jutaan Rupiah) dan pada tahun
2019 menurun menjadi 1.206.059 (dalam jutaan Rupiah). PT Unilever Indonesia,
Tbhk (UNVR) mengalami peningkatan ROA tertinggi pada tahun 2017-2018 sebesar
0,1 kemudian menurun kembali sebesar 0,09 di tahun 2019. Hal ini disebabkan pada
tahun 2018 jumlah laba bersih yang dihasilkan perusahaan sebesar 9.081.187 dengan
total aktiva sebesar Rp 20.326.869 (dalam jutaan Rupiah). Kemudian di tahun 2019
mengalami penurunan laba bersih menjadi Rp 7.392.837 (dalam jutaan Rupiah) dan
kenaikan aktiva tetap menjadi Rp 20.649.371 (dalam jutaan Rupiah) sehingga ROA
menurun pada tahun 2019. PT Buana Artha Anugerah, Tbk (dulu disebut PT Star
Petrochem, Tbk) (STAR) mempunyai nilai ROA yang paling kecil sebesar 0,00
selama 5 tahun berturut-turut. Hal ini disebabkan tingginya nilai total aktiva
perusahaan dibandingkan dengan perolehan laba bersihnya. Pada tahun 2015
perbandingan laba bersih dengan total aktiva sebesar Rp 306.885.570 dan
Rp 729.020.553.284 sampai pada tahun 2019 sebesar Rp 1.951.111.404 dan

Rp 579.813.156.839 (dalam Rupiah penuh).
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4.1.2 Statistik Deskriptif
Statistik deskriptif memberikan gambaran umum tentang objek penelitian
yang dijadikan sampel penelitian. Dengan memberikan penjelasan tentang statistik

deskriptif diharapkan dapat memberikan gambaran awal tentang masalah yang

diteliti.
Tabel 1V.6
Statistik Deskriptif

Mean Min Maks
Risiko Bisnis (X1) 0,11 0,00 0,71
Ukuran Perusahaan (X2) 23,82 12,41 0,81
Struktur Aktiva (Xs) 0,44 0,00 30,64
Struktur Modal (Y>) 0,89 0,08 13,98
Profibilitas (Y1) 0,08 0,00 0,53

Sumber: data sekunder diolah penulis, 2021

Berdasarkan tabel 1V.6 yang merupakan hasil tes statistik deskriptif, dapat
dilihat bahwa data yang digunakan dalam penelitian ini sangat bervariasi.
Berdasarkan tabel 1V.6 dapat diketahui bahwa nilai terendah dari struktur modal
sebesar 0,08 menunjukkan bahwa perusahaan manufaktur yang terdaftar pada BEI
periode 2015-2019 memiliki debt to equity ratio terendah adalah PT Industri Jamu
dan Farmasi Sido Muncul, Tbk pada tahun 2015 dan 2016, rendahnya debt to equity
ratio pada periode tersebut menunjukkan bahwa PT Industri Jamu dan Farmasi Sido
Muncul, Thk mampu mengelola pelunasan utang yang lebih baik daripada tahun
2017 yang nilai DER nya naik sedikit menjadi 0,09. Nilai tertinggi dari struktur
modal sebesar 13,98 menunjukkan bahwa perusahaan manufaktur yang terdaftar
pada BEI periode 2015-2019 memiliki debt to equity ratio tertinggi adalah PT Merck
Sharp Dohme Pharma, Tbk pada tahun 2015. Tingginya debt to equity pada periode

tersebut menunjukkan PT Merck Sharp Dohme Pharma, Thk tidak mengelola
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pelunasan utang kepada pihak berelasi terutama dari pihak berelasi yang jumlahnya
mencapai 1,28 triliun Rupiah dengan total modal sebesar 100,87 miliar Rupiah.

Tabel 1V.6 menunjukkan bahwa nilai terendah dari profitabilitas sebesar 0,00
menunjukkan bahwa perusahaan manufaktur yang terdaftar pada BEI periode 2015-
2019 memiliki return on assets terendah salah satunya adalah PT Nusantara Inti
Copora, Thk pada tahun 2015-2019. Rendahnya return on assets pada perusahaan
tersebut menunjukkan bahwa perusahaan tidak mampu memaksimalkan perputaran
asetnya dalam menjalankan operasional perusahaan sehingga tingkat pengembalian
perusahaannya rendah. Nilai tertinggi dari profitabilitas sebesar 0,53 menunjukkan
bahwa perusahaan manufaktur yang terdaftar pada BEI periode 2015-2019 memiliki
return on assets tertinggi adalah PT Multi Bintang Indonesia, Thk pada tahun 2017.
Tingginya return on assets pada periode tersebut menunjukkan PT Multi Bintang
Indonesia, Tbk pada tahun 2015 mampu meningkatkan tingkat pengembalian aset
sebesar 10% dari tahun 2014.

Tabel IV.6 menunjukkan bahwa nilai terendah dari risiko bisnis adalah
sebesar 0,00 menunjukkan bahwa perusahaan manufaktur yang terdaftar pada BEI
periode 2015-2019 memiliki nilai basic earning power ratio terendah salah satunya
adalah PT Buana Artha Anugerah, Tbk pada tahun 2015-2019. Rendahnya basic
earning power ratio menunjukkan bahwa risiko perusahaan selama 5 tahun berturut-
turut yang tinggi mengakibatkan perusahaan harus menutupi risiko tersebut dengan
pengeluaran dana sehingga perolehan laba semakin mengecil. Nilai tertinggi dari
risiko bisnis sebesar 0,71 menunjukkan bahwa perusahaan manufaktur yang terdaftar

pada BEI periode 2015-2019 memiliki basic earning power ratio tertinggi adalah
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PT Multi Bintang Indonesia, Thk pada tahun 2017. Tingginya basic earning power
ratio menunjukkan bahwa PT Multi Bintang Indonesia memiliki risiko yang lebih
rendah dari rata-rata risiko yang dialami oleh perusahaan sejenis sebesar 0,109
(lampiran 3) sehingga perusahaan mampu meningkatkan keuntungan karena
terhindar dari pembiayaan atas risiko.

Tabel 1V.6 menunjukkan bahwa nilai terendah dari ukuran perusahaan adalah
sebesar 12,41 menunjukkan bahwa perusahaan manufaktur yang terdaftar pada BEI
periode 2015-2019 memiliki nilai logaritma natural atas total aktiva terendah
PT Astra International, Tbk pada tahun 2015. Nilai tertinggi dari ukuran perusahaan
adalah sebesar 30,64 menunjukkan bahwa perusahaan manufaktur yang terdaftar
pada BEI periode 2015-2019 memiliki nilai logaritma natural atas total aktiva
tertinggi adalah PT Kalbe Farma, Thk pada tahun 2019. Nilai ini menggambarkan
besar/kecilnya nilai aktiva dari suatu perusahaan karena aktiva itu sendiri digunakan
untuk menghasilkan pendapatan perusahaan. Nilai aktiva perusahaan yang tinggi
mampu meningkatkan skala operasional perusahaan sehingga meingatkan
pendapatan.

Pada Tabel 1V.6 menunjukkan bahwa nilai terendah dari sturktur aktiva
adalah sebesar 0,00 menunjukkan bahwa perusahaan manufaktur yang terdaftar pada
BEI periode 2015-2019 memiliki struktur aktiva terendah adalah PT Buana Artha
Anugerah, Tbk pada tahun 2019. Rendahnya rasio struktur aktiva pada PT Buana
Artha Anugerah, Tbk menunjukkan kecilnya nilai aktiva tetap yang dimiliki
perusahaan sehingga dalam hubungannya dengan struktur modal perusahaan akan

kesulitan memberikan jaminan kepada pemberi pinjaman karena aktiva tetap yang
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dimiliki sebesar 0,12% dari total aktiva. Nilai tertinggi dari struktur aktiva adalah
sebesar 0,81 menunjukkan bahwa perusahaan manufaktur yang terdaftar pada BEI
periode 2015-2019 memiliki struktur aktiva tertinggi adalah PT Semen Baturaja
(Persero), Thk pada tahun 2016. Tingginya rasio sturktur aktiva pada PT Semen
Baturaja (Persero), Tbk menunjukkan sebesar 80,81% aktiva tetap yang dimiliki
mampu dijadikan jaminan kepada pemberi pinjaman jika perusahaan tidak mampu

melunasi utangnya atau mengalami kebangkrutan sehingga tidak dapat melunasinya.

4.1.3 Hasil Pengujian SEM-PLS

Sebelum melakukan pengujian hipotesis, penelitian ini terlebih dahulu
melakukan pengujian terhadap kualitas data yang digunakan. Pengujian ini meliputi
analisa inner model. Seperti yang dijelaskan pada Bab 11l sebelumnya peneliti tidak
melakukan analisa outer model karena setiap variabel yang digunakan peneliti hanya
menggunakan satu indikator sehingga tidak diperlukan untuk menganalisa asumsi

outer model. Berikut adalah gambar hasil kalkulasi model SEM-PLS:
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Sumber: Diolah oleh penulis, 2021

Gambar V.1 Skema Penelitian Struktural SEM-PLS

4.1.3.1 Analisa Inner Model

dan uji goodness of fit.

67

Pada analisa inner model ini akan dijelaskan mengenai uji path coefficient
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Uji Path Coefficient

Evaluasi path coefficient digunakan untuk menunjukkan seberapa kuat
efek atau pengaruh variabel independen kepada variabel dependen.
Berdasarkan gambar I1V.1 Skema Penelitian Struktural SEM-PLS
menjelaskan bahwa nilai path coefficient variabel risiko bisnis-
profitabilitas sebesar 0,735, ukuran perusahaan-profitabilitas sebesar
-0,269, struktur aktiva-profitabilitas sebesar -0,182, kemudian nilai path
coefficient risiko bisnis-struktur modal sebesar -0,264, ukuran
perusahaan-struktur modal sebesar -0,000, struktur aktiva-struktur
modal sebesar -0,033, dan profitabilitas-struktur modal sebesar -0,179.
Berdasarkan uraian tersebut menunjukkan bahwa variabel dalam model
ini pengaruh risiko bisnis-profitabilitas memiliki arah yang positif.

Sedangkan pengaruh lainnya menunjukkan arah yang negatif.

Uji Goodness of Fit
Berdasarkan pengolahan data yang dilakukan dengan program

SmartPLS 3.0 diperoleh nilai R-Square sebagai berikut:

Tabel IV.7
Nilai R-Square
Variabel R-Square Adjusted R-Square
Profitabilitas 0.6456 0.6425
Struktur Modal 0.0792 0.0686

Sumber: Data diolah penulis, 2021
Pada Tabel IV.8 nilai R-Square yang diperoleh adalah 0,6456 untuk

variabel profitabilitas. nilai tersebut menginterpretasikan bahwa
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variabel risiko bisnis, ukuran perusahaan, dan struktur aktiva hanya
mampu menjelaskan varian profitabilitas sebesar 64,56%, selebihnya
dipengaruhi oleh faktor lain yang tidak disebutkan dalam penelitian ini.
Sedangkan nilai R-Square yang diperoleh pada variabel struktur modal
adalah 0,0792. nilai tersebut menginterpretasikan bahwa variabel risiko
bisnis, ukuran perusahaan, struktur aktiva, dan profitabilitas hanya
mampu menjelaskan varian struktur modal sebesar 7,92%, selebihnya
dipengaruhi oleh faktor lain yang tidak disebutkan dalam penelitian ini.
Penilaian goodness of fit diketahui dari nilai Q-Square. Adapun
perhitungan nilai Q-Square adalah sebagai berikut:
Q-Square =1-[(1-R?) x (1-R%)]

= 1-[1-0,6456) x (1-0,0792)]

=1 - (0,3544 x 0,9208)

=1-0,3263 =0,6737
Berdasarkan hasil perhitungan Q-Square diperoleh nilai sebesar 0,6737.
Hal ini menunjukkan besarnya keragaman dari data penelitian yang
dapat dijelaskan oleh model penelitian adalah sebesar 67,37%
sedangkan sisanya sebesar 32,63% dijelaskan oleh faktor lain yang
berada di luar model penelitian ini. Maka, hasil Q-Square dinyatakan

memiliki nilai baik.



70

4.1.4 Hasil Uji Hipotesis

Berdasarkan olah data yang telah dilakukan, hasilnya dapat digunakan untuk
menjawab hipotesis pada penelitian ini. Uji hipotesis pada penelitian ini dilakukan
dengan melihat t-statistic dan nilai p-value. Variabel independen dinyatakan
berpengaruh signifikan terhadap variabel dependen apabila t-statistic > 1,96
(Lampiran 5) dan P-Value < 0,05. Berikut ini adalah hasil pengolahan data dalam

penelitian ini menggunakan SmartPLS versi 3.0:

Tabel I1V.8
T-Statistic dan P-Value
Hipotesis Pengaruh T-Statistic | P-Value | Coefficient | Adj R-Square
1 Risiko  =» Bisnis | 17459 | 0,000 0.735 0.541
Profitabilitas
2 Ukuran Perusahaan
—> Profitabilitas 4,107 0.000 -0.269 0.072
3 Struktur Aktiva
— profitabilitas 2.369 0.018 -0.182 0.033
4 Risiko Bisnis
—» Struktur Modal 4.031 0.000 -0.264 0.070
Ukuran Perusahaan
5 — Struktur Modal 3.456 0.001 -0.000 0.000
Struktur Aktiva
6 —> Struktur Modal 2.698 0.007 -0.033 0.001
Profitabilitas
7 —> Struktur Modal 1.483 0.139 -0.179 No Effect

Sumber: Data diolah penulis, 2021
Berdasarkan dari Tabel 1V.8 menyatakan bahwa pengaruh risiko bisnis
terhadap profitabilitas memiliki nilai 0,735. hal ini mengindikasikan bahwa jika
profitabilitas meningkat sebesar 1, maka struktur modal akan meningkat sebesar
0,735. Nilai t-statistic sebesar 17,820 > 1,96 dan P-value 0,000 < 0,05 menunjukkan
bahwa risiko bisnis berpengaruh terhadap profitabilitas dengan arah positif, maka

hipotesis pertama “diterima”.
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Berdasarkan dari Tabel 1V.8 menyatakan bahwa pengaruh ukuran perusahaan
terhadap profitabilitas memiliki nilai -0,269. hal ini mengindikasikan bahwa jika
profitabilitas meningkat sebesar 1, maka ukuran perusahaan akan menurun sebesar
0,269. Nilai t-statistic sebesar 4,107 > 1,96 dan P-value 0,000 < 0,5 menunjukkan
bahwa ukuran perusahaan berpengaruh terhadap profitabilitas dengan arah negatif,
maka hipotesis kedua “diterima”.

Berdasarkan dari Tabel 1V.8 menyatakan bahwa pengaruh struktur aktiva
terhadap profitabilitas memiliki nilai -0,182. hal ini mengindikasikan bahwa jika
profitabilitas meningkat sebesar 1, maka struktur aktiva akan menurun sebesar 0,182.
Nilai t-statistic sebesar 2,369 > 1,96 dan P-value 0,018 < 0,05 menunjukkan bahwa
struktur aktiva berpengaruh terhadap profitabilitas dengan arah negatif, Maka
hipotesis ketiga “diterima”.

Berdasarkan dari Tabel 1V.8 menyatakan bahwa pengaruh risiko bisnis
terhadap struktur modal memiliki nilai -0,264. hal ini mengindikasikan bahwa jika
struktur modal meningkat sebesar 1, maka struktur aktiva akan menurun sebesar
0,264. Nilai t-statistic sebesar 4,031 > 1,96 dan P-value 0,000 < 0,05 menunjukkan
bahwa risiko bisnis berpengaruh terhadap struktur modal dengan arah negatif, Maka
hipotesis keempat “diterima”.

Berdasarkan dari Tabel 1V.8 menyatakan bahwa pengaruh ukuran perusahaan
terhadap struktur modal memiliki nilai -0,0003. hal ini mengindikasikan bahwa jika
struktur modal meningkat sebesar 1, maka ukuran perusahaan akan menurun sebesar

0,0003. Nilai t-statistic sebesar 3,456 > 1,96 dan P-value 0,001 < 0,05 menunjukkan
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bahwa ukuran perusahaan berpengaruh terhadap struktur modal dengan arah negatif,
Maka hipotesis kelima “diterima”.

Berdasarkan dari Tabel IV.8 menyatakan bahwa pengaruh struktur aktiva
terhadap struktur modal memiliki nilai -0,033. hal ini mengindikasikan bahwa jika
struktur modal meningkat sebesar 1, maka struktur aktiva akan menurun sebesar
0,033. Nilai t-statistic sebesar 2,698 > 1,96 dan P-value 0,007 < 0,05 menunjukkan
bahwa struktur aktiva berpengaruh terhadap struktur modal dengan arah negatif,
Maka hipotesis keenam “diterima”.

Berdasarkan dari Tabel 1V.8 menyatakan bahwa pengaruh profitabilitas
terhadap struktur modal memiliki nilai -0,179. hal ini mengindikasikan bahwa jika
struktur modal meningkat sebesar 1, maka struktur aktiva akan menurun sebesar
0,179. Nilai t-statistic sebesar 1,483 < 1,96 dan P-value 0,139 > 0,05 menunjukkan
bahwa profitabilitas tidak berpengaruh terhadap struktur modal, Maka hipotesis
ketujuh “ditolak”.

Setelah dilakukan pengujian hipotesis satu sampai tujuh, maka dilanjutkan

dengan pengujian pengaruh intervening tabel total indirect effect:

Tabel 1V.9
Total Indirect Effect

T-statistic P-Value Hasil
Rll\s/:lggatl)lsms Profitabilitas Struktur 143 015 Tidak Memediasi
Ukuran perusahaan —» Profitabilitas . .
—» Struktur Modal 1.58 0.12 Tidak Memediasi
Struktur aktiva —> Profitabilitas . ..
—» Struktur Modal 1.46 0.15 Tidak Memediasi

Sumber: Data diolah penulis, 2021
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Berdasarkan Tabel 1.9 menunjukkan bahwa hasil uji pengaruh risiko bisnis
terhadap struktur modal melalui profitabilitas memiliki nilai t-statistic sebesar
1,43 < 1,96 dan p-value 0,15 > 0,05. Hal ini menunjukkan variabel profitabilitas
tidak mampu memediasi pengaruh risiko bisnis terhadap struktur modal, maka
hipotesis kedelapan “ditolak”.

Berdasarkan Tabel 1V.9 menunjukkan bahwa hasil uji ukuran perusahaan
terhadap struktur modal melalui profitabilitas memiliki nilai t-statistic sebesar
0,65 < 1,96 dan p-value 0,15 > 0,12. Hal ini menunjukkan variabel profitabilitas
tidak mampu memediasi pengaruh risiko bisnis terhadap struktur modal, maka
hipotesis kesembilan “ditolak”.

Berdasarkan Tabel 1V.9 menunjukkan bahwa hasil uji struktur aktiva
terhadap struktur modal melalui profitabilitas memiliki nilai t-statistic sebesar
0,52 < 1,96 dan p-value 0,15 > 0,05. Hal ini menunjukkan variabel profitabilitas
tidak mampu memediasi pengaruh risiko bisnis terhadap struktur modal, maka

hipotesis kesepuluh “ditolak™.

4.2  Pembahasan Penelitian
Setelah dilakukan pengujian pada hasil penelitian, kemudian akan dilanjutkan

dengan pembahasan dari hasil penelitian sebagai berikut:

4.2.1 Pengaruh Risiko Bisnis Terhadap Profitabilitas
Berdasarkan hasil pengujian didapatkan nilai coefficient pengaruh risiko

bisnis terhadap profitabilitas sebesar 0,735 dengan nilai t-statistic sebesar 17,820 dan
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p-value sebesar 0,000 menyatakan risiko bisnis berpengaruh terhadap profitabilitas.
Hal ini menunjukkan bahwa apabila risiko bisnis tinggi maka profitabilitas akan
meningkat. Risiko bisnis memiliki pengaruh sebesar 54,05% terhadap profitabilitas.
Perusahaan yang memiliki efek pengaruh risiko bisnis terhadap profitabilitas dengan

arah positif selama 5 tahun berturut yaitu:

Tabel 1V.10
Perusahaan dengan efek Pengaruh Risiko Bisnis Terhadap Profitabilitas 5
Tahun Berturut-Turut

Semen Baturaja (Persero),
IAkasha Wira International, Thk Kalbe Farma, Thk ITbk
Semen Indonesia (Persero),
Duta Pertiwi Nusantara, Tbk Lion Metal Works, Tbhk Tbk
Gudang Garam, Thk Emdeki Utama, Thk Indo Acidatama, Thk
H.M Sampoerna, Thk Merck, Tbk Siantar Top, Thk
Indofood CBP Sukses Makmur, Thk  Multi Bintang Indonesia, Thk [Tunas Alfin, Thk
Champion Pacific Indonesia, Thk Mayora Indah, Thk Mandom Indonesia, Tbk
Intanwijawa Internasional, Thk Panca Budi Indaman, Tbk Surya Toto Indonesia, Tbk
Indofood Sukses Makmur, Thk Pelangi Indah Canindo, Thk [Tempo Scan Pacific, Thk
Indocement Tunggal Perkasa, Thk Pyridam Farma, Tbk Sekar Bumi, Thk
Supreme Cable Manufacturing &
Steel Pipe Industry of Indonesia, Tbk | Commerce, Thk Unilever Indonesia, Thk
Uapfa Comfeed Indonesia, Thk Merck Sharp Dohme Pharma, Thk \Voksel Electric, Thk
Industri Jamu dan Farmasi Sido Muncul,
Kimia Farma, Tbk Tbk Wismilak Inti Makmur, Thk
Ultra Jaya Milk Industry & Trading
KMI Wire and Cable, Thk Company, Thk Waskita Beton Precast, Thk
Kino Indonesia, Thk Sekar Laut, Thk Wijaya Karya Beton, Thk

Sumber: Data diolah penulis, 2021

Pada Tabel 1V.10 disebutkan bahwa ada 42 perusahaan yang memiliki efek
pengaruh risiko bisnis terhadap profitabilitas dengan arah positif selama 5 tahun
berturut-turut. Artinya, 42 perusahaan ini didapatkan nilai risiko bisnis meningkat
maka struktur modalnya meningkat pula, begitu pula sebaliknya.

Ketika perusahaan mempunyai risiko bisnis yang tinggi maka proporsi
penggunaan utang lebih besar pada perusahaan tersebut. Penggunaan utang yang

lebih besar tidak akan mengakibatkan laba perusahaan menurun, karena dalam
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perusahaan manufaktur mampu mengelola dengan baik dan optimal tingkat utang
tersebut (Brigham dan Houston, 2014). Dilihat dari banyaknya jumlah perusahaan
sebagai contoh dari pengaruh positif risiko bisnis terhadap profitabilitas
menunjukkan bahwa banyaknya perusahaan yang mencoba mengejar perolehan laba
berdasarkan risiko yang dimilikinya. Risiko ini berupa investasi atas kepemilikan
asetnya, maupun investasi atas Sumber Daya Manusia yang bekerja dibawah
perusahaan. Investasi aset tidak hanya sekedar memperbesar gedung sebagai
ekspansi bisnis ataupun menambah mesin-mesin untuk meningkatkan produksi,
namun kehadiran aset-aset tersebut harus jelas proposi perannya dalam peningkatan
profitabilitas perusahaan. Dengan kata lain jika aset tetap menganggur profitabilitas
tidak mampu meningkat. Investasi terhadap Sumber Daya Manusia disebutkan
sebagai apresiasi positif perusahaan terhadap karyawannya. Selain membuka
lowongan pekerjaan yang masif, perusahaan harus mampu memberikan reward lebih
bagi karyawannya yang mampu mencapai target perusahaan.

Seperti yang ditunjukkan pada PT Pyridam Farma, Tbk (PYFA) dan
PT Industri Jamu dan Farmasi Sido Muncul, Thk (SIDO) mengalami kenaikan laba
bersih dan aktiva tetapnya namun secara rasio keuangan mengalami kenaikan secara
stabil selama 5 tahun berturut-turut. Hal ini diketahui bahwa pada tahun 2017 dan
2018 PT Industri Jamu dan Farmasi Sido Muncul, Tbhk mengalami kenaikan aset
tetap dalam penyelesaian berupa bangunan sebesar Rp 255.281 (dalam jutaan
Rupiah) dan mesin sebesar Rp 243.510 (dalam jutaan Rupiah). Disisi lain pada
periode pelaporan yang sama PT Industri Jamu dan Farmasi Sido Muncul, Thk

mampu meningkatkan penjualan sebesar Rp 201.486 (dalam jutaan Rupiah) dari
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peningkatan penjualan jamu herbal dan suplemen dan meningkatnya beban usaha
sebesar Rp 84.861 (dalam jutaan Rupiah). Hal ini disimpulkan bahwa PT Industri
Jamu dan Farmasi Sido Muncul, Tbk mampu menutupi risiko dengan menambahkan
gaji dan tunjangan karyawan selama tahun 2017 dan 2018 namun dengan output
pada kenaikan laba perusahaan sebesar Rp 183.224 (dalam jutaan Rupiah). Pada
kasus PT Astra International Thk, yang memiliki nilai BEPR yang lebih kecil dari
rata-rata pada perusahaan manufaktur menunjukkan bahwa PT Astra International,
Tbk memiliki tingkat risiko bisnis yang yang lebih rendah dibandingkan perusahaan
manufaktur secara rata-rata dari tahun 2015-2019. Hal ini disebabkan adanya
penurunan beban pokok pendapatan dari tahun 2017-2019 rata-rata sebesar 1,5 triliun
rupiah setiap tahunnya. Pemangkasan biaya ini mampu menutupi adanya kenaikan-
kenaikan di beban umum administrasi dikarenakan adanya penerapan PSAK baru
contohnya PSAK 24: Imbalan Pasca Kerja dengan adanya penambahan dari 2017-
2019 rata-rata sebesar 1,1 triliun rupiah dan PSAK 69: Aset Biologis dengan rata-rata
pengurangan sebesar 100 miliar rupiah.

Hasil penelitian ini didukung oleh penelitian Saraswathi, dkk (2016) yang
membuktikan bahwa risiko bisnis berpengaruh dan signifikan terhadap profitabilitas.
hasil penelitian ini menolak penelitian yang dilakukan oleh Aglen dan Panjaitan
(2019) dan Astuti dan Hotima, (2016) yang menyatakan bahwa risiko bisnis

berpengaruh tidak signifikan terhadap profitabilitas.
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4.2.2 Pengaruh Ukuran Perusahaan Terhadap Profitabilitas

Berdasarkan hasil pengujian didapatkan nilai coefficient pengaruh ukuran
perusahaan terhadap profitabilitas sebesar -0,143 dengan nilai t-statistic sebesar
4,107 dan p-value sebesar 0,000 menyatakan ukuran perusahaan berpengaruh
terhadap profitabilitas. Hal ini menunjukkan bahwa apabila ukuran perusahaan
meningkat maka profitabilitas akan menurun. Ukuran perusahaan memiliki 8,99%
besaran pengaruh terhadap profitabilitas. Ukuran perusahaan merupalan gambaran
kemampuan finansial perusahaan dalam suatu periode tertentu yang ditunjukkan oleh
total aktiva (Masfufah, 2016). Semakin besar total aktiva perusahaan maka semakin
besar pula suatu perusahaan. Perusahaan dengan ukuran besar akan lebih mudah
untuk mendapatkan utang dalam jumlah yang besar sehingga penggunaan utang yang
akan menjadi modal usaha dapat membatu kegiatan operasional perusahaan.
Peningkatan ukuran perusahaan dapat menurunkan profitabilitas perusahaan.
Aktivitas tersebut akan mencerminkan penambahan aktiva yang tidak diimbangi
dengan kemampuan perusahaan dalam mengelola aktiva. Aktiva yang tidak terkelola
dengan baik mengakibatkan tingkat pengembalian atas aktiva menurun karena
kurang maksimalnya penggunaan aktiva dalam mendorong kegiatan operasional
perusahaan (Riyanto, 2015). Perusahaan yang memiliki efek pengaruh ukuran
perusahaan terhadap profitabilitas dengan arah negatif selama 5 tahun berturut yaitu:
(1) Indofood Sukses Makmur, Thk, (2) Indospring, Tbk, (3) Emdeki Utama, Tbk, (4)
Merck, Tbk, (5) Sekar Bumi, Tbk, (6) Semen Baturaja (Persero), Thk dan, (7) Semen
Indonesia (Persero), Tbk. Ukuran perusahaan yang dialami contoh perusahaan ini

salah satunya menunjukkan bahwa ukuran perusahaan besarpun mengalami
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penurunan profitabilitas dikarenakan hilangnya pendapatan diluar usaha. Pada kasus
ini perusahaan selain memperoleh pendapatan usahanya juga ada pendapatan
signifikan di luar usahanya, contohnya seperti pendapatan bunga deposit dan
pendapatan bunga jasa giro. Di sisi lain semakin besar perushaan dengan produksi
yang masif juga harus diperhatikan bagaimana biaya-biaya yang akan dikeluarkan
dalam operasional tersebut. Terutama pada beban pokok penjualan perusahaan yang
akan mengalami peningkatan baik dari beban penjualan dan distribusi serta beban
umum administrasinya.

Seperti yang ditunjukkan PT Semen Baturaja (Persero), Tbk yang mengalami
kenaikan total aktivanya namun mengalami penurunan laba selama 5 tahun berturut-
turut. Berdasarkan pergerakan saldo pada laporan keuangan PT Semen Baturaja
(Persero) diketahui bahwa pertumbuhan aktiva tetap tahun 2015 sampai 2016
meningkat sebesar Rp 1.100.209.933 (dalam ribuan Rupiah), walau beban pokok
penjualan mengalami peningkatan sebesar Rp 44.140.454 (dalam ribuan Rupiah)
dikarenakan meningkatnya nilai penjualan sebesar Rp 61.559.809 (dalam ribuan
Rupiah). Laba bersih tahun 2016 mengalami penurunan sebesar Rp 95.089.537
(dalam ribuan Rupiah) dikarenakan PT Semen Baturaja (Persero) mengalami
penurunan pendapatan keuangan sebesar Rp 99.291.782 (dalam ribuan Rupiah) yang
terdiri dari pendapatan bunga deposit dan pendapatan jasa giro. Serta pada tahun
2016 perusahaan membagikan dividen sebesar Rp 88.539.107 (dalam ribuan
Rupiah). Hal yang serupa terjadi pada laporan keuangan tahun 2018 dan 2017. Total
aktiva tetap meningkat sebesar Rp 477.742.256 (dalam ribuan Rupiah). Total

penjualan meningkat sebesar Rp 444.282.538 (dalam ribuan Rupiah) dikarenakan
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peningkatan beban pokok penjualan sebesar Rp 210.456.278 (dalam ribuan Rupiah).
Laba bersih tahun 2018 mengalami penurunan sebesar Rp 195.171.155 dikarenakan
bertambahnya beban keuangan sebesar Rp 118.996.389 (dalam ribuan Rupiah). Pada
Indofood Sukses Makmur, Tbk tahun 2015-2016 menunjukkan perolehan laba bersih
yang meningkat dikarenakan pelepasan kelompok aset untuk dijual sebesar
Rp 14.375.084 (dalam jutaan Rupiah) sehingga meningkatkan laba di tahun tersebut
sebesar Rp 2.035.193 (dalam jutaan Rupiah). Contoh ini dapat disimpulkan bahwa
besarnya ukuran perusahaan mengalami penurunan laba dikarenakan penerimaan
diluar usaha perusahaan yang berubah secara signifikan. Pada kasus PT Astra
International Tbk, ukuran perusahaannya diketahui yang paling kecil menurut rasio
perhitungan logaritma total aset. Hal ini diketahui bahwa terjadinya pengurangan aset
atas persediaan tidak tetap sekitar 300 miliar rupiah, properti investasi sekitar
1 triliun rupiah, tanaman produktif sekitar 100 miliar rupiah, dan properti
pertambangan sekitar 2,02 triliun rupiah dalam tahun 2016-20109.

Hasil penelitian ini didukung oleh penelitian Lorenza, dkk (2020) dan Maria,
dkk (2019) yang membuktikan bahwa ukuran perusahaan berpengaruh terhadap
profitabilitas. hasil penelitian ini menolak penelitian yang dilakukan oleh Aglen dan
Panjaitan (2019) dan Astuti dan Hotima (2016) yang menyatakan bahwa ukuran

perusahaan tidak berpengaruh terhadap profitabilitas.

4.2.3 Pengaruh Struktur Aktiva Terhadap Profitabilitas
Berdasarkan hasil pengujian didapatkan nilai coefficient pengaruh struktur

aktiva terhadap profitabilitas sebesar -0,100 dengan nilai t-statistic sebesar 2,369 dan
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p-value sebesar 0,018 menyatakan struktur aktiva berpengaruh terhadap
profitabilitas. Hal ini menunjukkan bahwa apabila struktur aktiva meningkat maka
profitabilitas akan menurun. Struktur aktiva memiliki 3,30% pengaruh terhadap
profitabilitas. Penurunan profitabilitas pada perusahaan sektor manufaktur tidak
terlepas dari struktur aktiva. Saat perusahaan memiliki terlalu banyak aktiva tetap,
beban penyusutan akan terlalu tinggi dan menurunkan perolehan laba tahun berjalan
sehingga menurunkan profitabilitas. komposisi aktiva tetap yang digunakan tidak
dapat mengoptimalkan profitabilitas perusahaan. Pengalokasian investasi dalam
aktiva tetap tidak memberikan keuntungan yang cukup besar bagi perusahaan
sehingga profitabilitas tidak optimal (Syamsuddin, 2011). Perusahaan yang memiliki
efek pengaruh struktur aktiva terhadap profitabilitas dengan arah negatif selama 5
tahun berturut yaitu: (1) Arwana Citramulia, Tbk, (2) Duta Pertiwi Nusantara, Tbk,
(3) Lion Metal Works, Tbk, (4) Pelangi Indah Canindo, Tbk, dan (5) Ultra Jaya Milk
Industry & Trading Company, Tbk. Pada contoh perusahaan-perusahaan ini salah
satunya ditunjukkan bahwa perusahaan mengupdate sistem produksinya yang lebih
mutakhir sehingga penjualan perusahaan meningkat dengan menekan biaya pokok
penjualannya.

Seperti yang ditunjukkan pada PT Arwana Citra Mulia, Tbk (ARNA) yang
mengalami penurunan struktur aktiva namun profitabilitas meningkat selama 5 tahun
berturut-turut. Hal ini diketahui bahwa aktiva tetap perusahaan PT Arwana Citra
Mulia, Tbk menambah aktiva tetap pada tahun 2016-2018 sebesar Rp
240.150.203.841 (dalam Rupiah penuh) yang mengakibatkan penambahan depresiasi

sebesar 305.175.733.225 (dalam Rupiah penuh). Pada tahun yang sama juga terjadi
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disposal aktiva tetap sebesar Rp 23.213.662.926 (dalam Rupiah penuh). Disisi lain
pada penjualan perusahaan terus mengalami kenaikan dari tahun 2015-2019 sebesar
Rp 859.874.747.215 (dalam Rupiah penuh). Kemudian pada Ultrajaya Milk Industry
& Trading Company, Tbk menunjukkan bahwa perusahaan meningkatkan jumlah
aset tetapnya pada tahun 2017-2019 sebesar Rp 1.527.403 (dalam jutaan Rupiah)
dengan penambahan berupa tanah/lahan, mesin dan instalasi, dan peralatan. Hal ini
menunjukkan bahwa perusahaan mampu meningkatkan penjualannya dengan
menggunakan sistem produksi terbaru dan mampu menekan biaya pokok
penjualannya.

Hasil penelitian ini didukung oleh penelitian Susantika dan Mahfud (2019)
yang membuktikan bahwa struktur aktiva berpengaruh terhadap profitabilitas. Hasil
penelitian ini menolak penelitian yang dilakukan oleh Wardhana dan Mawardi
(2016) dan Tijow, dkk (2018) yang menyatakan bahwa struktur aktiva berpengaruh

tidak signifikan terhadap profitabilitas.

4.2.4 Pengaruh Risiko Bisnis Terhadap Struktur Modal

Berdasarkan hasil pengujian didapatkan nilai coefficient pengaruh risiko
bisnis terhadap struktur modal sebesar -0,367 dengan nilai t-statistics sebesar 4,031
dan p-value sebesar 0,000 menyatakan risiko bisnis berpengaruh negatif terhadap
struktur modal. Risiko bisnis memiliki 6,99% besaran pengaurh terhadap struktur
modal. Perusahaan akan mengalami tingkat risiko dalam menjalankan bisnisnya,
apabila perusahaan tidak menggunakan utang. Semakin besar risiko bisnis

perusahaan, maka semakin rendah rasio utang yang optimal (Brigham dan Houston,
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2014). Keputusan struktur modal secara langsung berpengaruh terhadap besarnya
risiko yang ditanggung pemegang saham serta besarnya tingkat pengembalian atau
tingkat keuntungan yang diharapkan (Brigham dan Houston, 2014:17). Keputusan
struktur modal yang diambil manajer tersebut tidak saja berpengaruh terhadap
profitabilitas perusahaan, tetapi juga berpengaruh terhadap risiko keuangan yang
dihadapi perusahaan. Risiko keuangan tersebut menunjukkan ketidakmampuan
perusahaan untuk membayar kewajiban-kewajibannya sehingga tidak tercapainya
laba yang ditargetkan perusahaan. Risiko bisnis akan mempersulit perusahaan dalam
memperoleh maupun melunasi pendanaan eksternal. Gitman dan Zutter (2015)
menyatakan bahwa rendahnya risiko bisnis mengakibatkan manajemen perusahaan
kurang mempertimbangkan risiko bisnis dalam menentukan besarnya utang.
Perusahaan yang memiliki pengaruh risiko bisnis terhadap struktur modal dengan
arah negatif selama 5 tahun berturut-turut yaitu: (1) Wilmar Cahaya Indonesia, Tbk,
(2) Indofood Sukses Makmur, Thk, dan (3) Sekar Bumi, Thk. Contoh perusahaan ini
salah satunya menunjukkan bahwa pengelolaan risiko keuangan dapat dilakukan
dengan mengurangi pinjaman dari pihak eksternal dan internal secara langsung
mengurangi beban bunga yang dikenakan setiap tahunnya.

Seperti yang ditunjukkan oleh PT Wilmar Cahaya Indonesia, Tbk (CEKA)
yang mengalami penurunan struktur modal namun mengalami kenaikan risiko bisnis
pada tahun 2015-2018. Hal ini diketahui bahwa PT Wilmar Cahaya Indonesia, Tbk
mampu menurunkan liabilitas sebesar Rp 658.215.709.002 (dalam Rupiah penuh)
dengan melakukan pelunasan hutang bank sebesar Rp 629.525.260.045 (dalam

Rupiah penuh). Dari sisi ekuitas juga ditunjukkan PT Wilmar Cahaya Indonesia, Tbk
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melakukan pembayaran dividen sebesar Rp 89.250.000.000 (dalam Rupiah penuh)
pada tahun 2017, Rp 26.775.000.000 (dalam Rupiah penuh) pada tahun 2018, dan
Rp 59.500.000.000 (dalam Rupiah penuh) pada tahun 2019, disertai dengan kenaikan
laba bersih pada tahun 2016 sebesar Rp 143.147.566.646 (dalam Rupiah penuh).
Perubahan pada aktiva tetap tidak begitu besar secara rasio risiko bisnis, hanya
terjadi pergerakan positif sebesar 0,002 dari tahun 2015-2018 dan 0,006 pada tahun
2019. Disimpulkan PT Wilmar Cahaya Indonesia, Tbk mengelola risiko keuangan
perusahaannya dengan mengurangi pinjaman eksternal yang dimiliki serta
pengelolaan aktiva perusahaan dengan penagihan piutang serta pinjaman kepada
related party (pihak berelasi) yang baik.

Hasil penelitian ini didukung oleh penelitian Sari, dkk (2019), yang
membuktikan bahwa risiko bisnis berpengaruh negatif terhadap struktur modal. Hasil
penelitian ini menolak penelitian yang dilakukan Sawitri dan Lestari (2015),
Damayanti dan Dana, (2017), dan Rahmi dan Swandari, (2021) yang menyatakan

bahwa risiko bisnis berpengaruh positif terhadap struktur modal.

4.2.5 Pengaruh Ukuran Perusahaan Terhadap Struktur Modal

Berdasarkan hasil pengujian didapatkan nilai coefficient pengaruh ukuran
perusahaan terhadap struktur modal sebesar -0,130 dengan nilai t-statistics sebesar
3,456 dan p-value sebesar 0,001 menyatakan ukuran perusahaan berpengaruh negatif
terhadap struktur modal. Ukuran perusahaan memiliki 0,00% pengaruh terhadap
struktur modal. Besarnya ukuran perusahaan tidak menjamin kelangsungan hidup

perusahaan. Perusahaan tidak menjamin lancarnya kegiatan operasional perusahaan
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karena semakin besar ukuran perusahaan maka akan membutuhkan biaya yang
semakin besar pula dalam menjalankan aktivitas operasional antara lain biaya tenaga
kerja, biaya administrasi, dan biaya pemeliharaan gedung, mesin, kendaraan dan
peralatan yang kemudian akan mengurangi profitabilitas preusahaan (Brigham dan
Houston, 2014). Ukuran perusahaan tidak menjamin minat investor maupun kreditor
dalam menanamkan dananya ke perusahaan.

Seperti yang ditunjukkan oleh PT Indofood CBP Sukses Makmur, Tbk
(ICBP) yang mengalami kenaikan ukuran perusahaan, namun struktur modalnya
menurun pada tahun 2015-2019. Hal ini diketahui bahwa PT Indofood CBP Sukses
Makmur, Tbk mengalami kenaikan total aktiva yang ditunjukkan oleh kenaikan
investasi jangka panjang selama tahun 2015-2019 sebesar Rp 2.771.233 (dalam
jutaan Rupiah). Investasi ini diberikan kepada entitas asosiasi: PT Nugraha Indah
Citarasa Indonesia; PT Anugerah Indofood Barokah Makmur; PT Pepsi-Cola
Indobavarages; PT Oji Makmur Perkasa, dan; Asian Assets Management, Pte. Ltd.
Kemudian kenaikan atas aktiva tetap selama tahun 2015-2019 sebesar Rp 4.776.752
(dalam jutaan Rupiah). Pertumbuhan ukuran perusahaan ini meningkatkan perolehan
laba selama 2015-2019 sebesar Rp 2.436.881 (dalam jutaan Rupiah) yang mampu
meningkatkan ekuitas perusahaan yang mempengaruhi rasio strukuktur modal lebih
kecil. Disimpulkan bahwa PT Indofood CBP Sukses Makmur, Tbk dapat mengelola
pembayaran utangnya melalui laba perusahaaan yang diperoleh dengan
meningkatkan produktivitas perusahaan.

Hasil penelitian ini didukung oleh penelitian Susantika dan Mahfud (2019)

yang membuktikan bahwa ukuran perusahaan berpengaruh negatif terhadap sturktur
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modal. Hasil penelitian ini menolak penelitian Umam dan Mahfud (2016) dan Putri
dan Andayani (2018) yang menyatakan bahwa ukuran perusahaan berpengaruh

positif terhadap struktur modal.

4.2.6 Pengaruh Struktur Aktiva Terhadap Struktur Modal

Berdasarkan hasil pengujian didapatkan nilai coefficient pengaruh struktur
aktiva terhadap struktur modal sebesar -0,163 dengan nilai t-statistics sebesar 2,698
dan p-value sebesar 0,007 menyatakan struktur aktiva berpengaruh terhadap struktur
modal. Struktur aktiva memiliki 0,11% pengaruh terhadap struktur modal.
Penggunaan sumber pendanaan eksternal atau utang hanya digunakan Kketika
pendanaan dari internal tidak mencukupi. Riyanto (2015) menyatakan perusahaan
yang memiliki proporsi aktiva berwujud yang lebih besar mampu menilai asetnya
lebih mudah sehingga perusahaan akan mengurangi kemampuan penggunaan
utangnya ketika proporsi aktiva berwujud meningkat. Seperti yang ditunjukkan oleh
PT Ricky Putra Globalindo, Tbk (RICY) yang mengalami peningkatan struktur
modal namun struktur aktivanya menurun pada tahun 2015-2019. Hal ini diketahui
PT Ricky Putra Globalindo, Tbk mengalami penurunan aktiva tetap neto selama
tahun 2015-2019 sebesar Rp 46.066.245.571 (dalam Rupiah penuh) diikuti dengan
kenaikan kas dan setara kas sebesar Rp 89.234.513.045 (dalam Rupiah penuh) dan
persediaan sebesar Rp 326.099.050.401 (dalam Rupiah penuh). Disisi lain
meningkatnya liabilitas lancar sebesar Rp 322.616.790.661 (dalam Rupiah penuh)
yang disebabkan dari peningkatan pinjaman bank bagian lancar. Meningkatnya

modal perusahaan yang disetor pada tahun 2017 sebesar Rp 5.088.996.550 (dalam
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Rupiah penuh). Disimpulkan bahwa PT Ricky Putra Globalindo, Thbk
mempersiapkan dana lancar dan persediaan untuk meningkatkan produksi
perusahaan agar dapat menutupi utang bank yang akan jatuh tempo.

Hasil penelitian ini didukung oleh penelitian Susantika dan Mahfud (2019)
yang membuktikan bahwa struktur aktiva berpengaruh negatif terhadap struktur
modal. Hasil penelitian ini menolak penelitian Putri dan Andayani (2018) yang

menyatakan bahwa struktur aktiva berpengaruh positif terhadap struktur modal.

4.2.7 Pengaruh Profitabilitas Terhadap Struktur Modal

Berdasarkan hasil pengujian didapatkan nilai coefficient pengaruh
profitabilitas terhadap struktur modal sebesar -0,179 dengan nilai t-statistics sebesar
1,483 dan p-value sebesar 0,139 menyatakan profitabilitas tidak berpengaruh
terhadap struktur modal. Saat kemampuan perusahaan untuk memperoleh laba dari
sumber aktiva yang dimilikinya tinggi akan menyebabkan turunnya struktur modal
perusahaan dan begitu juga sebaliknya. Perusahaan lebih cenderung mengutamakan
penggunaan modal sendiri sebagai sumber pendanaan internal. Disebutkan dalam
Pecking Order Theory bahwa perusahaan dengan profitabilitas yang tinggi memiliki
dana internal yang memadai sehingga perusahaan akan menggunakan dana internal
terlebih dahulu (Brigham dan Houston, 2014). Laba akan diakumulasikan sebagai
laba ditahan dan menjadi modal internal yang solid dalam pengembangan aktivitas
operasional perusahaan. Seperti yang ditunjukkan oleh PT Indal Aluminium
Industry, Tbk (INAI) yang mengalami tingkat profitabilitas yang stabil, namun

tingkat struktur modal yang menurun. Hal ini diketahui bahwa rata-rata perubahan
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aktiva tetap tahun 2015-2019 mengalami penurunan sebesar Rp 29.341.223.215
(dalam Rupiah penuh) dengan laba bersin meningkat rata-rata sebesar
Rp 1.235.610.505 (dalam Rupiah penuh). Pada bagian liabilitas tahun 2015-2019
mengalami penurunan sebesar Rp 199.219.025.368 (dalam Rupiah penuh). Hal ini
disimpulkan bahwa PT Indal Aluminium Industry, Tbk memanfaatkan seluruh aset
perusahaan secara maksimal dengan perolehan laba yang mampu melunasi utang-
utangnya agar perusahaan memiliki struktur modal yang optimal namun dalam hal
ini tingkat DER pada PT Indal Aluminium Industry Tbk masih tergolong lebih besar
dari 50%. Dari tren data yang ditampilkan, Perusahaan mampu mencapai tingkat
DER lebih kecil dari 50% dalam waktu 6 tahun jika rata-rata penurunan sebesar 0,4.
Hasil penelitian ini didukung oleh penelitian Lina dan Amir (2018), Tijow,
dkk (2018) dan Umam dan Mahfud (2016) yang menyatakan profitabilitas tidak

berpengaruh terhadap struktur modal.

4.2.8 Pengaruh Risiko Bisnis Terhadap Struktur Modal Melalui Profitabilitas

Berdasarkan hasil pengujian total indirect effect pada pengaruh risiko bisnis
terhadap struktur modal melalui profitabilitas didapatkan nilai t-statistic sebesar
1,43 < 1,96 dan p-value 0,15 > 0,05 menyatakan profitabilitas tidak mampu
memediasi pengaruh risiko bisnis terhadap struktur modal. Risiko bisnis memiliki
faktor internal dan eksternal. Faktor eksternal memiliki kecenderungan lebih
dominan. Salah satu risiko paling dominan adalah bahwa perubahan dalam
permintaan untuk barang dan jasa yang dihasilkan oleh perusahaan. Ketika faktor

risiko perusahaan meningkat karena faktor luar yang berada di luar kendali
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perusahaan, maka kemungkinan untuk menarik investor baru sangat terbatas
(Septiani dan Suaryana, 2018). Perusahaan memiliki risiko tinggi akan membuat para
kreditur ragu-ragu untuk memberikan kredit, karena besar kemungkinan perusahaan
tidak mampu mengembalikan utang dan mengalami kebangkrutan. Seperti yang
ditunjukkan oleh PT Ricky Putra Globalindo, Tbk (RICY) yang menunjukkan nilai
profitabilitas dan risiko bisnis yang mengalami perubahan yang tidak signifikan
namun menunjukkan perubahan pada struktur modalnya. Hal ini diketahui bahwa
PT Ricky Putra Globalindo, Tbk memiliki rata-rata laba bersih perusahaan
meningkat sebesar Rp 938.332.770 (dalam Rupiah penuh) dengan rata-rata laba
kotor meningkat sebesar Rp 1.609.013.387 (dalam Rupiah penuh). Disisi lain total
liabilitas  selama  tahun  2015-2019 mengalami  peningkatan  sebesar
Rp 364.483.534.409 (dalam Rupiah penuh). Hal ini disimpulkan bahwa laba bersih
perusahaan tidak mampu menutupi utang-utang sebelumnya dan utang-utang tersebut
menimbulkan risiko baru, walaupun penjualan mampu ditingkatkan namun laba
perolehannya harus dikorbankan untuk menutupi risiko sebagai biaya tambahan
perusahaan.

Hasil penelitian ini dikembangkan dari penelitian Aglen dan Panjaitan (2019)
yang menyatakan risiko bisnis berpengaruh negatif terhadap profitabilitas, penelitian
Sari, dkk (2019) menyatakan risiko bisnis berpengaruh negatif terhadap struktur
modal, dan penelitian Irvan (2016) yang menyatakan profitabilitas berpengaruh

negatif terhadap struktur modal.
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4.2.9 Pengaruh Ukuran Perusahaan Terhadap Struktur Modal Melalui

Profitabilitas

Berdasarkan hasil pengujian total indirect effect pada pengaruh ukuran
perusahaan terhadap struktur modal melalui profitabilitas didapatkan nilai t-statistic
sebesar 1,58 < 1,96 dan p-value 0,12 > 0,05 menyatakan profitabilitas tidak mampu
memediasi pengaruh ukuran perusahaan terhadap struktur modal. Seiring
meningkatnya ukuran perusahaan, perusahaan tidak perlu meningkatkan
profitabilitas untuk memenuhi operasional perusahaan. Besar kecilnya ukuran sebuah
perusahaan mampu mengomptimalkan struktur modal perusahaan dengan
peningkatan laba. Seperti yang ditunjukkan oleh PT Buana Artha Anugerah, Tbk
(STAR) (dulu disebut PT Star Petrochem, Tbk) yang menunjukkan nilai profitabilitas
yang fluktuatif namun struktur modalnya selama periode 2015-2019 semakin
optimal. Hal ini diketahui pada laporan keuangan PT Buana Artha Anugerah, Thk
memiliki nilai laba bersih sebesar Rp 306.885.570 (dalam Rupiah penuh) pada tahun
2015, meningkat menjadi Rp 462.555.307 (dalam Rupiah penuh) pada tahun 2016,
meningkat menjadi Rp 594.726.798 (dalam Rupiah penuh) pada tahun 2017, lalu
menurun menjadi Rp 173.591.040 (dalam Rupiah penuh) pada tahun 2018, dan
meningkat tajam menjadi Rp 1.951.111.404 (dalam Rupiah penuh) pada tahun 2019.
Perubahan laba bersih ini tidak serta merta dikarenakan ukuran perusahaan yang
meningkat pula dibuktikan bahwa ukuran perusahaan bergerak dari angka 28,28
sampai 28,69 selama 5 tahun (dengan rata-rata 28,51 setiap tahunnya). Berdasarkan
hasil perolehan laba yang variatif selama 5 tahun, PT Buana Artha Anugerah, Thk

mampu menurunkan rasio struktur modal mulai dari 48,87% pada tahun 2015 sampai
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18,32% pada tahun 2019 yang disimpulkan bahwa manajemen telah mengoptimalkan
struktur modalnya dengan menjaga perputaran laba perusahaan untuk melunasi
utang-utang perusahaan.

Hasil penelitian ini didukung oleh penelitian Umam dan Mahfud (2016) yang
membuktikan profitabilitas tidak memediasi pengaruh ukuran perusahaan terhadap
struktur modal. Hasil penelitian ini menolak penelitian Karyawati, dkk (2017) yang
menyatakan bahwa profitabilitas memediasi pengaruh ukuran perusahaan terhadap

struktur modal.

4.2.10 Pengaruh Struktur Aktiva Terhadap Struktur Modal Melalui

Profitabilitas

Berdasarkan hasil pengujian total indirect effect pada pengaruh struktur
aktiva terhadap struktur modal melalui profitabilitas didapatkan nilai t-statistic
sebesar 1,46 < 1,96 dan p-value 0,15 > 0,05 menyatakan profitabilitas tidak mampu
memediasi pengaruh struktur aktiva terhadap struktur modal. Penurunan
profitabilitas pada perusahaan sektor manufaktur tidak terlepas dari struktur aktiva.
Saat perusahaan memiliki terlalu banyak aktiva tetap, beban penyusutan akan terlalu
tinggi dan menurunkan perolehan laba tahun berjalan sehingga menurunkan
profitabilitas. Perusahaan yang memiliki proporsi aktiva berwujud yang lebih besar
mampu menilai asetnya lebih mudah sehingga perusahaan akan mengurangi
kemampuan penggunaan modal utangnya Kketika proporsi aktiva berwujud
meningkat. Seperti yang ditunjukkan oleh PT Trias Sentosa, Tbhk (TRST) yang

mengalami profitabilitas yang stabil namun struktur modalnya memburuk. Hal ini
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diketahui bahwa PT Trias Sentosa, Tbk membangun perusahaan menggunakan utang
dari Landesbank Baden-Wurttemberg sebesar € 3.875.000 pada tahun 2018 dan €
3.478.613 pada tahun 2019 tepat setelah melunasi hutangnya pada UniCredit Bank
AG, Munich pada tahun 2012 sebesar € 2.887.000. perolehan fasilitas pinjaman
berjangka ini digunakan untuk membiayai mesin dan peralatan perusahaan sehigga
terbentuklah operasional yang diingikan perusahaan. Pinjaman dari bank ini
mengakibatkan besarnya angka struktur modal yang menunjukkan angka 100% pada
tahun 2019. Hal ini menyebabkan perusahaan akan memiliki risiko yang besar ketika
perusahaan tidak mampu membayar maka pihak bank dapat menarik aktiva yang
dimiliki perusahaan sehingga perusahaan akan kesulitan beroperasi.

Hasil penelitian ini dikembangkan dari penelitian Susantika dan Mahfud
(2019) yang menyatakan struktur aktiva berpengaruh negatif terhadap profitabilitas,
penelitian Tijow, dkk (2018) yang menyatakan struktur aktiva berpengaruh positif
terhadap struktur modal dan penelitian Irvan (2016) yang menyatakan bahwa

profitabilitas berpengaruh negatif terhadap struktur modal.



5.1

BAB 5

PENUTUP

Kesimpulan

Berdasarkan hasil analisis PLS menggunakan SmartPLS 3.0 pada hasil dan

pembahasan penelitian yang dibahas pada bab sebelumnya menunjukkan bahwa

sebagian besar dari hasil penelitian berpengaruh negatif antara variabel independen

dan variabel dependen juga variabel profitabilitas sama sekali tidak dapat memediasi

pengaruh variabel independen terhadap variabel dependen. Simpulan yang dapat

diambil dari hasil analisis adalah:

1.

Risiko bisnis berpengaruh terhadap profitabilitas. Hasil analisis
menunjukkan bahwa hipotesis pertama diterima.

Ukuran perusahaan berpengaruh terhadap profitabilitas. Hasil analisis
menunjukkan bahwa hipotesis kedua diterima.

Struktur aktiva berpengaruh terhadap profitabilitas. Hasil analisis
menunjukkan bahwa hipotesis ketiga diterima.

Risiko bisnis berpengaruh terhadap struktur modal. Hasil analisis
menunjukkan bahwa hipotesis keempat diterima.

Ukuran perusahaan berpengaruh terhadap struktur modal. Hasil analisis
menunjukkan bahwa hipotesis kelima diterima.

Struktur aktiva berpengaruh terhadap struktur modal. Hasil analisis

menunjukkan bahwa hipotesis keenam diterima.
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Profitabilitas tidak berpengaruh terhadap struktur modal. Hasil analisis ini
menunjukkan bahwa hipotesis ketujuh ditolak.

Profitabilitas tidak mampu memediasi pengaruh risiko bisnis terhadap struktur
modal. Hasil analisis ini menunjukkan bahwa hipotesis kedelapan ditolak.
Profitabilitas tidak mampu memediasi pengaruh ukuran perusahaan terhadap
struktur modal. Hasil analisis ini menunjukkan bahwa hipotesis kesembilan
ditolak.

Profitabilitas tidak mampu memediasi pengaruh struktur aktiva terhadap
struktur modal. Hasil analisis ini menunjukkan bahwa hipotesis kesepuluh

ditolak.

Saran

Berdasarkan dari hasil simpulan yang diperoleh, maka penulis ingin

memberikan saran bagi pihak yang berkepentingan yakni sebagai berikut:

1.  Bagi Perusahaan
Diharapkan hasil penelitian ini dapat digunakan sebagai bahan
pertimbangan dalam mengambil keputusan keuangan. Adanya pengaruh
antara risiko bisnis, ukuran perusahaan, struktur aktiva terhadap
profitabilitas dan struktur modal akan memberikan keputusan keuangan
yang mempengaruhi kinerja perusahaan untuk meingkatkan nilai

perusahaan baik secara kinerja maupun secara keuangan.
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2.  Bagi Penelitian yang akan datang

a)

b)

Diharapkan hasil penelitian ini dapat digunakan sebagai bahan
perbandingan dan referensi untuk penelitian selanjutnya sehingga
dapat melanjutkan penelitian dengan struktur modal menggunakan
alat ukur lainnya yang belum diteliti seperti market value asset to
book value assets ratio, current ratio, capital expenditure to book
value assets sehingga dapat bermanfaat bagi pihak-pihak yang
berkepentingan.

Agar peneliti selanjutnya ketika menggunakan variabel ukuran
perusahaan untuk menyamakan satuan total aktivanya dikarenakan
laporan keuangan yang diterbitkan memiliki satuan yang berbeda-

beda.
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Lampiran

Lampiran 1. Struktur Modal Perusahaan Manufaktur 2015-2019
Tahun

Kode Perusahaan Nama Perusahaan T I v T
ADES Akasha Wira International, Tbk 0,45 083 0,99 1,00 0,99
AGII Aneka Gas Industri, Thk 1,13 111 0,91 1,12 1,89
AKPI Argha Karya Prima Industry, Thk 1,23 1,49 1,44 1,34 1,60
ALDO Alkindo Naratama, Thk 0,73 0,99 1,45 1,04 1,14
AMIN Ateliers Mecaniques D'Indonesie, Thk 0,95 0,98 0,67 0,56 0,69
ARNA Arwana Citramulia, Thk 0,53 0,51 0,56 0,63 0,60
ASI| Astra International, Thk 0,88 0,98 0,89 0,87 0,94
AUTO Astra Otoparts, Thk 037 041 037 039 041
BELL Trisula Textile Industries, Thk 1,13 0,81 0,75 1,02 123
BOLT Garuda Metalindo, Thk 0,66 0,78 0,65 0,25 033
BUDI Budi Starch & Sweetener, Thk 1,33 1,77 1,46 152 1,95
CEKA Wilmar Cahaya Indonesia, Thk 0231 02| 05| 061 1,32
CINT Chitose International, Thk 0,34 0,26 0,25 0,22 0,21
CPIN Charoen Pokphand Indonesia, Thk 039 043 056 071] 095
DLTA Delta Jakarta, Thk 018 0,19 017 0,18 0,22
DPNS Duta Pertiwi Nusantara, Thk 0,13 0,16 0,15 0,12 0,14
DVLA Darya-Varia Laboratoria, Thk 0401 040 047 042 041
EKAD Eka Dharma International, Thk 0,14 0,18 0,20 0,19 0,33
GGRM Gudang Garam, Tbk 0541 053 058 059 0,67
HMSP H.M. Sampoerna, Thk 043 032 0,26 0,24 0,19
ICBP Indofood CBP Sukses Makmur, Thk 045 051 0,56 0,56 0,62
IGAR Champion Pacific Indonesia, Thk 0,15 0,18 0,16 0,18 0,24
IMPC Impack Pratama Indusri, Thk 078 073 078] 08| 053
INAI Indal Aluminium Industry, Tbk 2,80 3,61 3,38 419 455
INCI Intanwijaya Internasional, Thk 0191 022 013 01 0,10
INDF Indofood Sukses Makmur, Thk 045 0,93 0,38 0,87 113
INDS Indospring, Thk 0,10 013 014 0,20 033
INTP Indocement Tunggal Perkasa, Thk 020 02| 018 015 016
ISSP Steel Pipe Industry of Indonesia, Thk 1,07 1,23 121 1,28 113
JECC Jemblo Cable Company, Tbk 1,50 197 2,02 2,31 2,69
JPFA Japfa Comfeed Indonesia, Thk 1,20 1,26 1,30 1,18 181
KAEF Kimia Farma, Thk 148 1,73 1,22 1,03 0,67
KBLI KMI Wire and Cable, Thk 049 0,60 0,69 042 0,51
KBLM Kabelindo Murni, Thk 051 0,58 0,56 0,99 1,21
KDSI Kedawung Setia Industrial, Tk 1,06 151 1,74 172 2,11
KINO Kino Indonesia, Thk 0,74 0,64 0,58 0,68 081
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Sambungan Lampiran 1. Struktur Modal Perusahaan Manufaktur 2015-2019

Tahun
Kode Perusahaan Nama Perusahaan o BT BT B G
KLBF Kalbe Farma, Thk 0211 019 02] 02| 02
LION Lion Metal Works, Tbk 0471 047 051 046| 041
MDKI Emdeki Utama, Thk 011 0100 014] 03| 129
MERK Merck, Thk 052 144 038] 028 035
MLBI Multi Bintang Indonesia, Tbk 153 147 136| 177 L4
MYOR Mayora Indah, Thk 092 106 103| 106| 118
PBID Panca Budi Indaman, Thk 040 049 038 071 433
PICO Pelangi Indah Canindo, Thk 2741 185|155 140 145
PYFA Pyridam Farma, Tk 053 057 047 058| 058
RICY Ricky Putra Globalindo, Thk 254 246 219 2121 199
ROTI Nippon Indosari Corporindo, Thk 050 051 062 102 128
SCCO Supreme Cable Manufacturing & Commerce, Thk 040( 043| 047 101| 09
SCPI Merck Sharp Dohme Pharma, Thk 130 226 2719 49%| 1398
SIDO Industri Jamu dan Farmasi Sido Muncul, Thk 015( 015{ 009] 008 008
SKBM Sekar Bumi, Thk 076 070 05| 172 12
SKLT Sekar Laut, Thk 108) 1200 107 092| 148
SMBR Semen Baturaja (Persero), Thk 060 059( 048 040| 011
SMGR Semen Indonesia (Persero), Thk 13| 056( 063] 045| 039
SMSM Selamat Sempurna, Tk 0271 030 034 043 054
SRSN Indo Acidatama, Thk 051 044 057 078] 069
STAR PT Buana Artha Anugerah, Tok 018 02| 02] 041 049
STTP Siantar Top, Tbk 0341 060 069 100| 090
TALF Tunas Alfin, Tbk 032 02| 02| 07| 024
TCID Mandom Indonesia, Thk 02| 024 027 02| 02
TOTO Surya Toto Indonesia, Tbk 052 050 067] 069 064
TRIS Trisula International, Thk 0741 08| 067 08| 071
TRST Trias Sentosa, Thk 1000 092 069 070 072
TSPC Tempo Scan Pacific, Tok 045 045 046] 042 045
ULTJ Ultra Jaya Milk Industry & Trading Company, Thk 017 016 02| 02| 02
UNIT Nusantara Inti Corpora, Tbk 069 07| 074 077 09
UNVR Unilever Indonesia, Tbk 2901 L5 29| 256 22
VOKS Voksel Electric, Tok 173 169 159 149 201
WIIM Wismilak Inti Makmur 026 025 02| 037 042
WSBP Waskita Beton Precast, Tok 099 093] 104] 08| 22
WTON Wijaya Karya Beton, Thk 195 183 157 087] 097
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Lampiran 2. Risiko Bisnis Perusahaan Manufaktur 2015-2019

Tahun
Kode Perusahaan Nama Perusahaan e aE an Ak An
ADES Akasha Wira International, Thk 010 008 006 008 007
AGII Aneka Gas Industri, Thk 010 008 006 008 007
AKPI Argha Karya Prima Industry, Thk 002 0021 002 002 001
ALDO Alkindo Naratama, Thk 003 003 001 003 002
AMIN Ateliers Mecaniques D'Indonesie, Thk 013 013 004 008 009
ARNA Arwana Citramulia, Tbk 011 014 017 0131 008
ASII Astra International, Thk 016 013 010 008 007
AUTO Astra Otoparts, Thk 0100 0100 010[ 008 0,08
BELL Trisula Textile Industries, Thk 007, 005 005 004 003
BOLT Garuda Metalindo, Thk 006 005 004 003 009
BUDI Budi Starch & Sweetener, Tok 005 008 011 013 012
CEKA Wilmar Cahaya Indonesia, Tk 003 002 002 002 002
CINT Chitose International, Tk 0200 011 010[ 020 0,10
CPIN Charoen Pokphand Indonesia, Thk 003 004 008 0077 01
DLTA Delta Jakarta, Tbk 016 021 013 016 0,09
DPNS Duta Pertiwi Nusantara, Tok 002 004 002 004 004
DVLA Darya-Varia Laboratoria, Tok 016 016 014[ 014 010
EKAD Eka Dharma International, Thk 012 012 013 017 017
GGRM Gudang Garam, Thk 018 015 016 014 014
HMSP H.M. Sampoerna, Tk 03| 039 039 040 037
ICBP Indofood CBP Sukses Makmur, Thk 019 019 016 017 015
IGAR Champion Pacific Indonesia, Thk 014 011 019 022 016
IMPC Impack Pratama Indusri, Tbk 005 005 005 007 009
INAI Indal Aluminium Industry, Thk 004 005 004 004 004
INCI Intanwijaya Internasional, Tbk 004 006 007 005 011
INDF Indofood Sukses Makmur, Tbk 019 008 009 009 005
INDS Indospring, Thk 005 006 007 024 0,00
INTP Indocement Tunggal Perkasa, Thk 008 005 008 014 02
ISSP Steel Pipe Industry of Indonesia, Thk 004 001 000 002 004
JECC Jemblo Cable Company, Tbk 008 006 006 011 001
JPFA Japfa Comfeed Indonesia, Thk 010 013 009 015 004
KAEF Kimia Farma, Thk 0000 007 006 008 010
KBLI KMI Wire and Cable, Tbk 014 010 014 021 010
KBLM Kabelindo Murni, Thk 004 005 004 005 003
KDSI Kedawung Setia Industrial, Tok 008 007 007 006 001
KINO Kino Indonesia, Thk 014) 006 004 007 010
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Sambungan Lampiran 2. Risiko Bisnis Perusahaan Manufaktur 2015-2019

Tahun
Kode Perusahaan Nama Perusahaan T T R B R
KLBF Kalbe Farma, Thk 0,17 0,18 020 0,20 020
LION Lion Metal Works, Tk 001f 003 003 008 009
MDKI Emdeki Utama, Tbk 005 005 007 02 003
MERK Merck, Tbk 014 004 005 029 030
MLBI Multi Bintang Indonesia, Thk 05| 058 071 058 032
MYOR Mayora Indah, Tbk 014 014 015 014 014
PBID Panca Budi Indaman, Tbk 013 017 017 014 003
PICO Pelangi Indah Canindo, Thk 001 002 003 003 003
PYFA Pyridam Farma, Thk 007 006 006 004 003
RICY Ricky Putra Globalindo, Thk 002 002 002 002 002
ROTI Nippon Indosari Corporindo, Tk 007 004 004 013 014
SCCO Supreme Cable Manufacturing & Commerce, Thk 009 008 009 018 012
SCPI Merck Sharp Dohme Pharma, Thk 013] 0120 013 016 013
SIDO Industri Jamu dan Farmasi Sido Muncul, Thk 030 026 02 02 020
SKBM Sekar Bumi, Thk 0000 001 002 003 007
SKLT Sekar Laut, Thk 007 005 004 004 007
SMBR Semen Baturaja (Persero), Thk 002 003 004 008 014
SMGR Semen Indonesia (Persero), Thk 004 008 005 011 015
SMSM Selamat Sempurna, Thk 026 030 029 029 02
SRSN Indo Acidatama, Thk 007 007 003 000 004
STAR PT Buana Artha Anugerah, Tbk 001 001 001 001 000
STTP Siantar Top, Thk 006 012 012 009 012
TALF Tunas Alfin, Thk 003 006 003 005 010
TCID Mandom Indonesia, Thk 008 0100 010 010 028
TOTO Surya Toto Indonesia, Thk 006 016 013 0100 016
TRIS Trisula International, Thk 006 005 002 007 010
TRST Trias Sentosa, Thk 0000 001 000 001 002
TSPC Tempo Scan Pacific, Thk 010 009 0100 011) 011
ULTJ Ultra Jaya Milk Industry & Trading Company, Thk 021 017 0200 022 020
UNIT Nusantara Inti Corpora, Thk 000( 000 000 000 000
UNVR Unilever Indonesia, Tk 048/  060] 047 051 050
VOKS Voksel Electric, Thk 009 006 011} 013 000
WIIM Wismilak Inti Makmur 003 006 004 0100 013
WSBP Waskita Beton Precast, Tk 006 009 008 007 008
WTON Wijaya Karya Beton, Tbk 006 007 006 007 004
Rata-Rata BEPR 0,11
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Lampiran 3. Ukuran Perusahaan Manufaktur 2015-2019

Tahun
Kode Perusahaan Nama Perusahaan o el R 3G
ADES Akasha Wira International, Tk 1362 1369 1364] 1355 1339
AGlII Aneka Gas Industri, Tok 1362 1369 1364] 1355 1339
AKPI Argha Karya Prima Industry, Thk 1576] 1571 1567 1558 1542
ALDO Alkindo Naratama, Thk 2155 2151 27151] 26,74] 26,63
AMIN Ateliers Mecaniques D'Indonesie, Tbk 26,73| 2661 2625 2602 25,75
ARNA Arwana Citramulia, Thk 2822 2813 2810 28,06 27,99
ASII Astra International, Thk 1277 1275 1260 1248 1241
AUTO Astra Otoparts, Thk 16,59 16,58| 1651| 1650 1648
BELL Trisula Textile Industries, Thk 21100 271090 2701 2668 26,74
BOLT Garuda Metalindo, Thk 2181 21901 27180 2182 21,17
BUDI Budi Starch & Sweetener, Tbk 1491 1504 1489 1489 1500
CEKA Wilmar Cahaya Indonesia, Thk 219 27,719 279%| 21,99] 28,03
CINT Chitose International, Thk 2698 2692] 2689 26,71| 26,67
CPIN Charoen Pokphand Indonesia, Thk 1719 1713 17,02) 17,000 17,03
DLTA Delta Jakarta, Thk 21,08 2114 2102 2090[ 20,76
DPNS Duta Pertiwi Nusantara, Thk 2649 26501 2645 2641 26,34
DVLA Darya-Varia Laboratoria, Thk 2133 21240 21221 2115 2104
EKAD Eka Dharma International, Thk 21600 21470 27140 27.28] 26,69
GGRM Gudang Garam, Thk 18,18| 1805 1802] 1796 1797
HMSP H.M. Sampoerna, Thk 1775 1766 1758] 1757 1745
ICBP Indofood CBP Sukses Makmur, Tk 47| 173 1727 1718 17,09
IGAR Champion Pacific Indonesia, Thk 2115 27070 2696 2681] 26,67
IMPC Impack Pratama Indusri, Thk 2855 2849 2846 2845 2815
INAI Indal Aluminium Industry, Thk 2082 21970 2182 21,92 27,92
INCI Intanwijaya Internasional, Thk 26,73] 2669 2644] 2632 25086
INDF Indofood Sukses Makmur, Thk 1747) 1839] 1830] 1823 1834
INDS Indospring, Thk 2867| 2854 2852 2854| 2857
INTP Indocement Tunggal Perkasa, Tbk 14 1714 1718 1722 1713
ISSP Steel Pipe Industry of Indonesia, Tbk 1568/ 1569| 1565 1561| 1551
JECC Jemblo Cable Company, Thk 21,36 21470 21,39 2119] 21,03
JPFA Japfa Comfeed Indonesia, Thk 1704 169| 1681] 1672 1666
KAEF Kimia Farma, Thk 2363 2315 2271 2916] 2887
KBLI KMI Wire and Cable, Thk 2890 2881 2873 2826] 2807
KBLM Kabelindo Murni, Thk 2188 2789 2784 2118 2721
KDSI Kedawung Setia Industrial, Tok 2186| 2796 2791 27,76] 27,79
KINO Kino Indonesia, Thk 2918] 2891 2881] 2882] 2880
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Sambungan Lampiran 3. Ukuran Perusahaan Manufaktur 2015-2019

Tahun
Kode Perusahaan Nama Perusahaan T T T T T
KLBF Kalbe Farma, Tbk 30,64 3053 3044 3035 30,25
LION Lion Metal Works, Tk 21260 21210 2125 2125 2118
MDKI Emdeki Utama, Thk 1374 1373 1367 1271] 26,44
MERK Merck, Thk 2062 2096 2056 2043 20,28
MLBI Multi Bintang Indonesia, Thk 1488) 1488] 1474 1464 1456
MYOR Mayora Indah, Tk 3058 3050 3033 30,19] 30,06
PBID Panca Budi Indaman, Thk 2057 2155 2132 2103] 2064
PICO Pelangi Indah Canindo, Thk 05 241 23 218 213
PYFA Pyridam Farma, Thk 2597 259 2580 2584 2580
RICY Ricky Putra Globalindo, Thk 2811 2806 2795 2188 2781
ROTI Nippon Indosari Corporindo, Thk 2917 2911 2915 2870[ 28,63
SCCo Supreme Cable Manufacturing & Commerce, Tbk 2911 2906 2902 2853 2820
SCPI Merck Sharp Dohme Pharma, Thk 2007 21,22 21,03] 21,050 21,14
SIDO Industri Jamu dan Farmasi Sido Muncul, Tbk 1508 1502 1497 1491] 1484
SKBM Sekar Bumi, Thk 2823 2820 2812 2763 27,36
SKLT Sekar Laut, Tbk 21400 2734 2118 27,07) 26,66
SMBR Semen Baturaja (Persero), Thk 20 243 234 2220 2191
SMGR Semen Indonesia (Persero), Thk 1820 1774) 2462 2451 2436
SMSM Selamat Sempurna, Thk 149 1485 1471 1463 14,61
SRSN Indo Acidatama, Thk 2047 2035 20301 2039] 20,17
STAR PT Buana Artha Anugerah, Thk 21090 2115 21.14) 2126 2131
STTP Siantar Top, Tbk 2869 2860 2848 2848 2828
TALF Tunas Alfin, Tk 29 273 265 2151 26,80
TCID Mandom Indonesia, Thk 28571 2853 2849 2841 2836
TOTO Surya Toto Indonesia, Thk 28701 2869 2867 2858 2852
TRIS Trisula International, Thk 2071 2108|2765 2718 27,08
TRST Trias Sentosa, Thk 2910 29,09] 2883 2882 2884
TSPC Tempo Scan Pacific, Tbk 2076] 2969 2964 2952 2947
ULT) Ultra Jaya Milk Industry & Trading Company, Tk 1570] 1553| 1546| 1526 28,90
UNIT Nusantara Inti Corpora, Thk 26,76| 26,76| 26,78 26,79 26,86
UNVR Unilever Indonesia, Tk 1684 1683] 1680 16,63 16,57
VOKS Voksel Electric, Tok 2874 2854 2838 2814] 28,06
WIIM Wismilak Inti Makmur 2089 2186 27183 2193 2793
WSBP Waskita Beton Precast, Tok 0411 3035 3033 3025 29,10
WTON Wijaya Karya Beton, Thk 097 298] 2959 2911 2913
Rata-Rata Ukuran Perusahaan 23,11
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Lampiran 4. Struktur Aktiva Perusahaan Manufaktur 2015-2019

Tahun
Kode Perusahaan Nama Perusahaan T T v T B
ADES Akasha Wira International, Thk 057 059 065 058 058
AGII Aneka Gas Industri, Tok 076 076 076 075 079
AKPI Argha Karya Prima Industry, Tbk 061 060 063 067] 065
ALDO Alkindo Naratama, Tbk 043 043 045 027 032
AMIN Ateliers Mecaniques D'Indonesie, Tbk 028 029 022 029 03
ARNA Arwana Citramulia, Thk 046 050 054 058 064
ASII Astra International, Thk 063 062 059 058 057
AUTO Astra Otoparts, Thk 065 062 065 066 067
BELL Trisula Textile Industries, Tbk 032 031 02| 027 024
BOLT Garuda Metalindo, Thk 054 052 055 053 052
BUDI Budi Starch & Sweetener, Thk 062 057 065 063 054
CEKA Wilmar Cahaya Indonesia, Tok 023 031 029 023 016
CINT Chitose International, Thk 052 055 056 051 046
CPIN Charoen Pokphand Indonesia, Tbk 055 049 052 051 052
DLTA Delta Jakarta, Thk 009 009 010 012 013
DPNS Duta Pertiwi Nusantara, Tbk 042( 0401 041 041 033
DVLA Darya-Varia Laboratoria, Thk 03[ 02 028 030 024
EKAD Eka Dharma International, Thk 050 046 048] 052 027
GGRM Gudang Garam, Thk 034 034 034 033 033
HMSP H.M. Sampoerna, Thk 018 0191 021 021 022
ICBP Indofood CBP Sukses Makmur, Tk 057 059 048]  046] 047
IGAR Champion Pacific Indonesia, Thk 028 0271 023 018 019
IMPC Impack Pratama Indusri, Tbk 053] 049 048] 045 046
INAI Indal Aluminium Industry, Thk 027 025 029 027 027
INCI Intanwijaya Internasional, Tbk 050 051 052 056 037
INDF Indofood Sukses Makmur, Tbk 057 066 063 064 053
INDS Indospring, Tok 066 054 057 060 061
INTP Indocement Tunggal Perkasa, Thk 054 05| 05| 05| 05
ISSP Steel Pipe Industry of Indonesia, Thk 045 044 045 046 046
JECC Jemblo Cable Company, Tbk 032 031 032 029 03
JPFA Japfa Comfeed Indonesia, Thk 052  046] 044] 041 044
KAEF Kimia Farma, Tbk 060 044 039 037 039
KBLI KMI Wire and Cable, Thk 028 033 039 03[ 038
KBLM Kabelindo Murni, Thk 055 053 056 038 045
KDSI Kedawung Setia Industrial, Thk 050 041} 0377 038 038
KINO Kino Indonesia, Tbk 050 045 045 043 035
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Sambungan Lampiran 4. Struktur Aktiva Perusahaan Manufaktur 2015-2019

Tahun
Kode Perusahaan Nama Perusahaan o T R R G
KLBF Kalbe Farma, Tk 045 041 040 037 036
LION Lion Metal Works, Thk 027 02 02 021 02
MDKI Emdeki Utama, Thk 068 069 066 067 067
MERK Merck, Thk 025 023 033 03 025
MLBI Multi Bintang Indonesia, Thk 060 057 057 060] 066
MYOR Mayora Indah, Thk 033 028 028 032 034
PBID Panca Budi Indaman, Thk 034 02 035 0477 023
PICO Pelangi Indah Canindo, Thk 056 040 033 038 038
PYFA Pyridam Farma, Thk 050 051 051 050 055
RICY Ricky Putra Globalindo, Thk 09 021 024 0277 029
ROTI Nippon Indosari Corporindo, Thk 060 057 049 067 0,70
SCCo Supreme Cable Manufacturing & Commerce, Tok 042 045 046 018 022
SCPI Merck Sharp Dohme Pharma, Thk 021 018 019 018 016
SIDO Industri Jamu dan Farmasi Sido Muncul, Thk 051 054 048 040 039
SKBM Sekar Bumi, Thk 051 052 048] 048 056
SKLT Sekar Laut, Thk 052 052 058 061f 050
SMBR Semen Baturaja (Persero), Tbk 081 075 078 081 041
SMGR Semen Indonesia (Persero), Thk 079 068 072 077 072
SMSM Selamat Sempurna, Thk 031 034 036 035 038
SRSN Indo Acidatama, Thk 031 035 035 033 023
STAR PT Buana Artha Anugerah, Tbk 000 046 048] 044 043
STTP Siantar Top, Thk 060[ 052 060 061 0,66
TALF Tunas Alfin, Thk 065 058 062 063 029
TCID Mandom Indonesia, Thk 044 045 046 046 047
TOTO Surya Toto Indonesia, Thk 054 054 053] 050 045
TRIS Trisula International, Thk 034 033 033 028 02
TRST Trias Sentosa, Tbk 068 065 064 064 066
TSPC Tempo Scan Pacific, Tbk 035 035 032 033 03
ULT) Ultra Jaya Milk Industry & Trading Company, Tbk 044 0501 034 032 041
UNIT Nusantara Inti Corpora, Thk 061 065 069 072 072
UNVR Unilever Indonesia, Thk 059 059 060 061f 058
VOKS Voksel Electric, Tbk 02 02 02 02 02
WIIM Wismilak Inti Makmur 027 02 030 02 02
WSBP Waskita Beton Precast, Thk 040 033 022 018 0,76
WTON Wijaya Karya Beton, Thk 031 034 038 048 045
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Lampiran 5. Profitabilitas Perusahaan Manufaktur 2015-2019

Tahun
Kode Perusahaan Nama Perusahaan T T v T B
ADES Akasha Wira International, Tbk 010{ 006 005 007 005
AGII Aneka Gas Industri, Tok 001 002( 002 001 001
AKPI Argha Karya Prima Industry, Tbk 002 002 000 002 001
ALDO Alkindo Naratama, Tbk 008 005 003 006 007
AMIN Ateliers Mecaniques D'Indonesie, Tbk 008 0L1 013 009 006
ARNA Arwana Citramulia, Thk 012 010f 008 006 005
ASII Astra International, Thk 008 008 008 007 006
AUTO Astra Otoparts, Thk 005 004 004 003 002
BELL Trisula Textile Industries, Tbk 004 004 003 002 008
BOLT Garuda Metalindo, Thk 004 006 008 009 009
BUDI Budi Starch & Sweetener, Thk 002 001 002 001 001
CEKA Wilmar Cahaya Indonesia, Tok 015 008 008 018 007
CINT Chitose International, Thk 001 003 006 005 008
CPIN Charoen Pokphand Indonesia, Tbk 012 016 010 009 007
DLTA Delta Jakarta, Thk 02 02 021 021 018
DPNS Duta Pertiwi Nusantara, Tbk 001 003 002 003 0,04
DVLA Darya-Varia Laboratoria, Thk 012 012 010 010 008
EKAD Eka Dharma International, Thk 008 009 010 013 012
GGRM Gudang Garam, Thk 04 011 012 011 010
HMSP H.M. Sampoerna, Thk 027 0290 029 030 027
ICBP Indofood CBP Sukses Makmur, Tk 014 014 011 013 0l
IGAR Champion Pacific Indonesia, Thk 010( 008 014/ 016 013
IMPC Impack Pratama Indusri, Tbk 004 004 004 006 0,08
INAI Indal Aluminium Industry, Tok 003 003 003 003 002
INCI Intanwijaya Internasional, Tbk 003 004 005 004 010
INDF Indofood Sukses Makmur, Tbk 014 005 006 006 004
INDS Indospring, Tok 004 004 005 002 000
INTP Indocement Tunggal Perkasa, Thk 007 004 006 013 016
ISSP Steel Pipe Industry of Indonesia, Thk 003 001 000 002 003
JECC Jemblo Cable Company, Tbk 005 004 004 008 000
JPFA Japfa Comfeed Indonesia, Thk 007 010[ 005 012 003
KAEF Kimia Farma, Tk 000 005 005 006 008
KBLI KMI Wire and Cable, Thk 011} 0077 012 018 007
KBLM Kabelindo Murni, Tbk 003 003 004 003 002
KDSI Kedawung Setia Industrial, Thk 005 006 005 004 001
KINO Kino Indonesia, Thk 011 004 003 006 010
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Sambungan Lampiran 5. Profitabilitas Perusahaan Manufaktur 2015-2019

Tahun

Kode Perusahaan Nama Perusahaan T T v T B
KLBF Kalbe Farma, Thk 013 014 015 015 015
LION Lion Metal Works, Thk 000 002( 001 006 007
MDKI Emdeki Utama, Thk 004 004 005 020 002
MERK Merck, Thk 009 003 003 021 02
MLBI Multi Bintang Indonesia, Thk 042 042 053 043 024
MYOR Mayora Indah, Thk 0l 0100 011 01 0Ol
PBID Panca Budi Indaman, Tbk 0100 013 013 010[ 002
PICO Pelangi Indah Canindo, Thk 000[ 002 003 002 002
PYFA Pyridam Farma, Thk 005 005 004 003 002
RICY Ricky Putra Globalindo, Thk 001 0011 001 001f 001
ROTI Nippon Indosari Corporindo, Thk 005 003 003 010 010
SCCO Supreme Cable Manufacturing & Commerce, Thk 007 006 007 014 0,09
SCPI Merck Sharp Dohme Pharma, Thk 008 008 009 010 009
SIDO Industri Jamu dan Farmasi Sido Muncul, Thk 023 0200 017 016 016
SKBM Sekar Bumi, Thk 000 001 002 002 005
SKLT Sekar Laut, Thk 006 004 004 004 005
SMBR Semen Baturaja (Persero), Thk 001 001 003 006 011
SMGR Semen Indonesia (Persero), Tbk 003 006 003 010f 012
SMSM Selamat Sempurna, Tbk 021 023 023 02 021
SRSN Indo Acidatama, Tbk 005 006 003 002 003
STAR PT Buana Artha Anugerah, Thk 000 000 000 000 000
STTP Siantar Top, Tk 005 0100 009 007 010
TALF Tunas Alfin, Tbk 002 005 002 003 008
TCID Mandom Indonesia, Thk 006 007, 008 007 02
T0TO Surya Toto Indonesia, Thk 005 012 0I0f 0077 012
TRIS Trisula International, Thk 002 002( 001 004 008
TRST Trias Sentosa, Thk 001 001} 001 001 001
TSPC Tempo Scan Pacific, Thk 007 0070 007 008 0,08
ULTJ Ultra Jaya Milk Industry & Trading Company, Thk 016 013 014 017} 015
UNIT Nusantara Inti Corpora, Thk 000 0000 000 000 000
UNVR Unilever Indonesia, Tk 036 045 035 038 037
VOKS Voksel Electric, Thk 007, 004 008 010 000
WIIM Wismilak Inti Makmur 002 004 001 002 010
WSBP Waskita Beton Precast, Thk 005 0070 007, 005 008
WTON Wijaya Karya Beton, Tbk 005 005 005 006 004

Rata-Rata ROA 008 008 008 009 008
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Lampiran 6. Populasi Penelitian dan Eliminasi Penarikan Sampel

No.

Code

Nama Perusahaan

Kriteria (1)

Kriteria (2)

2019

2018

2017

2016

2015

Kriteria (3)

No.
Sample

Bahan Kimi

la

Semen

INTP

Indocement Tunggal Perkasa, Thk

SMBR

Semen Baturaja (Persera), Thk

SMCB

Solusi Bangun Indonesia, Thk

SMGR

Semen Indonesia (Persera), Thk

WSBP

Waskita Beton Precast, Thk

o|lo|s|lw|ro]—

WION

Wijaya Karya Beton, Thk

NEYRIAIASAS

NESENASENAS

NESENEIRNEN

NESENEIRNEN

NENENEIRNES

NESENASENAS

NEYRIAIASAS

Keramik,

Kaca & Porselin

AMFG

Asahimas Flat Glass, Thk

ARNA

Arwana Citramulia, Thk

CAKK

Cahaya Putra Asa Keramik, Thk

IKAI

Intikeramik Alamasri Industri, Tok

KIAS

Keramika Indonesia Assosiasi, Thk

MARK

Mark Dynamics Indonesia, Thk

MLIA

Mulia Industrindo, Thk

||| |lw]|ro]l—

TOTO

Surya Toto Indonesia, Thk

<[ =[] =]]=

AN EN BN %] BN BN BN ¥

ENENENEN ENEN ENEN

NN BN R R R BN S

N N BN R S IR BN BN

AN R R EI E R RN RS

NESENESENANANAN

Logam & Sejenisnya

ALKA

Alaska Industrindo, Thk

ALMI

Alumindo Light Metal Industry, Thk

BAJA

Saranacentral Bajatama, Thk

BTON

Betonjaya Manunggal, Thk

CTBN

Citra Tubindo, Thk

GDST

Gunawan Dianjaya Steel, Tok

INAI

Indal Aluminium Industry, Thk

ISSP

Steel Pipe Industry of Indonesia, Thk

o|lo|w|lo|lo|as]lw]|ro|—

JKSW

Jakarta Kyoei Steel Works, Thk

—=
o

KRAS

Krakatau Steel (Persero), Tok

—
=

LION

Lion Metal Works, Thk

10

—_
>

LMSH

Lionmesh Prima, Thk

—
w

NIKL

Pelat Timah Nusantara, Thk

—_
~

PICO

Pelangi Indah Canindo, Thk

1

—
(321

TBMS

Tembaga Mulia Semanan, Thk

ANENENENEN ENENENEN ENENENENEN EN

ENENEN 3 EN B I EN EN EN EN EN EN B EN

NSRRI ENEIEIRSEIRNES

NENENENANEIEIENESESEIRSEIRNES

NESENENEANEIEIENESESENEIRNEIRS

YN Kl N BN Bl Bl Y N Bl Y Y Bl Bl ol

<[ =[] =[] s] ]I

Kimia

ADMG

Polychem Indonesia, Thk

AGHI

Aneka Gas Industri, Tbk

12

BRPT

Barito Pacific, Thk

DPNS

Duta Pertiwi Nusantara, Thk

13

EKAD

Eka Dharma International, Thk

14

ETWA

Eterindo Wahanatama, Thk

INCI

Intanwijaya Internasional, Thk

15

MDKI

Emdeki Utama, Thk

16

o|lo|w|lo|lo|s]lw]|ro] -

MOLI

Madusari Murni Indah, Thk

—
o

SRSN

Indo Acidatama, Tbk

iy

—
=

TDPM

Tridomain Performance Materials, Thk

—
)

TPIA

Chandra Asri Petrochemical, Thk

ANENEIENEIRNEN AN AN AN ANEAN AN

ANENENENENEN EN 3 EN EN EN EN B

NESNEN RN ENEN AN EIENENANENE

NESNEN RN ENEN AN EIENENANENE

NE AR EIRN AN RIS AN ANA N E

s == <]=] <] <] ] ] =

RIS R R RN R AN IS E

—
w

UNIC

Unggul Indah Cahaya, Thk
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Sambungan Lampiran 6. Populasi Penelitian dan Eliminasi Penarikan Sampel

No.

Code

Nama Perusahaan

Kriteria (1)

Kriteria (2)

2019

2018

2017

2016

2015

Kriteria (3)

No.
Sample

Plastik & Kemasan

AKPI

Argha Karya Prima Industry, Thk

18

APLI

Asiaplast Industries, Thk

BRNA

Berlina, Thk

FPNI

Lotte Chemical Titan, Thk

IGAR

Champion Pacific Indonesia, Thk

19

IMPC

Impack Pratama Indusri, Thk

20

IPOL

Indopoly Swakarsa Industry, Thk

PBID

Panca Budi Indaman, Thk

21

ol|lo|w|o|o|s|w]|ro|—

TALF

Tunas Alfin, Thk

22

—_
o

TRST

Trias Sentosa, Thk

23

—
=

YPAS

Yanaprima Hastapersada, Thk

NENRS AN AN AN AN ANAN AN AN

ANENENENENEN EN P EI ENEN

RN AR AN AR EIRIAS

SESENESANENESEIEIEIRS

RN ANAYANANANAS

SRR RN AEINA

NEVNANASEIRNASEIRNAN AN

Pakan Te

rnak

CPIN

Charoen Pokphand Indonesia, Thk

24

CPRO

Central Proteina Prima, Thk

JPFA

Japfa Comfeed Indonesia, Thk

25

MAIN

Malindo Feedmill, Thk

(321 SN POCY [ CY TS

SIPD

Sierad Produce, Thk

ANENEN I EN

ANENESENAN

INENENENEN

| <<=

ENENEN I EN

RIEIRNEIRS

NESRYANAS

Kayu & Sejenisnya

SULI

SLJ Global, Thk

<

<

<

TIRT

Tirta Mahakam Resources, Thk

<

x

x

<

<

x

<

Pulp & Kertas

ALDO

Alkindo Naratama, Thk

26

FASW

Fajar Surya Wisesa, Thk

INKP

Indah Kiat Pulp & Paper, Thk

INRU

Toba Pulp Lestari, Tok

KBRI

Kertas Basuki Rachmat Indonesia, Thk

KDSI

Kedawing Setia Industrial, Thk

27

SPMA

Suparma, Thk

SWAT

Sriwahana Adiyakarta, Thk

wolo|w|lo|o|s|w|ro]-

TKIM

Pabrik Kertas Tjiwi Kimia, Thk

NEIENEY AR AR AN

NENENENEIERIENAN AN

NESENRNEIRNAYAN AN

ENENENENEIENENEN EN

NEIRNENEIRNEYAN AN

AN E RN BN B R RN RN N

RIENENENENEIEIRNES

Lainnya

INCF

Indo Komoditi Korpora, Thk

<

<

<

KMTR

Kirana Megatara, Thk

<| =

Aneka Indu

Stri

Mesin &

Alat Berat

AMIN

Ateliers Mecanigues D'Indonesie, Thk

28

GMFI

Garuda Maintenance Facility Aero Asia, Thk

KPAL

Steadfast Marine, Thk

sl

KRAH

Grand Kartech, Thk

NESENAS

x| x|x|<

< <[=

ANENENEN

ANES ENEN

ANEIEIEN

NEANEI RN

Otomotif

& Komponen

ASlI

Astra International, Thk

29

AUTO

Astra Otoparts, Thk

30

BOLT

Garuda Metalindo, Thk

31

BRAM

Indo Kordsa, Thk

GDYR

Goodyear Indonesia, Thk

GJTL

Gajah Tunggal, Thk

IMAS

Indomobil Sukses Internasional, Thk

o |~|lo|o|as|w |-

INDS

Indospring, Thk

ASNESENESENENANAN

SNESEIEIRNESANAY

SNESEIESESESASNAN

ENESESEIANESASNAN

ANENENENENENEN EN

ANENENEIENENEN EN

N ENENEIEIESENES

32
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Sambungan Lampiran 6. Populasi Penelitian dan Eliminasi Penarikan Sampel

Kiteria (1) Kriteria (2) Kriteria (3)| No.
N0 looe N Perusaan N9 | 208 | 2007 | 206 | A5 Sampe
9 |LPIN |Multi Prima Sejahtera, Thk 4 v v v X v v
10 [MASA [Multistrada Arah Sarana, Thk 4 X X % X X X
11 |NIPS  [Nipress, Thk X X X v v v v
12 PRAS  [Prima Alloy Steel Universal, Thk 4 X v v v v v
13 |SMSM  |Selamat Sempurna, Thk v v 4 4 v 4 v B
Tekstil & Garment
1 |ARGO |AgroPantes, Thk v 3 3 X X X X
2 |BELL |Trisula Textile Industries, Thk v v v v v/ " v 3%
3 |CNTB |Century Textile Indusry (Seri B), Tbk X X X % X X %
4 |CNTX |Century Textile Indusry (PS), Thk X X 4 % % X X
5 |ERTX |Eratex Djaja, Thk X X 4 % v v X
6 |ESTI |Ever Shine Tex, Thk 4 X v X v X X
7 |HDTX |Panasia Indo Resources, Thk 4 X X % X X v
8  |INDR |Indo-Rama Synthetics, Thk v v v v v/ v X
9 |MYTX |Asia Pacific Investama, Thk v v/ v v X v v
10 |PBRX |Pan Brothers, Thk v v v v v v X
11 |POLU |Golden Flower, Thk X X X X X X v
12 |POLY |Asia Pacific Fibers, Thk X % v % X 3 X
13 |RICY |Ricky Putra Globalindo, Tbk 4 4 4 4 4 4 4 3
14 [SRIL  |Sri Rejeki lsman, Tbk v/ v v v v v X
15 [SSTM  [Sunson Textile Manufacturer, Thk 4 % v X X X v
16 |STAR |PT Buana Artha Anugerah, Thk v 4 4 v/ v 4 v 3
17 [TFCO  (Tifico Fiber Indonesia, Thk 4 3 X v Y X X
18 [TRIS  (Trisula International, Thk 4 v 4 v 4 4 4 3
19 JUNIT  |Nusantara Inti Corpora, Thk v v 4 4 v 4 v 3
20 |ZONE  |Mega Perintis, Tbk X X v v X X v
Alas Kaki
1 |BATA |Sepatu Bata, Thk v % v v v/ v v
2 |BIMA |Primaindo Asia Infrasctructure, Thk v v/ v v v/ X v
Kabel
1 |CCSI |Communication Cable Systems Indonesia, Thk X v v X X X v
2 |IKBI |Sumi Indo Kabel, Thk 4 v v v v v X
3 [JECC |Jemblo Cable Company, Thk 4 4 4 4 4 4 v 3
4 |KBLI |KMIWireand Cable, Thk v v 4 4 v 4 v 40
5 |KBLM |Kabelindo Murni, Tbk v 4 4 4 v 4 v 41
6 |SCCO  [Supreme Cable Manufacturing & Commerce, Thk v v/ v/ 4 4 4 4 LY
7 |VOKS |Voksel Electric, Thk 4 4 4 4 4 4 4 43
Elektronik
1 |JKSY |Sky Energy Indonesia, Thk 4 v v v 4 X v
2 |PTSN |Sat Nusapersada, Tbk 4 v v v v v X
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Sambungan Lampiran 6. Populasi Penelitian dan Eliminasi Penarikan Sampel

Kriteria (1) Kriteria (2) Kriteria (3)| No.
No- | ooce Nama Perusafzan 2019 | 2018 | 2017 | 2016 | 2005 sample
Industri Barang Konsumen
Makanan & Minuman
1  |ADES |Akasha Wira International, Thk v 4 v 4 v v v 44
2 |AISA |Tiga Pilar Sejahtera Food, Thk X x X X X X v
3 |ALTO |[Tri Banyan Tirta, Thk v x x x v v v
4 |BTEK [Bumi Teknokultura Unggul, Thk v x v X v v v
5 BUDI  [Budi Starch & Sweetener, Thk v 14 4 14 v v v 45
6 |CAMP |Campina Ice Cream Industry, Thk x 4 4 v 4 X 4
7 |CEKA [Wilmar Cahaya Indonesia, Tk v 4 4 4 v v v 46
8  |CLEO |[Sariguna Primatirta, Thk x v v x X X v
9  |COCO |Wahana Interfood Nusantara, Thk 14 14 v v x x v
10  |DLTA |Delta Jakarta, Tbk 4 v 4 v 4 4 4 47
11 |FOOD |Sentra Food Indonesia, Thk x v v 4 X X v
12 |GOOD |Garudafood Putra Putri Jaya, Thk x 4 v v X X v
13 |HOKI |Buyung Poetra Sembada, Thk x 14 4 v 4 X v
14 |ICBP |Indofood CBP Sukses Makmur, Thk v 4 v 4 v v v 48
15 [IIKP |Inti Agri Resources, Thk 4 X X X X X v
16 |INDF |{Indofood Sukses Makmur, Thk 4 4 v 4 4 4 v 49
17 |[MGNA |Magna Investama Mandiri, Thk X x X x X v 2
18 |MLBI [Multi Bintang Indonesia, Thk v v v v v v v 50
19 |MYOR [Mayora Indah, Thk 14 v v v v v Vv 51
20 |PANI |Pratama Abadi Nusa Industri, Thk X x 4 v x X v
21 |PCAR |Prima Cakrawala Abadi, Thk x X X v X X v
22 |PSDN |Prasidha Aneka Niaga, Thk 4 x x 4 x X %
23 [ROTI [Nippon Indosari Corporindo, Thk 4 v 4 v 4 4 4 52
24 |SKBM |Sekar Bumi, Tbk v v v 4 v v v 53
25 |SKLT |[Sekar Laut, Thk v v v v v v v 54
26 |STTP |Siantar Top, Thk v % v v v v v 55
27 |ULT)  |Ultra Jaya Milk Industry & Trading Company, Thk v 4 v 4 v v v 56
Pabrik Rokok
1 |GGRM |Gudang Garam v 4 v 4 v v v 57
2 |HMSP [H.M. Sampoerna, Thk v v v 4 v v v 58
3 |RMBA |Bentoel International Investama v v X x X X v
4 |WIIM  [Wismilak Inti Makmur v v v v v v v 59
Farmasi
1 DVLA |Darya-Varia Laboratoria, Thk v v v v v v v 60
2 |INAF [Indofarma (Persero), Thk 4 4 x x x v %
3 |KAEF [Kimia Farma, Thk 14 4 v v v v v 61
4 |KLBF |Kalbe Farma, Thk v v v % v v v 62
5 [MERK [Merck, Thk v 7 v v v v 7 63
6  |PEHA [Phapros, Thk X v % x x X v
7 |PYFA |Pyridam Farma, Thk v v v v v v v 64
8  |SCPI  [Merck Sharp Dohme Pharma, Thk v 4 v v v v v 65
9 |SIDO |Industri Jamu dan Farmasi Sido Muncul, Thk v v v v v v v 66
10 |TSPC |Tempo Scan Pacific, Thk % v v % v v v 67
Kosmetik & Keperluan Rumah Tangga
1 |KINO [Kino Indonesia, Thk 14 14 v v v v v 68
2 |KPAS |Cottonindo Ariesta, Thk X v v 14 X X v
3 |MBTO [Martina Berto, Thk 4 x X X v X v
4 |MRAT |Mustika Ratu, Thk x X X X X v v
5 |TCID |Mandom Indonesia, Tbk 4 v v v v v 4 69
6 |UNVR |Unilever Indonesia, Thk 14 14 v v v v v 70
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Sambungan Lampiran 6. Populasi Penelitian dan Eliminasi Penarikan Sampel

Kriteria (1) Kriteria (2) Kriteria (3)| No.

No. Code Nama Perusahaan 8 T 7 1 20 T 2056 T 208 Sampe

Peralatan Rumah Tangga
1 |CINT _|Chitose International, Thk v v v 4 v v 4 1
2 |KICI |Kedaung Indah Can, Thk v X X v v X v
3 |LMPI |Langgeng Makmur Industri, Thk v x X X v v v
4 |WOOD |Integra Indocabinet, Thk x 4 4 v % X v

Lainnya
1 |HRTA [Hartadinata Abadi, Thk v v v v v x v

Sumber: idx.co.id
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Lampiran 7. Sampel perusahaan manufaktur

No. Kode Nama Perusahaan
1 | ADES | Akasha Wira International, Tbk
2 | AGII Aneka Gas Industri, Tbk
3 | AKPI Argha Karya Prima Industry, Tbk
4 | ALDO | Alkindo Naratama, Thk
5 | AMIN | Ateliers Mecaniques D'Indonesie, Thk
6 | ARNA | Arwana Citramulia, Thk
7 | ASll Astra International, Tbk
8 | AUTO | Astra Otoparts, Thk
9 | BELL | Trisula Textile Industries, Thk
10 | BOLT | Garuda Metalindo, Tbk
11 | BUDI | Budi Starch & Sweetener, Thk
12 | CEKA | Wilmar Cahaya Indonesia, Tbk
13 | CINT Chitose International, Thk
14 | CPIN Charoen Pokphand Indonesia, Thk
15 | DLTA | Delta Jakarta, Thk
16 | DPNS | Duta Pertiwi Nusantara, Thk
17 | DVLA | Darya-Varia Laboratoria, Thk
18 | EKAD | Eka Dharma International, Thk
19 | GGRM | Gudang Garam
20 | HMSP | H.M. Sampoerna, Tbk
21 | ICBP Indofood CBP Sukses Makmur, Thk
22 | IGAR | Champion Pacific Indonesia, Tbk
23 | IMPC | Impack Pratama Indusri, Tbk
24 | INAI Indal Aluminium Industry, Thk
25 | INCI Intanwijaya Internasional, Thk
26 | INDF Indofood Sukses Makmur, Tbk
27 | INDS Indospring, Thk
28 | INTP Indocement Tunggal Perkasa, Thk
29 | ISSP Steel Pipe Industry of Indonesia, Thk
30 | JECC | Jemblo Cable Company, Tbk
31 |JPFA Japfa Comfeed Indonesia, Tbk
32 | KAEF | Kimia Farma, Tbk
33 | KBLI KMI Wire and Cable, Tbk
34 | KBLM | Kabelindo Murni, Tbhk
35 | KDSI Kedawing Setia Industrial, Thk
36 | KINO | Kino Indonesia, Tbk
37 | KLBF | Kalbe Farma, Thk
38 | LION Lion Metal Works, Thk
39 | MDKI | Emdeki Utama, Tbhk
40 | MERK | Merck, Tbk

116




Sambungan Lampiran 7. Sampel Perusahaan Manufaktur

No. Kode Nama Perusahaan
41 | MLBI | Multi Bintang Indonesia, Thk

42 | MYOR | Mayora Indah, Thk

43 | PBID Panca Budi Indaman, Thk

44 | PICO Pelangi Indah Canindo, Thk

45 | PYFA | Pyridam Farma, Tbk

46 | RICY | Ricky Putra Globalindo, Thk

47 | ROTI Nippon Indosari Corporindo, Thk
48 | SCCO | Supreme Cable Manufacturing & Commerce, Thk
49 | SCPI Merck Sharp Dohme Pharma, Thk
50 | SIDO Industri Jamu dan Farmasi Sido Muncul, Thk
51 | SKBM | Sekar Bumi, Tbk

52 | SKLT | Sekar Laut, Thk

53 | SMBR | Semen Baturaja (Persero), Thk

54 | SMGR | Semen Indonesia (Persero), Thk
55 | SMSM | Selamat Sempurna, Thk

56 | SRSN | Indo Acidatama, Thk

57 | STAR | PT Buana Artha Anugerah, Tbk
58 | STTP | Siantar Top, Thk

59 | TALF | Tunas Alfin, Thk

60 | TCID Mandom Indonesia, Tbk

61 | TOTO | Surya Toto Indonesia, Thk

62 | TRIS Trisula International, Thk

63 | TRST | Trias Sentosa, Thk

64 | TSPC | Tempo Scan Pacific, Tbk

65 | ULTJ | UltraJaya Milk Industry & Trading Company, Thk
66 | UNIT | Nusantara Inti Corpora, Tbk

67 | UNVR | Unilever Indonesia, Thk

68 | VOKS | Voksel Electric, Thk

69 | WIIM | Wismilak Inti Makmur

70 | WSBP | Waskita Beton Precast, Thk

71 | WTON | Wijaya Karya Beton, Tbhk
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Lampiran 8. Tabel Distribusi Normal

1 tail 0,1 0,05 0,025
df 2 tails 0,2 0,1 0,05
329 1,284 1,649 1,967
330 1,284 1,649 1,967
331 1,284 1,649 1,967
332 1,284 1,649 1,967
333 1,284 1,649 1,967
334 1,284 1,649 1,967
335 1,284 1,649 1,967
336 1,284 1,649 1,967
337 1,284 1,649 1,967
338 1,284 1,649 1,967
339 1,284 1,649 1,967
340 1,284 1,649 1,967
341 1,284 1,649 1,967
342 1,284 1,649 1,967
343 1,284 1,649 1,967
344 1,284 1,649 1,967
345 1,284 1,649 1,967
346 1,284 1,649 1,967
347 1,284 1,649 1,967
348 1,284 1,649 1,967
349 1,284 1,649 1,967
350 1,284 1,649 1,967
351 1,284 1,649 1,967
352 1,284 1,649 1,967
353 1,284 1,649 1,967
354 1,284 1,649 1,967
355 1,284 1,649 1,967
356 1,284 1,649 1,967
357 1,284 1,649 1,967
358 1,284 1,649 1,967

Sumber: diolah penulis
df =N — k => 355 — 5 = 350 dengan signifikansi 2 arah = 0,05
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