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ABSTRAK

Analisis penelitian untuk membuktikan apakah ukuran perusahaan berpengaruh
terhadap profitabilitas pada Perusahaan Farmasi yang terdaftar di BEI. Apakah
likuiditas berpengaruh terhadap profitabilitas. Apakah ukuran perusahaan dan
likuiditas secara simultan berpengaruh terhadap profitabilitas. Apakah ukuran
perusahaan berpengaruh terhadap struktur modal. Apakah likuiditas berpengaruh
terhadap struktur modal. Apakah profitabilitas berpengaruh terhadap struktur
modal. Apakah ukuran perusahaan, likuiditas dan profitabilitas secara simultan
berpengaruh terhadap struktur modal. Apakah ukuran perusahaan berpengaruh
terhadap struktur modal dengan melalui profitabilitas. Apakah likuiditas
berpengaruh terhadap struktur modal dengan melalui profitabilitas. Data yang
digunakan adalah laporan tahunan dari masing-masing perusahaan, yang
dipublikasikan melalui website www.idx.go.id. Metode analisis yang digunakan
dalam penelitian ini adalah metode desain kausal, dengan pengujian analisis
statistik, data panel dan analisis jalur. Metode pengambilan sampel yang
digunakan adalah puposive sampling dengan total sampel sebanyak 6 perusahaan
Farmasi Yang Terdaftar di Bursa Efek Indonesia dan data dari tahun 2013 —2019.
Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa ukuran perusahaan berpengaruh
signifikan terhadap profitabilitas. Likuiditas berpengaruh signifikan terhadap
profitabilitas. Ukuran perusahaan dan likuiditas secara simultan berpengaruh
signifikan terhadap profitabilitas. Ukuran perusahaan tidak berpengaruh signifikan
terhadap struktur modal. Likuiditas berpengaruh signifikan terhadap struktur
modal. Profitabilitas tidak berpengaruh signifikan terhadap struktur modal.
Ukuran perusahaan, likuiditas dan profitabilitas secara simultan berpengaruh
signifikan terhadap struktur modal. Profitabilitas tidak berfungsi menjadi variabel
intervening antara ukuran perusahaan terhadap struktur modal. Profitabilitas
berfungsi menjadi variabel intervening antara likuiditas terhadap struktur modal.

Kata Kunci : Ukuran Perusahaan, Likuiditas, Profitabilitas dan Struktur
Modal

vi



ABSTRACT

Research analysis to prove whether company size affects the profitability of
pharmaceutical companies listed on the IDX. Does liquidity affect profitability.
Do company size and liquidity simultaneously affect profitability. Does company
size affect the capital structure. Does liquidity affect the capital structure. Does
profitability affect the capital structure. Do company size, liquidity and
profitability simultaneously affect the capital structure. Does company size affect
the capital structure through profitability. Does liquidity affect the capital
structure through profitability. The data used are the annual reports of each
company, which are published on the website www.idx.go.id. The analytical
method used in this research is the causal design method, with statistical analysis
testing, panel data and path analysis. The sampling method used was purposive
sampling with a total sample of 6 pharmaceutical companies listed on the
Indonesia Stock Exchange and data from 2013 - 2019. The results of this study
indicate that company size has a significant effect on profitability. Liquidity has a
significant effect on profitability. Company size and liquidity simultaneously have
a significant effect on profitability. Firm size has no significant effect on capital
structure. Liquidity has a significant effect on capital structure. Profitability has
no significant effect on capital structure. Company size, liquidity and profitability
simultaneously have a significant effect on capital structure. Profitability does not
function as an intervening variable between company size and capital structure.
Profitability serves as an intervening variable between liquidity and capital
structure.

Keywords : Company Size, Liquidity, Profitability and Capital Structure

vii



KATA PENGANTAR

Puji dan syukur penulis sampaikan kepada Tuhan Yang Maha Esa atas kasih

setia dan anugerah-Nya sehingga penulis mampu menyelesaikan pembuatan

skripsi ini sebagai salah satu syarat untuk memperoleh Gelar Sarjana Ekonomi

Universitas Pembangunan Panca Budi. Proposal ini berjudul “Faktor-Faktor

Yang Mempengaruhi Struktur Modal Dengan Profitabilitas Sebagai

Variabel Intervening Pada Perusahaan Farmasi Yang Terdaftar Di BEI”.

Oleh karena itu, pada kesempatan ini penulis mengucapkan terimakasih kepada:

1.

Bapak Dr. H. Muhammad Isa Indrawan SE., M.M., selaku Rektor
Universitas Pembangunan Panca Budi.

Bapak Dr. Bambang Widjanarko., S.E., M.M., selaku Dekan Fakultas
Sosial Sains Universitas Pembangunan Panca Budi.

Ibu Dr. Rahima Br Purba, S.E., M.Si, Ak., C.A., selaku Ketua Program
Studi Akuntansi Fakultas Sosial Sains Universitas Pembangunan Panca
Budi.

Bapak Irawan, S.E., M.Si., selaku Dosen Pembimbing I yang telah
meluangkan waktu untuk memberi arahan dan bimbingan sehingga skripsi
ini dapat terselesaikan dengan baik.

Ibu Dr. Rahima Br Purba, S.E., M.Si, Ak., C.A., selaku Dosen Pembimbing
Il yang telah memberikan arahan dan bimbingan mengenai ketentuan
penulisan skripsi sehingga skripsi ini dapat tersusun dengan rapi dan

sistematis.

vi



6. Yang tercinta kedua orang tua penulis yakni Ayahanda Maksi Sitepu dan
Ibunda Alm Mariani Br Ginting serta seluruh keluarga yang telah
memberikan bantuan baik moril maupun materil kepada penulis.

7. Kepada teman-temanku terima kasih atas dorongan semangat dan
kebersamaan yang tidak terlupakan.

Penulis menyadari masih banyak kekurangan dalam penulisan skripsi ini
yang disebabkan keterbatasan pengetahuan dan pengalaman. Semoga skripsi ini

bermanfaat bagi para pembaca. Terimakasih.

Medan, April 2021
Penulis

Peberlisma Br Sitepu

1925100351

vii



DAFTAR ISI

Halaman
HALAMAN JUDUL
HALAMAN PENGESAHAN.....iiiitiictinsninincsnnsssnssssisssssssssssssessssssssns ii
HALAMAN PERSETUJUAN ...cooiininsinsecsnnsecssnssnessessancsssssasssessasssassassssesss iii
HALAMAN PERNYATAAN iv
ABSTRAK vi
ABSTRACT . Vil
KATA PENGANTAR viii
DAFTAR ISI X
DAFTAR TABEL xii
DAFTAR GAMBAR xiii
BAB1 PENDAHULUAN
1.1 Latar Belakang Masalah...........ccccoccevviiiiniiiiniiiiiieeen 1
1.2 Identifikasi dan Batasan Masalah..............cccccoeevuniennnnnee. 7
1.3 Rumusan Masalah ..........ccocceeviiiiiiiiinieeieeceeee e 8
1.4 Tujuan dan Manfaat Penelitian ...........cccccoceeviiniinnnnnen. 9
1.5 Keaslian Penelitian..........cccceevvieeniieeniieeniieeniieeeiee e 11
BAB 11 TINJAUAN PUSTAKA
2.1 Landasan TeOTT .....ccuuveeeeeuiieeeeiiiieeeeiieeeeeveee e seee e 13
2.1.1 Teori Keagenan (Agency Theory)........cccccueeeeuennnn. 13
2.1.2  Teori Signaling ........ccccceeveeevveeeniieiniieineeeneenns 13
2.1.3  Teori Stakeholder ...............cocoueeveeieniiiiniiiinnanns 14
2.1.4 Teori Legitimasi .......cccccevvueeeniieeniiieeniieenieeeeieeeas 14
2.1.5 Struktur Modal.........cccceeriiieniiieniiieriieeee e 15
2.1.6  Ukuran Perusahaan..........ccccccoeeevveeeriiiieeiniiieee, 27
2,177 LiKUIAItAS c.veeeeiiieeiieeeiieeeiee ettt 28
2.1.8  Profitabilitas ........ccccccveeeeiiiieeieiiiee e 31
2.2 Penelitian Terdahulu ..........cccoecvviviiiiiniieiniiecieeieeeen 33
2.3 Kerangka Konseptual ...........ccoceeviiniiiiiiniiiiiinciieeee 38
2.4 HIPOLESIS .eeeuvvieeiiieeiieeeiieeeieeeeireesireeeaeeesaeeesnseeesnseeennseens 46
BAB III METODE PENELITIAN
3.1 Pendekatan Penelitian ...........c.ccoceeeeveiiieiinciiieeecieee e, 48
3.2 Lokasi dan Waktu Penelitian...........cccccceevvviieeniieencineennnenn. 48
3.3 Definisi Operasional Variabel............cccccoooeeiiiniinnenncns 49
3.4 Populasi dan Sampel/Jenis dan Sumber Data ................... 49
3.5 Teknik Pengumpulan Data........cccccoceeeiieneniiincniiennens 51
3.1 Teknik Analisis Data........c.cccevvvieniiieeniieeeieeeiieeeiee e 52

vi



BAB IV HASIL PENELITIAN DAN PEMBAHASAN

4.1 Hasil Penelitian ..........cccceeeeiiiieeeiiiiiee e eeieee e 61
4.1.1 Gambaran Tentang Perusahaan...........c....cccoceene 61
4.1.2 Deskripsi Data Variabel..........cccccoveviniiiineennnne. 70
4.1.3 Statistik Deskriptif .........ccceeeeveeriieeniiieriieeeiee e, 73
4.1.4 Analisa Data Panel...........ccccocoviiiiiiiiiiieniiec e, 74
4.1.5  Uji HIPOLESIS ...eouvieiiiiiiiiieiiiicricicceceecieeeene 90
4.1.6 Analisis Jalur (Path Analysis) ........ccccceeeecvveeeeennnen. 96

4.2 Pembahasan............cccccoooeveeiiiiiiiee e 102
4.2.1 Pengaruh Ukuran Perusahaan (X;) Terhadap

Profitabilitas (Z) ...ccovvveeeiieiiiiiiieeieeee e 102
4.2.2 Pengaruh Likuiditas (X2) Terhadap Profitabilitas

(Z) oo 103
4.2.3 Pengaruh Ukuran Perusahaan (X;) dan Likuiditas

(X2) Terhadap Profitabilitas (Z)......cccccceeveueeenueennn. 104
4.2.4 Pengaruh Ukuran Perusahaan (X;) Terhadap

Struktur Modal (Y) ..oeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeees 106
4.2.5 Pengaruh Likuiditas (X>) Terhadap Struktur Modal

(Y ) e 107
4.2.6 Pengaruh Profitabilitas (Z) Terhadap Struktur

MOdal (Y)eeiiiieiieeeeeeee e 109
4.2.7 Pengaruh Ukuran Perusahaan (X1), Likuiditas (X>)

dan Profitabilitas (Z) Terhadap Struktur Modal

(Y ) e 110
4.2.8 Pengaruh Ukuran Perusahaan (X;) Terhadap

Struktur Modal (Y) Dengan Melalui Profitablitas

(Z) Sebagai Variabel Intervening...........cccocueenene. 111
4.2.9 Pengaruh Likuiditas (X») Terhadap Struktur Modal

(Y) Dengan Melalui Profitablitas (Z) Sebagai

Variabel Intervening .........ccccceeveeeeriieeniieeenneeenne 113

BABV KESIMPULAN DAN SARAN
S.TKesimpulan ......c.ooocvieiiiniiiiiiiiee e 115
5.2 SATAN oo 16
DAFTAR PUSTAKA

LAMPIRAN

vii



DAFTAR TABEL

Halaman

Tabel 2.1  Daftar Penelitian Sebelumnya...........ccccoeviiiniiiiniiiiniiiinieeee. 33
Tabel 3.1  Skedul Proses Penelitian ............ccoceeviiiiiiiniiiiiiniiieeicecee 48
Tabel 3.2 Operasionalisasi Variabel ..........cccccooviiiiiiiiiiiiiiniiieeiceeeeee 49
Tabel 3.3  Populasi dan Sampel Perusahaan...........c.ccccoovveeniiinniiiinicennneen. 51
Tabel 4.1  Statistik DesKriptif........coooiiiiiiiiiiieiiceeeeceee e 73
Tabel 4.2  Common Effect Model (CEM) Persamaan [ (X —Z)......ccccuveeennes 75
Tabel 4.3 Pooled Lest Square Dengan Fixed Effect Model Persamaan 1

(K mZ) et 76
Tabel 4.4  Uji Chow Persamaan [ (X —7Z) ...ccceevviiiiniiiniiieiieeeiieeeiee e 77
Tabel 4.5 Random Effect Model Persamaan I (X —Z)) ..ccccveveveiiieieniiieeennns 78
Tabel 4.6  Uji Hausman Test Persamaan [ (X —Z)......coovoveiiiiiiniieiniicnnneen. 80
Tabel 4.7  Common Effect Model (CEM) Persamaan Il (X danZ -Y)........ 81
Tabel 4.8  Pooled Lest Square Dengan Fixed Effect Model Persamaan 11

(X AN Z = Y ) et 82
Tabel 4.9  Uji Chow Persamaan II (X danZ —Y) .ccoooveeviieiiiiiiniicinieeeee, 83
Tabel 4.9  Random Effect Model Persamaan Il (X danZ —Y) ..cccccevvveennenn. 84
Tabel 4.9  Uji Hausman Test Persamaan II (X danZ — Y)...ccceovevveniveennenn. 86
Tabel 4.9 Regresi Panel Persamaan [ (X —7Z)....ccccooviiiiiiiiiiiiiniiiiniieee, 87
Tabel 4.9 Regresi Panel Persamaan II (X danZ — Y) .ccooceeviiiiniicinicennneen. 89
Tabel 4.9  Uji Parsial Persamaan I (X —Z) ..cccceeeviiieviiiniieeieeeieeeeeeen 91
Tabel 4.9  Uji Parsial Persamaan I (X danZ — Y) cccceeeviieiiieeniieeiieee, 92
Tabel 4.9  Uji Simultan Persamaan [ (X —7Z) ...cocoeeriiiiiiiiiniiiinicinieeeeen 93
Tabel 4.9  Uji Simultan Persamaan II (X danZ —Y) ..cooooeeiiiiiniiciniiennneen. 94
Tabel 4.9 Koefisien Determinasi Persamaan I (X —Z).......cccocvvvvvviiiiiiiinnnn. 95
Tabel 4.9 Koefisien Determinasi Persamaan II (X danZ — Y).........ce... 96
Tabel 4.9  Sub Struktural T (X — Z) c.eeeeeeoiiieeeeee e 97
Tabel 4.9  Sub Struktural IT (Z — Y ) ueeeeeeoiee et 98
Tabel 4.9  Sub Struktural II (X — Y) cooocerieiieeee e 99

viii



Gambar 1.1

Gambar 1.2

Gambar 1.3

Gambar 1.4

Gambar 2.1

Gambar 4.1

Gambar 4.2

Gambar 4.3

Gambar 4.4

Gambar 4.5

Gambar 4.6
Gambar 4.7

DAFTAR GAMBAR

Halaman

Grafik Rata-Rata Debt to Equity Ratio Perusahaan Farmasi

Yang Terdaftar Di Bursa Efek Indonesia dalam kurun waktu

tahun 2013 sampai tahun 2019 ... 3
Grafik Rata-Rata Ukuran Perusahaan pada Perusahaan Farmasi
Yang Terdaftar Di Bursa Efek Indonesia dalam kurun waktu

tahun 2013 sampai tahun 2019 ..., 4
Grafik Rata-Rata Current Ratio pada Perusahaan Farmasi Yang
Terdaftar Di Bursa Efek Indonesia dalam kurun waktu tahun

2013 sampai tahun 2019 .....oeeoviiieiiiiiieeeeeee e 5
Grafik Rata-Rata Return On Asset Perusahaan Farmasi Yang
Terdaftar Di Bursa Efek Indonesia dalam kurun waktu tahun

2013 sampai tahun 2019 .......oooviiiiiiiiiiee e 6
Kerangka Konseptual .........ccoocuveiiiiiiiiiiniiiieiieeciceeeeeee e 46
Grafik Rata-Rata Ukuran Perusahaan Pada Perusahaan Farmasi

Yang Terdaftar di Bursa Efek Indonesia Tahun 2013 sampai

Grafik Rata-Rata Likuiditas Pada Perusahaan Farmasi Yang
Terdaftar di Bursa Efek Indonesia Tahun 2013 sampai 2019.... 71
Grafik Rata-Rata Profitabilitas Pada Perusahaan Farmasi Yang
Terdaftar di Bursa Efek Indonesia Tahun 2013 sampai 2019.... 71
Grafik Rata-Rata Struktur Modal Pada Perusahaan Farmasi

Yang Terdaftar di Bursa Efek Indonesia Tahun 2013 sampai

2009 et 72
Analisis Jalur Sub Struktural I (X —Z) .....coovvvvrrreiiieiiiieirnneen. 98
Analisis Jalur Sub Struktural II (Z — Y) ..ccoovvvvveeiiieeeieeiinneen. 99
Analisis Jalur Sub Struktural I (X —Y).ccooeeeiiiieeeiieeeeieeeeee 100

X



BAB I

PENDAHULUAN

1.1 Latar Belakang Masalah

Perusahaan membutuhkan modal dalam melakukan kegiatan usahanya yang
digunakan untuk membiayai kegiatan operasional perusahaan sehingga dapat
hidup dan terus berkembang dari tahun ke tahun. Modal yang digunakan
perusahaan dapat bersumber dari modal internal yaitu modal sendiri (equity) dan
modal eksternal yaitu modal yang bersumber dari hutang (debt) baik hutang
jangka pendek maupun hutang jangka panjang. Hutang jangka pendek sering
disebut hutang lancar, yakni kewajiban yang harus dipenuhi dalam jangka waktu
kurang dari satu tahun atau dalam jangka siklus bisnis perusahaan, sedangkan
hutang jangka panjang adalah kewajiban yang harus dipenuhi dalam jangka waktu
lebih dari satu tahun.

Menurut Sadalia (2010:55) struktur modal merupakan modal komposisi
pembelanjaan yang biasanya mengacu pada proporsi diantara hutang jangka
panjang, saham preferen dan modal sendiri yang disajikan dalam neraca
perusahaan. Menurut Brigham (2011:78) struktur modal adalah perimbangan atau
perbandingan antara modal asing (jangka panjang) dengan modal sendiri.
Sedangkan menurut Sartono (2010:92) yang dimaksudkan dengan struktur modal
adalah perimbangan jumlah hutang jangka pendek yang bersifat permanen, utang
jangka panjang, saham preferen dan saham biasa.

Keputusan struktur modal adalah suatu keputusan keuangan yang berkaitan

dengan komposisi hutang, saham preferen dan saham biasa yang digunakan



perusahaan. Manejer harus mampu menghimpun dana yang bersumber dari dalam
perusahaan maupun dari luar perusahaan secara efisien, dalam arti keputusan
pendanaan  tersebut merupakan keputusan pendanaan yang mampu
meminimalisasikan biaya modal yang ditanggung perusahaan. Ketika manejer
menggunakan hutang, jelas biaya modal yang timbul sebesar bunga yang
dibebankan oleh kreditur sedangkan jika manejer menggunakan dana internal atau
dana sendiri, maka akan timbul opportunity cost dari dana atau modal sendiri
yang digunakan. Keputusan pendanaan yang dilakukan secara tidak cermat akan
menimbulkan biaya tetap dalam bentuk biaya modal yang tinggi, yang selanjutnya
dapat berakibat pada profitabilitas perusahaan. Hal ini juga berarti menurunkan
kemakmuran dari para pemegang saham. Risiko bisnis berkaitan dengan
ketidakpastian pendapatan yang mengakibatkan struktur modal berubah-ubah.
Ketidakpastian pendapatan pada perusahaan yang memiliki risiko bisnis tinggi
dapat menimbulkan kebangkrutan.

Fungsi keuangan merupakan salah satu fungsi penting bagi perusahaan dalam
kegiatan perusahaan. Dalam mengelola fungsi keuangan salah satu unsur yang
paling diperhatikan adalah seberapa besar perusahaan mampu memenuhi
kebutuhan dana yang akan digunakan untuk operasi dan mengembangkan usaha.
Pemenuhan dana ini bisa bersumber dari dana sendiri, modal saham maupun
dengan hutang.

Jika modal yang berasal dari modal sendiri lebih besar daripada modal yang
berasal dari utang maka perusahaan akan lebih mudah untuk membayar utang
tersebut. Namun jika modal yang berasal dari internalnya lebih kecil daripada

modal yang berasal dari utang maka perusahaan akan mengalami kesulitan dalam



membayar utang tersebut. Dampak positif dari penggunaan pinjaman adalah
beban pajak yang berkurang karena bunga pinjaman akan mengurangi pajak yang
harus dibayarkan.

Dalam penentuan kebijakan struktur modal manajemen harus cermat dan
berhati-hati karena akan berdampak sangat luas terhadap keberlanjutan
perusahaan. Menggunakan utang dalam jumlah besar akan meningkatkan risiko
yang ditanggung pemegang saham dan cenderung akan menurunkan nilai

perusahaan.” Struktur modal di dalam penelitian ini menggunakan debt to equity

ratio (DER).
Debt to Equity Ratio
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Gambar 1.1. Grafik Rata-Rata Debt to Equity Ratio Perusahaan Farmasi
Yang Terdaftar Di Bursa Efek Indonesia dalam kurun waktu tahun 2013
sampai tahun 2019

Pada grafik 1.1 diatas diketahui rata-rata perkembangan struktur modal tahun
2013-2019, dimana rata-rata perkembangan debt to equity ratio mengalami

peningkatan pada tahun 2014 sebesar 60,21%, tahun 2015 sebesar 67,01%, tahun

2016 sebesar 67,91, tahun 2017 sebesar 81,18% dan tahun 2018 sebesar 87,44 %,



dari tahun sebelumnya. Terdapat beberapa faktor yang mempengaruhi struktur
modal yaitu ukuran perusahaan, likuiditas dan profitabilitas.

Menurut Solfida (2014), “ukuran perusahaan adalah rata—rata total aset untuk
tahun yang bersangkutan sampai beberapa tahun. Semakin besar ukuran suatu
perusahaan maka total aset perusahaan akan semakin tinggi dan struktur modal
pun akan semakin besar. Hal ini dapat menyebabkan nilai perusahaan tetap
menarik bagi pemegang saham yang menyebabkan saham tersebut mampu
bertahan pada harga yang tinggi. Sedangkan jika ukuran perusahaan kecil maka

harga saham perusahaan tersebut akan semakin rendah”.
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Sumber : https://www.idnfinancials.com
Gambar 1.2. Grafik Rata-Rata Ukuran Perusahaan pada Perusahaan
Farmasi Yang Terdaftar Di Bursa Efek Indonesia dalam kurun waktu tahun
2013 sampai tahun 2019
Pada grafik 1.2 diatas diketahui rata-rata perkembangan ukuran perusahaan

tahun 2013-2019, dimana rata-rata perkembangan ukuran perusahaan mengalami

penurunan pada tahun 2015 sebesar 3,381,217.83 juta, dari tahun sebelumnya.



Menurut Brighan (2011:201), “Current ratio merupakan salah satu ukuran
dari likuiditas yang merupakan kemampuan perusahaan memenuhi kewajiban
jangka pendeknya melalui sejumlah kas dan setara kas, seperti giro atau simpanan
lain di bank yang dapat ditarik setiap saat yang dimiliki perusahaan. “Semakin
tinggi current ratio menunjukkan kemampuan kas perusahaan untuk memenuhi
(membayar) kewajiban jangka pendeknya”. Semakin tinggi likuiditas maka
semakin baiklah posisi nilai perusahaan di mata kreditur. Terdapat kemungkinan
yang lebih besar bahwa perusahaan akan dapat membayar kewajibannya tepat
pada waktunya. Menurut Suprantiningrum (2013:86), “Di lain pihak ditinjau dari
segi sudut pemegang saham, likuiditas yang tinggi tak selalu menguntungan
karena berpeluang menimbulkan dana-dana yang menganggur yang sebenarnya

dapat digunakan untuk berinvestasi dalam proyek-proyek yang menguntungkan

perusahaan”.
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Gambar 1.3. Grafik Rata-Rata Current Ratio pada Perusahaan Farmasi
Yang Terdaftar Di Bursa Efek Indonesia dalam kurun waktu tahun 2013
sampai tahun 2019



Pada grafik 1.3 diatas diketahui rata-rata perkembangan likuiditas tahun 2013-
2019, dimana rata-rata perkembangan current ratio mengalami penurunan pada
tahun 2015 sebesar 249,02%, tahun 2016 sebesar 245,89% dan tahun 2018
sebesar 253,55%, dari tahun sebelumnya.

Menurut Mardiyanto (2013), “Profitabilitas adalah kemampuan perusahan
dalam menghasilkan laba. Profitabilitas di dalam penelitian ini menggunakan
return on asset (ROA). ROA dapat dilihat dari laba bersih perusahaan
dibandingkan dengan total aset perusahaan. Profit yang tinggi menunjukkan
kemampuan perusahaan dalam menghasilkan keuntungan yang tinggi. Profit yang
tinggi menunjukkan kinerja keuangan perusahaan baik, sehingga investor tertarik
menanamkan modal ke dalam perusahaan. Angka yang baik menunjukkan
keberhasilan bisnis hasilnya adalah nilai perusahaan tinggi serta memudahkan

upaya menarik dana yang baru atau struktur modal.
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Gambar 1.4. Grafik Rata-Rata Return On Asset Perusahaan Farmasi Yang
Terdaftar Di Bursa Efek Indonesia dalam kurun waktu tahun 2013 sampai
tahun 2019



Pada grafik 1.4 diatas diketahui rata-rata perkembangan return on asset tahun
2013-2019, dimana rata-rata perkembangan return on asset mengalami penurunan
pada tahun 2014 sebesar 7,38%, tahun 2015 sebesar 6,91%, tahun 2018 sebesar
7,34% dan tahun 2019 sebesar 6,22%, dari tahun sebelumnya.

Berdasarkan hal-hal dan permasalahan yang telah diuraikan sebelumnya,
maka dilakukan penelitian dengan judul “Faktor-Faktor Yang Mempengaruhi
Struktur Modal Dengan Profitabilitas Sebagai Variabel Intervening Pada

Perusahaan Farmasi Yang Terdaftar Di BEI”.

1.2 Identifikasi dan Batasan Masalah
1.2.1 Identifikasi Masalah
Berdasarkan latar belakang masalah, maka identifikasi masalah adalah:

a. Rata-rata perkembangan debt to equity ratio mengalami peningkatan pada
tahun 2014 sebesar 60,21%, tahun 2015 sebesar 67,01%, tahun 2016
sebesar 67,91, tahun 2017 sebesar 81,18% dan tahun 2018 sebesar
87,44%, dari tahun sebelumnya.

b. Rata-rata perkembangan ukuran perusahaan mengalami penurunan pada
tahun 2015 sebesar 3,381,217.83 juta, dari tahun sebelumnya.

c. Rata-rata perkembangan current ratio mengalami penurunan pada tahun
2015 sebesar 249,02%, tahun 2016 sebesar 245,89% dan tahun 2018
sebesar 253,55%, dari tahun sebelumnya.

d. Rata-rata perkembangan return on asset mengalami penurunan pada tahun
2014 sebesar 7,38%, tahun 2015 sebesar 6,91%, tahun 2018 sebesar 7,34%

dan tahun 2019 sebesar 6,22%, dari tahun sebelumnya.



1.2.2 Batasan Masalah

Berdasarkan identifikasi masalah yang telah diuraikan, maka batasan

masalah hanya pada faktor-faktor yang mempengaruhi struktur modal yang diukur

dengan debt to equity ratio (DER) dengan profitabilitas yang diukur dengan

return on asset (ROA) sebagai variabel intervening pada perusahaan Farmasi

Yang Terdaftar Di BEI. Faktor-faktor tersebut adalah ukuran perusahaan dan

likuiditas yang diukur dengan current ratio (CR) dalam kurun waktu tahun 2013

sampai tahun 2019.

1.3 Rumusan Masalah

Berdasarkan latar belakang yang telah diuraikan, maka rumusan masalah

dalam penelitian ini adalah:

a.

Apakah ukuran perusahaan berpengaruh terhadap profitabilitas pada
Perusahaan Farmasi yang terdaftar di BEI?

Apakah likuiditas berpengaruh terhadap profitabilitas pada Perusahaan
Farmasi yang terdaftar di BEI?

Apakah ukuran perusahaan dan likuiditas secara simultan berpengaruh
terhadap profitabilitas pada Perusahaan Farmasi yang terdaftar di BEI?
Apakah ukuran perusahaan berpengaruh terhadap struktur modal pada
Perusahaan Farmasi yang terdaftar di BEI?

Apakah likuiditas berpengaruh terhadap struktur modal pada Perusahaan
Farmasi yang terdaftar di BEI?

Apakah profitabilitas berpengaruh terhadap struktur modal pada

Perusahaan Farmasi yang terdaftar di BEI?



g. Apakah ukuran perusahaan, likuiditas dan profitabilitas secara simultan

berpengaruh terhadap struktur modal pada Perusahaan Farmasi yang
terdaftar di BEI?

Apakah ukuran perusahaan berpengaruh terhadap struktur modal dengan
melalui profitabilitas pada Perusahaan Farmasi yang terdaftar di BEI?
Apakah likuiditas berpengaruh terhadap struktur modal dengan melalui

profitabilitas pada Perusahaan Farmasi yang terdaftar di BEI?

1.4 Tujuan dan Manfaat Penelitian

14.1

Tujuan Penelitian

Berdasarkan rumusan masalah yang telah diuraikan, maka tujuan dari

penelitian ini adalah:

a.

Untuk membuktikan secara empiris apakah ukuran perusahaan
berpengaruh terhadap profitabilitas pada Perusahaan Farmasi yang
terdaftar di BEL

Untuk membuktikan secara empiris apakah likuiditas berpengaruh
terhadap profitabilitas pada Perusahaan Farmasi yang terdaftar di BEIL.
Untuk membuktikan secara empiris apakah ukuran perusahaan dan
likuiditas secara simultan berpengaruh terhadap profitabilitas pada
Perusahaan Farmasi yang terdaftar di BEIL.

Untuk membuktikan secara empiris apakah ukuran perusahaan
berpengaruh terhadap struktur modal pada Perusahaan Farmasi yang

terdaftar di BEIL
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a.
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Untuk membuktikan secara empiris apakah likuiditas berpengaruh
terhadap struktur modal pada Perusahaan Farmasi yang terdaftar di BEL
Untuk membuktikan secara empiris apakah profitabilitas berpengaruh
terhadap struktur modal pada Perusahaan Farmasi yang terdaftar di BEIL.
Untuk membuktikan secara empiris apakah ukuran perusahaan, likuiditas
dan profitabilitas secara simultan berpengaruh terhadap struktur modal
pada Perusahaan Farmasi yang terdaftar di BEL

Untuk membuktikan secara empiris apakah ukuran perusahaan
berpengaruh terhadap struktur modal dengan melalui profitabilitas pada
Perusahaan Farmasi yang terdaftar di BEIL.

Untuk membuktikan secara empiris apakah likuiditas berpengaruh
terhadap struktur modal dengan melalui profitabilitas pada Perusahaan
Farmasi yang terdaftar di BEL

Manfaat Penelitian

Dengan tercapainya tujuan penelitian, maka manfaat antara lain :

Bagi Peneliti

Diharapkan dapat menambah pengetahuan dan wawasan peneliti
mengenai ukuran perusahaan dan likuiditas terhadap struktur modal
dengan profitabilitas sebagai variabel intervening.
Bagi Perusahaan

Sebagai bahan masukan bagi perusahaan untuk meningkatkan
kinerjanya agar dapat mendorong minat investor untuk menanamkan
dananya pada Perusahaan Farmasi yang Terdaftar di Bursa Efek Indonesia

(BEI).
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c. Bagi Investor
Sebagai informasi, rekomendasi, serta bahan pertimbangan dalam
mengambil keputusan investasi khususnya investasi pada Perusahaan
Farmasi yang Terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI).
d. Bagi Peneliti Lainnya
Hasil penelitian ini diharapkan dapat memberikan tambahan
pengetahuan dan dapat menjadi bahan referensi dalam melakukan

penelitian-penelitian sejenis.

1.5 Keaslian Penelitian
Penelitian ini merupakan replikasi dari penelitian Mikrawardhana (2015),
dengan judul pengaruh profitabilitas dan likuiditas terhadap struktur modal
perusahaan Multinasional (Studi Pada Perusahaan Multinasional Yang Terdaftar
di Bursa Efek Indonesia Tahun 2010-2013), sedangkan penelitian ini berjudul:
faktor-faktor yang mempengaruhi struktur modal dengan profitabilitas sebagai
variabel intervening pada perusahaan Farmasi Yang Terdaftar Di BEI. Perbedaan
penelitian terdahulu dengan penelitian yang sekarang terletak pada:
1. Model Penelitian : penelitian terdahulu menggunakan model regresi linier
berganda, sedangkan penelitian ini menggunakan analisis jalur.
2. Variabel Penelitian : penelitian terdahulu menggunakan 2 (dua) variabel
bebas yaitu profitabilitas dan likuiditas, 1 (satu), serta 1 (satu) variabel
terikat yaitu struktur modal. Sedangkan penelitian ini menggunakan 2

(dua) variabel eksogenus yaitu ukuran perusahaan (Xi) dan likuiditas (X»),
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1 (satu) variabel intervening yaitu profitabilitas (Z), serta 1 (satu) variabel
endogenus yaitu struktur modal (Y).

. Jumlah Data (n) : penelitian terdahulu menggunakan sampel sebanyak
136 Perusahaan Multinasional Yang Terdaftar di Bursa Efek Indonesia
dan data dari tahun 2010 — 2013. Sedangkan penelitian ini menggunakan
sampel sebanyak 6 perusahaan Farmasi Yang Terdaftar di Bursa Efek
Indonesia dan data dari tahun 2013 —2019.

. Waktu Penelitian : penelitian terdahulu dilakukan tahun 2015 sedangkan
penelitian ini tahun 2021.

. Lokasi Penelitian : Ilokasi penelitian terdahulu di Perusahaan
Multinasional (Studi Pada Perusahaan Multinasional Yang Terdaftar di
Bursa Efek Indonesia, sedangkan penelitian ini dilakukan di perusahaan

Farmasi Yang Terdaftar di Bursa Efek Indonesia.



BAB II

TINJAUAN PUSTAKA

2.1 Landasan Teori
2.1.1 Teori Keagenan (Agency Theory)

Brigham (2011:98) menyatakan konsep keagenan yaitu sebuah kontrak
yang dimana principal menyewa agent untuk melakukan kontribusi bagi
kepentingan mereka dengan memberikan beberapa wewenang pembuatan
keputusan kepada agent. Keberhasilan agent dapat dilihat dari kinerja keuangan
perusahaan, diantaranya: likuiditas, profitabilitas dan leverage. Rasio-rasio
keuangan dalam laporan keuangan perusahaan mencerminkan kinerja keuangan
perusahaan yang menjadi dasar pertimbangan para investor. Pengungkapan
tanggung jawab sosial merupakan salah satu komitmen manajemen untuk
meningkatkan kinerjanya terutama dalam kinerja sosial. Dengan demikian,

manajemen akan mendapatkan penilaian positif dari stakeholders.

2.1.2 Teori Signaling

Brigham (2011:101), mengatakan teori signal berbicara mengenai manajer
yang menggunakan akun-akun dalam laporan keuangan untuk memberikan tanda
atau signal harapan dan tujuan masa depan. Dengan laporan keuangan menjadi
bahan pertimbangan investor, maka investor akan melakukan analisis terhadap
laporan keuangan misalnya : likuiditas, profitabilitas dan leverage. Salah satu

informasi yang wajib untuk diungkapkan oleh perusahaan adalah informasi

13
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tentang tanggung jawab sosial perusahaan. Perusahaan melakukan pengungkapan

CSR dengan harapan dapat meningkatkan reputasi dan nilai perusahaan.

2.1.3 Teori Stakeholder

Brigham (2011:103) Stakeholder merupakan semua pihak yang
keberadaannya sangat mempengaruhi dan dipengaruhi perusahaan, seperti:
karyawan, masyarakat, perusahaan pesaing dan pemerintah. Pengungkapan
tanggung jawab sosial bagi suatu perusahaan sangatlah penting, karena para
stakeholders perlu untuk mengevaluasi dan mengetahui sejauh mana perusahaan
dalam melaksanakan peranannya sesuai dengan keinginan stakeholders, sehingga
menuntut adanya akuntabilitas perusahaan atas kegiatan tanggung jawab sosial

yang telah dilakukannya.

2.1.4 Teori Legitimasi

Brigham (2011:105), menyimpulkan teori legitimasi sebagai asumsi yang
pada umumnya adalah tindakan-tindakan suatu entitas yang merupakan sistem
dari norma-norma, nilai-nilai, kepercayaan-kepercayaan dan definisi diinginkan,
layak dan jelas yang dibangun secara sosial. Pengungkapan tanggung jawab social
perusahan digunakan untuk melegitimasi aktivitas perusahaan di mata masyarakat,
karena pengungkapan tanggung jawab sosial akan menunjukkan tingkat kepatuhan

suatu perusahaan.
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2.1.5 Struktur Modal
2.1.5.1 Pengertian Struktur Modal

Keputusan untuk memilih sumber pembiayaan merupakan keputusan
bidang keuangan yang sangat penting bagi perusahaan. Rasio hutang jangka
panjang terhadap modal sendiri (long time debt to equity ratio) menggambarkan
struktur modal perusahaan dan rasio hutang terhadap modal akan menentukan
besarnya leverage keuangan yang digunakan perusahaan (Weston, 2013:64).

Struktur modal ditentukan perbandingan antara hutang dan modal sendiri
yang digunakan perusahaan (Brigham, 2011:101).Struktur modal merupakan
kombinasi antara bauran segenap pos yang masuk ke dalam sisi kanan neraca
sumber modal perusahaan.Pengertian struktur modal dibedakan dengan struktur
keuangan, dimana struktur modal merupakan pembelanjaan permanen yang
mencerminkan antara hutang jangka panjang dengan modal sendiri, sedangkan
struktur keuangan mencerminkan pertimbangan seluruh hutang (baik jangka
panjang maupun jangka pendek) dengan modal sendiri (Weston, 2013:66).

Struktur atau komposisi modal harus diatur sedemikian rupa sehingga
terjamin stabilitas finansial perusahaan, memang tidak ada ukuran yang pasti
mengenai jumlah dan komposisi modal dari tiap — tiap perusahaan, tetapi
padadasarnya pengaturan terhadap struktur modal dalam perusahaan harus
berorientasi pada tercapainya stabilitas finansial dan terjaminnya kelangsungan
hidup perusahaan. Dari pengertian — pengertian yang dipaparkan dapat ditarik
kesimpulan tentang struktur modal yaitu perbandingan atau pertimbangan antara

hutang dengan modal sendiri atau disebut (debt to equity ratio atau leverage).
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1) Pecking Order Theory(POT)

Pecking Order Theory dikemukakan oleh Brigham (2011: 104). Secara

singkat Packing Order Theory mengemukakan bahwa :

a) Perusahaan menyukai internal financing (pendanaan dari hasil operasi
perusahaan berwujud laba ditahan).

b) Apabila pendanaan dari luar (eksternal financing) diperlukan, maka
perusahaan akan menerbitkan sekuritas yang paling aman terlebih
dulu, yaitu dimulai dengan penerbitan obligasi, kemudian diikuti oleh
sekuritas yang berkarakteristik opsi (seperti obligasi konversi), baru
akhirnya apabila masih belum mencukupi, saham baru diterbitkan.

Penentuan struktur modal perusahaan dengan POT didasarkan pada

keputusan pendanaan secara hierarki dari pendanaan yang bersumber pada laba,
hutang, sampai pada saham (dimulai dari sumber dana dengan biaya termurah),
dalam teori ini dijelaskan mengapa perusahaan-perusahaan yang profitabel
umumnya meminjam dalam jumlah yang sedikit, hal tersebut bukan disebabkan
karena mereka mempunyai debt ratio yang rendah tetapi karena mereka
memerlukan pendanaan dari luar yang sedikit. Hipotesis Pecking Order Theory
yang dikemukakan Brigham (2011:105) menyatakan bahwa keuntungan
perusahaan yang tinggi membutuhkan utang yang kecil sebab perusahaan
memiliki kas secara internal. Namun demikian, perusahaan dengan profit yang
tinggi memiliki masalah free cash flow yang cukup besar, jadi perusahaan
membutuhkan hutang untuk mengimbangi masalah ini, di samping itu adanya

hutang membuat manajemen memiliki kewajiban untuk membayar bunga
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pinjaman. Hal ini dapat mengontrol tindakannya dalam menentukan kebijakan
perusahaan, karena sebagian kerugian yang terjadi akan ditanggung manajemen.

Semakin agresif pihak manajemen, yang berarti semakin berani
mengambil risiko, perusahaan akan cenderung menggunakan hutang lebih banyak.
Semakin tinggi tingkat pajak yang membebani perusahaan, perusahaan akan
cenderung menggunakan hutang yang lebih banyak karena perusahaan bias
memanfaatkan penghematan pajak yang timbul dari bunga yang dibayarkan
(bunga bisa dikurangkan dari pajak) ini adalah harapan dari pemilik yang
cenderung menyukai pendanaan dari hutang. Semakin tinggi tingkat leverage
perusahaan, semakin kecil fleksibilitas yang dipunyai perusahaan, yang berarti
perusahaan akan menggunakan tambahan hutang yang lebih sedikit.

2) TradeOffTheory(TOT)

Esensi trade-off dalam struktur modal adalah menyeimbangkan manfaat
dan pengorbanan yang timbul sebagai akibat penggunaan hutang. Menurut
Brealey (2010 :73) teori trade-off dari leverage menyatakan bahwa perusahaan
menyeimbangkan manfaat dari pendanaan dengan utang (perlakuan pajak
perseroan yang menguntungkan) dengan suku bunga dan biaya kebangkrutan yang
lebih tinggi. Kenyataan bahwa bunga merupakan beban yang dapatdikurangkan
telah mengakibatkan utang lebih murah daripada saham biasa atau saham preferen
(Jensen, 2010:50). Dengan kata lain, utang memberikan manfaat perlindungan
pajak. Sehingga, penggunaan utang akan mengakibatkan peningkatan porsi laba
operasi perusahaan (EBIT) yang mengalir kepada investor (Weston 2013:70).

Namun dalam kenyataannya, jarang ada perusahaan yang menggunakan

100 persen utang sebagai pendanaannya.Hal ini dikarenakan pemegang saham
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mendapat keuntungan modal yang rendah di samping itu, perusahaan membatasi
penggunaan utang untuk menekan biaya-biaya yang berkaitan dengan
kebangkrutan. Karena itu, penggunaan utang sebagai pendanaan perusahaan perlu
dibatasi untuk memperkecil kebangkrutan yang mungkin terjadi.

3) Market TimingTheory (MTT)

Suatu tindakan untuk membeli dan menjual saham dengan memperhatikan
situasi pasar disebut sebagai market timing. Dalam memutuskan apakah
akanmelakukan pendanaan melalui hutang atau menerbitkan saham, perusahaan
memperhatikan nilai saham mereka, apakah diprersepsikan tinggi atau rendah
yang dijelaskan oleh Brealey (2010 : 75)tujuan dari melakukan equity market
timing ini adalah untuk mengeksploitasi fluktuasi sementara yang terjadi pada cost
of equity terhadap costof other forms of capital. Terdapat dua versi dari equity
market timing yang dikemukakan dalam penelitian Brealey (2010 : 76), yaitu
Dynamic version, mengenai infromasi asimetris yang mengasumsikan rasional
manajer dan investor, dan versi yang kedua adalah manajer dan investor irrational
dan persepsi dari mispricing.

Brealey (2010 :77) menemukan bahwa perusahaan dengan tingkat hutang
rendah adalah perusahaan yang menerbitkan ekuitas pada saat nilai pasar tinggi
dan perusahaan dengan tingkat utang tinggi adalah perusahaan yang menerbitkan
ekuitas pada saatnilai pasar rendah. Market-to-book ratio, yang umumnya
digunakan sebagai proksi untuk mengukur kesempatan investasi namun dalam
teorinya market-to-book ratio juga digunakan untuk melihat apakah nilai suatu

ekuitas itu tinggi atau rendah.
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2.1.5.2 Komponen Struktur Modal
Struktur modal suatu perusahaan secara umum terdiri atas beberapa
komponen (Brigham, 2011:107) yaitu :
1) Modal asing
Modal asing atau hutang jangka panjang adalah hutang yang
jangka waktunya umumnya lebih dari sepuluh tahun.Hutang jangka
panjang ini pada umumnya digunakan untuk membelanjai perluasan
perusahaan (ekspansi) atau modernisasi dari perusahaan karena
kebutuhan modal untuk keperluan tersebut meliputi jumlah yang besar.
Komponen — komponen hutang jangka panjang ini terdiri dari :
a) Hutang Hipotik

Hutang hipotik adalah bentuk hutang jangka panjang yang

dijamin dengan aktiva tidak bergerak (tanah dan bangunan).
b) Obligasi (Bond)

Obligasi adalah sertifikat yang menunjukkan pengakuan bahwa
perusahaan meminjam uang dan menyetujui untuk membayarnya
kembali dalam jangka waktu tertentu.Pelunasan atau pembayaran
kembali obligasi dapat diambil dari penyusutan aktiva tetap yang
dibelanjai dengan pinjaman obligasi tersebut dan dari keuntungan.
Modal asing hutang jangka panjang di lain pihak, merupakan

sumber dana bagi perusahaan yang harus dibayar kembali dalam
jangka waktu tertentu. Semakin lama jangka waktu semakin ringan
syarat-syarat pembayaran kembali hutang tersebut akan mempermudah

dan memperluas kemampuan bagi perusahaan untuk mendayagunakan
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sumber dana yang berasal dari asing atau hutang jangka panjang
tersebut. Meskipun demikian, hutang harus tetap dibayar pada waktu
yang sudah ditetapkan tanpa memperhatikan kondisi finansial
perusahaan pada saat itu dan harus sudah disertai dengan bunga yang
sudah diperhitungkan sebelumnya, dengan demikian seandainya
perusahaan tidak mampu membayar kembali hutang dan bunga, maka
kreditur dapat memaksa perusahaan dengan menjual asset yang
dijadikan jaminannya.

Oleh karena itu, kegagalan membayar hutang atau bunganya akan
mengakibatkan perusahaan kehilangan kontrol terhadap perusahaannya
seperti halnya sebagian atau keseluruhan modal yang ditanamkan
dalam perusahaan, begitu pula sebaliknya para kreditur dapat
kehilangan kontrol sebagian atau keseluruhan dana pinjaman dan
bunganya, karena segala macam bentuk yang ditanamkan dalam
perusahaan selalu dihadapkan pada risiko kerugian.

Struktur modal pada dasarnya merupakan suatu pembiayaan
permanen terdiri dari modal sendiri dan modal asing, dimana modal
sendiri terdiri dari berbagai saham dan laba ditahan. Penggunaan
modal asing akan menimbulkan beban yang tetap dan besarnya
penggunaan modal asing ini menurunkan leverage keuangan yang
digunakan perusahaan.

Dengan demikian dapat disimpulkan bahwa semakin besar
proporsi modal asing atau hutang jangka panjang dalam struktur modal

perusahaan akan semakin besar pula risiko kemungkinan terjadinya
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ketidakmampuan untuk membayar kembali hutang jangka panjang
beserta bunga pada jatuh tempo. Bagi kreditur hal ini berarti bahwa
kemungkinan turut serta dana yang mereka tanamkan dalam
perusahaan untuk dipertaruhkan pada kerugian juga semakin besar.
Modal Sendiri (ShareholderEquity)

Modal sendiri adalah modal yang berasal dari pemilik perusahaan
dan yang tertanam dalam perusahaan dalam jangka waktu tertentu
lamanya.Modal sendiri berasal dari sumber intern maupun ekstern,
sumber intern didapat dari keuntungan yang dihasilkan oleh
perusahaan, sedangkan sumber ekstern berasal dari pemilik
perusahaan.Komponen modal sendiri terdiri dari :

a) Modal Saham
Saham adalah tanda bukti kepemilikan suatu Perusahaan

Terbatas (PT), dimana modal saham terdiri dari :

(1) Saham Biasa (Common Stock)

Saham biasa adalah bentuk komponen modal jangka
panjang yang ditanamkan oleh investor, dengan memiliki
saham ini berarti membeli prospek dan siap menanggung
segala risiko sebesar dana yang ditanamkan.

(2) Saham Preferen (Preferred Stock)

Saham preferen bentuk komponen modal jangka panjang
yang merupakan kombinasi antara modal sendiri dengan modal

jangka panjang.
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b) Laba Ditahan
Laba ditahan adalah sisa laba dari keuntungan yang tidak
dibayarkan sebagai deviden.

Komponen modal sendiri ini merupakan modal perusahaan yang
dipertaruhkan untuk segala risiko, baik resiko usaha maupun risiko-risiko
kerugian lainnya.Modal sendiri ini tidak memerlukan jaminan atau keharusan
untuk pembayaran kembali dalam setiap keadaan maupun tidak adanya kepastian
tentang jangka waktu pembayaran kembali modal sendiri.Oleh karena itu, tiap-
tiap perusahaan harus mempunyai jumlah minimum modal yang diperlukan untuk
menjamin kelangsungan hidup perusahaan.

Modal sendiri yang bersifat permanen akan tetap tertanam dalam
perusahaan dan dapat diperhitungkan pada setiap saat untuk memelihara
kelangsungan hidup dan melindungi perusahaan dari risiko kebangkrutan. Modal
sendiri merupakan sumber dana perusahaan yang paling tepat untuk
diinvestasikan pada aktiva tetap yang bersifat permanen dan investasi — investasi
yang menghadapi risiko kerugian yang relatif kecil, karena suatu kerugian atau
kegagalan dari investasi tersebut dengan alasan apapun merupakan tindakan
membahayakan bagi kontinuitas kelangsungan hidup perusahaan.

Menurut Brigham (2011 : 109), struktur modal diukur dengan Debt to

Equity Ratio (DER) yang dirumuskan sebagai berikut:

Hutang
DER = ———x 100%
Modal




23

2.1.5.3 Arti Pentingnya Struktur Modal

Setiap perusahaan membutuhkan dana untuk membiayai operasi
perusahaan yang bisa dipenuhi dari pemilik modal sendiri atau dari pihak lain
berupa hutang, dana tersebut mempunyai modal yang ditanggung perusahaan.

Struktur modal akan menentukan biaya modal. Biaya modal adalah balas

jasa yang harus dibayar perusahaan kepada masing-masing pihak yang
menanamkan modal dalam perusahaan. Dalam kaitannya dengan biaya modal
sendiri maupun hutang perlu dirinci lebih lanjut, karena tiap-tiap jenis modal
mempunyai konsekuensi tersendiri, baik jenis, cara perhitungan maupun ada atau
tidak adanya keharusan untuk dibayarkan. Sumber modal yang dimaksud disini
terbatas pada modal tetapnya saja, yaitu hutang jangka panjang, modal saham
preferen dan modal saham biasa. Keputusan untuk menggunakan tiap-tiap jenis
modal tersebut atau mengkombinasikan senantiasa dihadapkan pada berbagai
pertimbangan baik yang bersifat kualitatif maupun kuantitatif yang mencakup tiga
unsur penting yaitu :

1) Sifat keharusan untuk membayar balas jasa atas penggunaan modal
kepada pihak yang menyediakan dana tersebut atau sifat keharusan
untuk pembayaran modal.

2) Sampai seberapa jauh kewenangan atau campur tangan pihak penyedia
dana dalam pengelola perusahaan.

3) Resiko yang dihadapi perusahaan

Arti pentingnya struktur modal terutama disebabkan oleh perbedaan

karakteristik, secara umum mempunyai pengaruh pada dua aspek penting dalam

kehidupan perusahaan yaitu :
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1) Terhadap kemampuan untuk menghasilkan laba.

2) Terhadap kemampuan perusahaan untuk membayar kembali hutang
jangka panjang.

Arti penting struktur modal pada umumnya diperlukan dalam perusahaan

(Halim, 2013) :

1) Pada waktu mengkoorganisir atau mendirikan perusahaan.

2) Pada waktu membutuhkan tambahan modal baru untuk perluasan atau
ekspansi.

3) Pada waktu diadakan consolidation baik dalam bentuk merger atau
amalgamation.

4) Pada waktu dijalankan penyusunan kembali struktur modal
(recapitalization), pada waktu mengadakan perubahan-perubahan yang
fundamental dalam struktur modal (debt readjustment) dan pada waktu
dijalankan  perbaikan-perbaikan  struktur =~ modal  (financial
reorganization) yang terpaksa harus dilakukan, karena perusahaan
yang bersangkutan telah nyata — nyata dalam keadaan insolvable atau
adanya ancaman insolvency.

Perubahan-perubahan tersebut dimaksudkan supaya perusahaan tersebut
untuk selanjutnya dapat bekerja dalam basis finansial yang lebih kuat. Dalam hal
ini, pendapatan yang dihasilkan dari sumber-sumber ekonomi yang dimiliki
perusahaan akan dialokasikan kepada masing-masing pihak yang menyediakan
dana sebagai berikut :

1) Kepada kreditur dalam jumlah tertentu yang tidak tergantung pada

jumlah pendapatan yang dihasilkan bahkan juga terdapat ada atau tidak
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adanya penggunaan sumber ekonomi dalam perusahaan. Bunga atas
hutang kepada kreditur harus dibayar, bahkan dalam keadaan
menderita kerugian dalam operasinya.

2) Kepada pemilik saham, seluruh sisa pendapatan yang dihasilkan oleh
perusahaan dari sumber-sumber ekonominya setelah dikurangi haknya
para kreditur. Oleh karena itu, kemungkinan para pemilik saham akan
memperoleh bagian yang lebih besar, sama atau kurang dari bagian
yang diterima oleh kreditur, bahkan perusahaan mengalami kegagalan
di dalam operasinya, para pemilik saham harus membayar ekstra untuk
membalas jasa kepada para kreditur. Dalam situasi demikian dana
yang diinvestasikan oleh pemilik tidak hanya berkurang karena adanya
kerugian di dalam operasinya tetapi sebagai akibat dari kegiatan
pembelanjaan.

Apabila suatu perusahaan dalam memenuhi kebutuhan dananya
mengutamakan pemenuhan dengan sumber dari dalam perusahaan akan
mengurangi ketergantungannya kepada pihak luar, tetapi apabila kebutuhan dana
sudah demikian meningkatnya karena pertumbuhan perusahaan dan dana dari
sumber intern sudah digunakan semua maka tidak ada pilihan lain selain
menggunakan dana yang berasal dari luar perusahaan baik hutang dengan
mengeluarkan saham baru dalam memenuhi kebutuhan dananya, kalau dalam
memenuhi kebutuhan dana dari sumber ekstern tersebut mengutamakan pada
hutang saja, maka ketergantungan pada pihak luar akan semakin besar dan risiko
finansialnya semakin besar, sebaliknya kalau hanya mendasarkan pada saham

saja, biaya akan sangat mahal. Biaya penggunaan dana yang berasal dari saham
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baru adalah paling mahal dibandingkan dengan sumber-sumber dana lainnya.
Oleh karena itu, perlu diusahakan adanya keseimbangan optimal antara kedua
sumber dana tersebut. Apabila mendasarkan pada prinsip hati-hati, maka harus
mendasarkan pada aturan struktur finansial konsevatif dalam mencari struktur
modal yang optimal.Untuk mengetahui besarnya “modal optimal” diperlukan
lebih dahulu menetapkan jangka waktu kritis.

Jangka waktu kritis adalah waktu di mana biaya untuk kredit jangka
panjang sama besarnya dengan kredit jangka pendek (Brigham, 2011:111). Kalau
kredit yang dibutuhkan itu jangka waktunya lebih lama daripada jangka waktu
kritis tersebut, lebih menguntungkan mengambil kredit jangka panjang dengan
membungakan kelebihan modal sementara yang digunakan.Sebaliknya apabila
kebutuhan kredit jangka waktunya lebih pendek daripada jangka waktukritis
adalah lebih menguntungkan membiayai kebutuhan modal kerja itu dengan jangka
pendek. Dengan mengetahui besarnya modal optimum maka perusahaan dapat
menetapkan apabila kebutuhan dana perusahaan dipenuhi dengan modal sendiri
ataukah dipenuhi dengan modal asing (hutang).

Dari uraian yang telah dipaparkan dapat disimpulkan bahwa arti
pentingnya struktur modal merupakan masalah penting bagi setiap perusahaan,
karena baik buruknya struktur modal akan mempunyai pengaruh yang langsung
terhadap posisi finansial perusahaan. Suatu perusahaan yang mempunyai struktur
modal yang kurang baik di mana mempunyai hutang yang sangat besar akan
memberikan beban yang berat kepada perusahaan yang bersangkutan, sehingga
akan berpengaruh pada labanya, struktur modal merupakan cermin dari

kebijaksanaan perusahaan dalam menentukan jenis sekuritas yang dikeluarkan.
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2.1.6 Ukuran Perusahaan

Menurut Evayanti (2013), “ukuran perusahaan merupakan ukuran atau
besarnya suatu perusahaan ditinjau dari total aset yang dimiliki”. Perusahaan kecil
cenderung menggunakan modal sendiri dan utang jangka pendek daripada utang
jangka panjang karenabiaya yang lebih rendah.Sedangkan perusahaan besar
cenderung memilikisumber pendanaan yang lebih kuat dan besar, misalnya
beraktivitas di pasarmodal.Menurut Evayanti (2013), “Ukuran perusahaan dapat
menentukan tingkat kemudahan perusahaan mendapatkan dana dari pasar
modal,menentukan kekuatan tawar-menawar dalam perjanjian keuangan, dan
memungkinkan adanya pengaruh skala dalam biaya dan return yang dapat
membuat perusahaan yang lebih besar memperoleh laba yang lebih
banyak”.Menurut Harahap (2013), variabel ukuran perusahaan di ukur dengan
total asset. Hal ini dikarenakan total asset masing-masing perusahaan berbeda
bahkan mempunyai selisih yang besar, sehingga dapat menyebabkan nilai yang
ekstrim. Untuk menghindari adanya data yang tidak normal tersebut maka data
total asset perlu di logarimakan.

Menurut Evayanti (2013), “Perusahaan denganskala yang lebih kecil
cenderung kurang menguntungkan bila dibandingkan dengan perusahaan yang
berskala besar. Faktor-faktor pendukung dalam jumlahterbatas membuat
perusahaan kecil cenderung kurang menguntungkan dalam melakukan aktivitas
produksinya.Ukuran perusahaan dapat diukur dengan totalaset atau besarnya harta
perusahaan dengan menggunakan perhitungan logaritma natural dari total aset”.

Berikut ini adalah indikator ukuran perusahaan:

Ukuran Perusahaan = Ln Total Asset
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2.1.7 Likuiditas

2.1.7.1 Pengertian Likuiditas

Menurut Brigham (2011:41), likuiditas adalah untuk mengukur kemampuan
perusahaan dalam memenuhi kewajiban jangka pendek yang segera harus
dipenuhi. Rasio likuiditas yang digunakan dalam penelitian ini adalah rasio lancar.
Rasio ini digunakan untuk mengetahui seberapa jauh aktiva lancar perusahaan
digunakan untuk melunasi utang (kewajiban) lancar yang akan jatuh tempo atau
segera dibayar. Menurut teori pecking order, perusahaan yang nilai likuiditasnya
tinggi lebih memilih pendanaannya dengan menggunakan dana internal.
Tingginya nilai likuiditas perusahaan membuat perusahaan tersebut memiliki
kelebihan dana, sehingga perusahaan akan melunasi hutang lancarnya. Sehingga
lunasnya hutang lancar akan menurunkan tingkat hutang perusahaan. Dengan kata
lain, perusahaan yang memiliki kemampuan untukmelunasi hutang jangka
pendeknya, berarti perusahaan tersebut dalam kondisi yang sehat. Menurut
Brigham (2011:43), pengukuran likuiditas dalam penelitian ini dengan current

ratio yang dirumuskan sebagai berikut:

Aset Lancar
Current Ratio = x 100 %
Hutang Lancar

2.1.7.2 Tujuan dan Manfaat Rasio Likuiditas

Berikut ini adalah tujuan dan manfaat yang dapat dipetik dari hasil
rasiolikuiditas menurut Brigham (2011) :

1) Untuk mengukur kemampuan perusahaan membayar utang yang akan

jatuh tempo pada saat jatuh tempo.



2)

3)

4)

5)

6)

7)

8)

9)
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Untuk mengukur kemampuan perusahaan membayar jumlah kewajiban
yang berumur di bawah satu tahun atau sama dengan satu tahun,
dibandingkan dengan total aktiva lancar.

Untuk mengukur kemampuan perusahaan membayar kewajiban jangka
pendek dengan aktiva lancar tanpa memperhitungkan sediaan atau
piutang.

Untuk membandingkan jumlah sediaan yang ada dengan modal kerja
perusahaan.

Untuk mengukur seberapa besar uang kas yang tersedia untuk
membayar hutang.

Sebagai alat perencanaan ke depan, terutama yang berkaitan dengan
perencanaan kas dan utang.

Untuk melihat kondisi dan posisi likuiditas perusahaan dari waktu ke
waktu dengan membandingkannya untuk beberapa periode.

Untuk melihat kelemahan yang dimiliki perusahaan, dari masing-
masing komponen yang ada di aktiva lancar dan utang lancar.

Menjadi alat pemicu bagi manajemen untuk memperbaiki kinerjanya,

dengan melihar rasio likuiditas yang ada pada saat ini.

2.1.7.3 Jenis-Jenis Rasio Likuiditas

Rasio likuiditas yang dapat dijadikan perusahaan dalam mengukur

kemampuan menurut Brigham (2011), yaitu:

1y

Rasio Lancar (Current Ratio)
Rasio Lancar atau Current Ratio berfungsi untuk mengetahui

kemampuan perusahaan dalam membayar kewajiban jangka pendek



2)

3)

4)

5)
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atau utang jangka pendek yang akan jatuh tempo pada saat ditagih
secara keseluruhan. Rasio ini dapat digunakan untuk mengukur tingkat
keamanan (margin of safety) suatu perusahaan.
Rasio Cepat (Quick Ratio atau Acid Test Ratio)

Rasio Cepat (quick ratio) digunakan untuk menunjukkan
kemampuan perusahaan dalam memenuhi utang lancar (utang jangka
pendek) dengan aktiva lancar tanpa memperhitungkan nilai persediaan
(inventory).

Rasio Kas (Cash Ratio)

Rasio kas atau Cash Ratio adalah alat yang digunakan untuk
mengukur seberapa besar kas yang tersedia untuk membayar utang
lancar.Dapat  dikatakan rasio ini menunjukkan kemampuan
sesungguhnya untuk perusahaan dalam membayar utang lancarnya.
Rasio Perputaran Kas

Rasio perputaran kas (cash turnover) berfungsi untuk mengukur
tingkat kecukupan modal kerja perusahaan yang dibutuhkan untuk
membayar tagihan dan membiayai penjualan.Dari hasil perhitungan
rasio perputaran kas apabila rasio perputaran kas tinggi, ini berarti
ketidakmampuan perusahaan dalam membayar tagihannya.

Inventory to Net Working Capital

Inventory to Net Working Capital adalah rasio yang digunakan

dalam mengukur atau membandingkan antara jumlah sediaan yang ada

dengan modal kerja perusahaan tersebut.
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2.1.8 Profitabilitas

Menurut  Walsh (2016:62), “Profitabilitas menunjukkan kemampuan
perusahaan dalam menghasilkan laba atau seberapa efektif pengelolaan
perusahaan oleh manajemen. Investor di pasar modal sangat memperhatikan
kemampuan perusahaan untuk menghasilkan, menunjang, dan meningkatkan
profit.Profitabilitas dapat diukur beberapa hal yang berbeda, namun dalam
dimensi yang saling terkait.Pengukuran yang digunakan dalam penelitian ini
adalah return on asset(ROA) yang menggambarkan mengukur sejauhmana
kemampuan perusahaan memperoleh laba dari asset yang dimiliki perusahaan.
Semakin tinggi ROA maka kinerja perusahaan semakin meningkat. Angka yang
baik akan membawa keberhasilan bagi perusahaan, yang mengakibatkan tingginya
harga saham dan membuat perusahaan mudah menarik dana yang baru”. Berikut

ini adalah rumus return on asset(ROA).

Laba Bersih Setelah Pajak
Retrun On Asset = x 100 %
Total Aset

Menurut Walsh (2016:62), “Penggunaan rasio profitabilitas dapat dilakukan
dengan menggunakan perbandingan antara berbagai komponen yang ada di
laporan keuangan, terutama laporan keuangan neraca dan laporan laba rugi.
Pengukuran dapat dilakukan untuk beberapa periode operasi.Tujuannya adalah
agar terlihat perkembangan perusahaan dalam rentang waktu tertentu, baik
penurunan atau kenaikan, sekaligus mencari penyebab perubahan tersebut”.

Menurut Harahap (2013), “Hasil pengukuran tersebut dapat dijadikan alat
evaluasi kinerja manajemen selama ini, apakah manajemen telah bekerja secara

efektif atau tidak. Jika berhasil mencapai target yang telah ditentukan, manajemen
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dikatakan telah berhasil mencapai target untuk periode atau beberapa periode.
Namun, sebaliknya jika gagal atau tidak berhasil mencapai target yang telah
ditentukan, ini akan menjadi pelajaran bagi manajemen periode ke depan.
Kegagalan ini harus diselidiki di mana letak kesalahan dan kelemahannya
sehingga kejadian tersebut tidak terulang. Kemudian, kegagalan atau keberhasilan
dapat dijadikan sebagai bahan acuan untuk perencanaan laba ke depan, sekaligus
kemungkinan untuk menggantikan manajemen yang baru terutama setelah
manajemen lama mengalami kegagalan. Oleh karena itu, rasio ini sering disebut
sebagai salah satu alat ukur kinerja manajemen”.
Tujuan penggunanan rasio profitabilitas bagi perusahaan, maupun bagi pihak
luar perusahaan:
a. Untuk mengukur atau menghitung laba yang diperoleh perusahaan dalam
satu periode tertentu.
b. Untuk menilai posisi laba perusahaan tahun sebelumnya dengan tahun
sekarang.
c. Untuk menilai perkembangan laba dari waktu ke waktu.
d. Untuk menilai besarnya laba bersih sesudah pajak dengan modal sendiri.
Untuk mengukur produktivitas dari seluruh dana perusahaan yang

digunakan baik modal sendiri.
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Berikut ini akan diuraikan beberapa penelitian terdahulu adalah sebagai

berikut:
Tabel 2.1 Daftar Penelitian Sebelumnya
No liama / Judul Variabel Model Hasil Penelitian
ahun Analisis
1 | Mikrawardha | Pengaruh Profitabilitas Regresi Berdasarkan hasil
na Profitabilitas X Linier menunjukkan
(2015) Dan Likuiditas Berganda bahwaProfitabilitas
Terhadap Likuiditas Dan
Struktur Modal (X2) Likuiditasberpengar
Perusahaan uh signifikan
Multinasional Struktur Modal terhadap struktur
(Studi Pada Y) modal.
Perusahaan
Multinasional
Yang Terdaftar
di Bursa Efek
Indonesia
Tahun 2010-
2013).
2 | Zulkarnain Pengaruh Likuiditas Regresi Berdasarkan hasil
(2020) likuiditas dan X Linier menunjukkan
profitabilitas Berganda bahwalikuiditas dan
terhadap Profitabilitas profitabilitas
struktur modal. (X2) berpengaruh
signifikan terhadap
Struktur Modal struktur modal.
)
3 | Liang Pengaruh Profitabilitas Regresi Berdasarkan hasil
(2019) Profitabilitas, X Linier menunjukkan
Likuiditas dan Berganda bahwaProfitabilitas,
Ukuran Struktur Aktiva Likuiditas dan
Perusahaan (X2) Ukuranberpengaruh
Terhadap Ukuran signifikan terhadap
Struktur Modal. Perusahaan struktur modal.
(Xa)
Struktur Modal
)
4 | Suryaman Pengaruh Profitabilitas Regresi Berdasarkan hasil
(2016) Profitabilitas, XD Linier menunjukkan bahwa
Struktur Aktiva Berganda profitabilitas tidak
Dan Ukuran Struktur Aktiva berpengaruh
Perusahaan (X2) signifikan terhadap
Terhadap Ukuran struktur modal.
Struktur Modal Perusahaan Sedangkan ukuran
Pada (X3) perusahaan
Perusahaan berpengaruh
Manufaktur Struktur Modal signifikan terhadap
Yang Terdaftar (Y) profitabilitas.

Di Bursa Efek
Indonesia
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Tahun 2009-
2012.
Arifin Pengaruh Likuiditas Regresi Berdasarkan hasil
(2018) Likuiditas, X1 Linier menunjukkan
Leverage, Berganda bahwalikuiditas dan
Ukuran Leverage ukuran perusahaan
Perusahaan (X2) berpengaruh
DanPertumbuha signifikan terhadap
n Penjualan Ukuran profitabilitas.
Terhadap Perusahaan
Profitabilitas(St (X3)
udi Pada
Perusahaan Pertumbuhan
Property dan Penjualan
Real Estate (Xa)
Yang Terdaftar
di Bursa Profitabilitas
EfekIndonesia Y)
Tahun 2013-
2017)
Giriyani Pengaruh Cash Cash Regresi Berdasarkan hasil
(2019) Conversion Conversion Linier menunjukkan
Cycle, Cycle Berganda bahwalikuiditas dan
Likuiditas Dan X firm size
Firm Size berpengaruh
Terhadap signifikan terhadap
Profitabilitas Likuiditas profitabilitas.
(X2)
Firm Size
(X3)
Profitabilitas
)
Mailinda Pengaruh Leverage Regresi Berdasarkan hasil
(2018) Leverage, X Linier menunjukkan
Likuiditas Dan Berganda bahwaleverage,
Ukuran Likuiditas likuiditas dan
Perusahaan (X2) ukuran perusahaan
Terhadap berpengaruh
Profitabilitas Ukuran signifikan terhadap
Pada Bni Perusahaan profitabilitas.
Syariah Di (X3)
Indonesia
Periode 2015- Profitabilitas
2017 Y)
Novyanny Pengaruh Likuiditas Regresi Berdasarkan hasil
(2018) Likuiditas, X1 Linier menunjukkan
Ukuran Berganda bahwalikuiditas dan
Perusahaan, Ukuran ukuran perusahaan
UmurPerusahaa Perusahaan berpengaruh
n Dan X2) signifikan terhadap
Pertumbuhan profitabilitas.
PerusahaanTerh | UmurPerusahaa
adap n
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Profitabilitas (X3)
Pada
Perusahaan Pertumbuhan
JasaSektor Perusahaan
Perdagangan, (X4)
Jasa & Investasi
YangTerdaftar Profitabilitas
Pada Bursa Y)
Efek Indonesia
9 | Nurdiana Pengaruh Ukuran Regresi Berdasarkan hasil
(2018) Ukuran Perusahaan Linier menunjukkan
Perusahaan Dan X Berganda bahwaukuran
Likuiditas perusahaan dan
Terhadap Likuiditas likuiditas
Profitabilitas (X2) berpengaruh
signifikan terhadap
UmurPerusahaa profitabilitas.
n
(X3)
Profitabilitas
)
10 | Pashah Pengaruh Likuiditas Analisis Berdasarkan hasil
(2018) Likuiditas, X Jalur menunjukkan
Ukuran bahwalikuiditas dan
Perusahaan, Ukuran ukuran perusahaan
Leverage Dan Perusahaan berpengaruh
Pertumbuhan (X2) signifikan terhadap
Perusahaan struktur modal dan
Terhadap Leverage profitabilitas.
Profitabilitas (X3)
Dengan
Struktur Modal Pertumbuhan
Sebagai Perusahaan
Variabel (Xa)
Intervening
Pada Struktur Modal
Perusahaan (YD)
Manufaktur
Yang Terdaftar Profitabilitas
Pada BEI (Y2)
Tahun 2012-
2016
11 | Sukmawanti | Pengaruh Struktur Modal | Regresi Berdasarkan hasil
(2019) Struktur Modal, X Linier menunjukkan
Likuiditas Dan Berganda bahwastruktur
UkuranPerusah Likuiditas modal, likuiditas
aan Terhadap (X2) dan
Profitabilitas ukuranperusahaan
Pada UkuranPerusah berpengaruh
PerusahaanProp aan signifikan terhadap
erty Dan Real (X3) profitabilitas.
Estate
Profitabilitas

&)
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12 | Umam pengaruh ukuran Analisis Berdasarkan hasil
(2016) ukuran perusahaan Jalur menunjukkan
perusahaan dan (Xy) bahwaukuran
likuiditasterhad perusahaan dan
ap struktur likuiditas likuiditasberpengaru
modal (X2) h signifikan
denganprofitabi terhadap struktur
litas sebagai Struktur Modal modal dan
variabel (Y1) profitabilitas.
intervening(Stu
di pada Profitabilitas
Perusahaan (Y2)
Manufaktur
yang Terdaftar
di Bursa
EfekIndonesia
Periode 2010-
2014)
13 | Fitiah Pengaruh Profitabilitas Regresi Berdasarkan hasil
(2019) Profitabilitas, X1 Linier menunjukkan
Likuiditas, dan Berganda bahwalikuiditas, dan
Ukuran Likuiditas ukuran
Perusahaan X2) perusahaanberpenga
Terhadap ruh signifikan
Struktur UkuranPerusah terhadap struktur
Modal(pada aan modal.
Perusahaan (X3)
Otomotif yang
Terdaftar di Struktur Modal
Bursa Efek Y)
Indonesia pada
periode2015-
2018)
14 | Juliantika Pengaruh Profitabilitas Regresi Berdasarkan hasil
(2016) Profitabilitas, X Linier menunjukkan
Ukuran Berganda bahwaukuran
Perusahaan, Ukuran perusahaan dan
Likuiditas,Dan Perusahaan likuiditasberpengaru
Risiko Bisnis X2) h signifikan
Terhadap terhadap struktur
Struktur Modal Likuiditas modal.
PadaPerusahaan (X3)
Property Dan
Realestate Risiko Bisnis
(X4)
Struktur Modal
)
15 | Lasut Pengaruh Ukuran Regresi Berdasarkan hasil
(2018) Ukuran Perusahaan Linier menunjukkan
Perusahaan, (Xy) Berganda bahwaukuran
Profitabilitas, perusahaan dan
Dan Profitabilitas likuiditas
LikuiditasTerha X2) berpengaruh
dap Struktur signifikan terhadap
Modal Pada Likuiditas struktur modal.
Perusahaan (X3)

Otomotif Yang
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TerdaftarDi Struktur Modal
Bursa Efek Y)
Indonesia
Periode 2012-
2015
16 | Munafiah Pengaruh Profitabilitas Regresi Berdasarkan hasil
(2017) Profitabilitas, X1 Linier menunjukkan
Likuiditas, Berganda bahwalikuiditas dan
Ukuran Likuiditas ukuran perusahaan
Perusahaan, (X2) berpengaruh
Pertumbuhan signifikan terhadap
Penjualan, Ukuran struktur modal.
Struktur Aktiva Perusahaan
Dan Risiko (X3)
Bisnis Terhadap
Struktur Modal Pertumbuhan
(pada Penjualan
Perusahaan (Xa)
Manufaktur
Sektor Industri Struktur Aktiva
Barang (Xs)
Konsumsi yang
Terdaftar di Risiko Bisnis
BEI Tahun Xe)
2011-2015)
Struktur Modal
)
17 | Santoso Pengaruh Profitabilitas Regresi Berdasarkan hasil
(2016) Profitabilitas, X Linier menunjukkan
Ukuran Berganda bahwaukuran
Perusahaan, Ukuran perusahaan dan
Struktur Aktiva, Perusahaan likuiditas
Likuiditas Dan (X2) berpengaruh
Growth signifikan terhadap
Opportunity Struktur Aktiva struktur modal.
Terhadap (X3)
Struktur Modal
Perusahaan Likuiditas
(X4)
Struktur Aktiva
(Xs)
Growth
Opportunity
(Xe)
Struktur Modal
Y)
18 | Saputri Profitabilitas, Profitabilitas Regresi Berdasarkan hasil
(2020) Likuiditas, X1 Linier menunjukkan
Struktur Aktiva, Berganda bahwalikuiditas dan
Ukuran Likuiditas ukuran perusahaan
Perusahaan, X2) berpengaruh
Pertumbuhan signifikan terhadap
Penjualan Dan Struktur Aktiva struktur modal.
Struktur Modal (X3)

Perusahaan
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Restoran, Hotel Ukuran
& Pariwisata Perusahaan
(Xq)
Pertumbuhan
Penjualan
(Xs)
Struktur Modal
Y)
19 | Septiani Pengaruh Profitabilitas Regresi Berdasarkan hasil
(2018) Profitabilitas, XD Linier menunjukkan
Ukuran Berganda bahwaukuran
Perusahaan, Ukuran perusahaan dan
Struktur Aset, Perusahaan likuiditas
Risiko Bisnis (X2) berpengaruh
dan Likuiditas signifikan terhadap
pada Struktur Struktur Aset struktur modal.
Modal (X3)
Risiko Bisnis
(X4)
Likuiditas
(Xs)
Struktur Modal
Y)
20 | Permatasari Pengaruh Ukuran Regresi Berdasarkan hasil
(2019) Ukuran Perusahaan Linier menunjukkan
Perusahaan, (Xy) Berganda bahwaukuran
Profitabilitas, perusahaan dan
Struktur Aset, Profitabilitas likuiditas
Pertumbuhan (X2) berpengaruh
Penjualan Dan signifikan terhadap
Likuiditas Struktur Aset struktur modal.
Terhadap (X3)
Struktur Modal
Pertumbuhan
Penjualan
(Xq)
Likuiditas
(Xs)
Struktur Modal
Y)

2.3 Kerangka Konseptual

variabel-variabel penelitian,

Kerangka konseptual penelitian menjelaskan secara teoritis model konseptual

tentang bagaimana pertautan teori-teori

yang
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berhubungan dengan variabel-variabel penelitian yang ingin diteliti, yaitu variabel
bebas dengan variabel terikat.
1. Pengaruh Ukuran Perusahaan Terhadap Profitabilitas

Ukuran suatu perusahaan menunjukkan besar kecilnya aset yang dimiliki
suatu perusahaan. Ukuran perusahaan umumnya dinilai dari total aset yang
dimilikinya. Brigham (2011:84) menyebutkan bahwa menurut teori Critical,
profitabilitas perusahaan akan meningkat seiring meningkatnya skala ukuran
perusahaan, tetapi pada titik atau jumlah tertentu ukuran perusahaan akhirnya
akan menurunkan profitabilitas.

Ukuran perusahaan berpengaruh positif terhadap profitabilitas.Jadi,
semakin besar ukuran perusahaan, semakin bagus profitabilitasnya. Terdapat
pengaruh ukuran perusahaan terhadap profit. Hal ini menunjukkan bahwa ukuran
perusahaan bukan jaminan bahwa perusahaan akan memiliki kinerja yang baik.
Karena belum tentu banyaknya total aset di perusahaan belum menentukan
perusahaan dalam keadaan baik, karena bisa saja total aset tersebut terdiri dari
utang sehingga perusahaan memiliki kewajiban dalam membayar hutang.

Ukuran perusahaan merupakan salah satu indikasi mengukur kinerja suatu
perusahaan. Ukuran perusahaan yang besar dapat mencerminkan jika perusahaan
mempunyai komitmen yang tinggi untuk terus memperbaiki kinerjanya, sehingga
pasar akan mau membayar lebih mahal untuk mendapatkan sahamnya karena
percaya akan mendapatkan pengembalian yang menguntungkan atau profitabilitas

yang baik dari perusahaan tersebut.
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2. Pengaruh Likuiditas Terhadap Profitabilitas

Likuiditas adalah rasio untuk mengukur kemampuan perusahaan dalam
membayar kewajiban jangka pendek atau hutang yang segera jatuh tempo pada
saat ditagih untuk menutupi kewajiban jangka pendek yang segera jatuh tempo.
Rasio lancar dapat dihitung dengan cara membandingkan antara total aktiva lancar
dengan total hutang lancar. Peneliti menggunakan rasio lancar dalam penelitian ini
karena dalam praktiknya, sering kali dipakai bahwa rasio lancar dengan standar
200% (2:1) yang terkadang sudah dianggap sebagai ukuran yang cukup baik atau
memuaskan bagi perusahaan (Brigham, 2011:135). Variabel likuiditas dengan
parameter rasio lancar berpengaruh terhadap profitabilitas perusahaan.

Para kreditor lebih memperhatikan prospek perusahaan dalam membayar
kewajiban jangka pendeknya dari pada memfokuskan perhatian pada keuntungan
para pemegang saham biasa, dengan kata lain lebih tertarik pada likuiditas
perusahaan. Manfaat dari rasio ini yaitu perusahaan bisa mendapatkan pinjaman
apabila likuiditas dari perusahaan tersebut dinilai baik. Tetapi rasio likuiditas yang
buruk dalam jangka panjangnya juga akan mempengaruhi profitabilitas
perusahaan. Rasio likuiditas menggambarkan kemampuan perusahaan untuk
menyelesaikan kewajiban jangka pendeknya.

Rasio ini dapat dihitung melalui sumber informasi tentang modal kerja
yaitu pos-pos aktiva lancar dan utang lancar. Sedangkan Rasio likuiditas
menggambarkan kemampuan perusahaan tersebut dalam memenuhi kewajiban
jangka pendeknya kepada kreditur jangka pendek, maka penulis menyimpulkan
bahwa likuiditas adalah kemampuan suatu perusahaan untuk memenuhi kewajiban

jangka pendeknya dan berdampak pada profitabilitas.
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3. Pengaruh Ukuran Perusahaan dan LikuiditasTerhadap Profitabilitas

Menurut Brigham (2011), ukuran perusahaan berpengaruh positif
signifikan terhadap profitabilitas bank karena perusahaan yang lebih besar dapat
bekerja secara lebih efisien. Semakin besar total aktiva suatu perusahaan, semakin
besar kemampuan perusahaan tersebut dalam menghasilkan laba. Terdapat
pengaruh ukuran perusahaan terhadap kinerja keuangan. Hal ini menunjukkan
bahwa ukuran perusahaan bukan jaminan bahwa perusahaan akan memiliki
kinerja yang baik. Karena belum tentu banyaknya total aset di perusahaan belum
menentukan perusahaan dalam keadaan baik, karena bisa saja total aset tersebut
terdiri dari utang sehingga perusahaan memiliki kewajiban dalam membayar
hutang.

Ukuran perusahaan yang besar dapat mencerminkan jika perusahaan
mempunyai komitmen yang tinggi untuk terus memperbaiki kinerjanya, sehingga
pasar akan mau membayar lebih mahal untuk mendapatkan sahamnya karena
percaya akan mendapatkan pengembalian yang menguntungkan atau profitabilitas
yang baik dari perusahaan tersebut.

Dalam kegiatan operasional, perusahaan dapat mengalami kelebihan atau
kekurangan likuiditas.Apabila terjadi kelebihan, maka hal ini dianggap sebagai
profit perusahaan. Sedangkan apabila terjadi kekurangan likuiditas, maka
perusahaan memerlukan sarana untuk menutupi kekurangan tersebut.

4. Pengaruh Ukuran Perusahaan Terhadap Struktur Modal

Menurut Brigham (2011:92), ukuran perusahaan menggambarkan besar

kecilnya suatu perusahaan. Perusahaan besar akan membutuhkan dana yang besar.

Perusahaan besar umumnya memiliki tingkat penjualan yang besar dan



42

menghasilkan tingkat keuntungan yang besar pula. Kebutuhan dana yang besar
tersebut dipenuhi dengan menggunakan sumber dari internal. Hal ini sejalan
dengan pecking order theory yang menunjukkan arah hubungn negatif antara
ukuran perusahaan dengan struktur modal. Apabila perusahaan dihadapkan pada
kebutuhan dana yang semakin meningkat akibat pendapatan, dan dana dari
sumber intern sudah digunakan semua, maka tidak ada pilihan lain bagi
perusahaan untuk menggunakan dana yang berasal dari luar perusahaan.

Semakin besar suatu perusahaan akan mempunyai tingkat pertumbuhan
yang tinggi, sehingga perusahaan tersebut akan lebih berani mengeluarkan saham
baru dan cenderung untuk menggunakan jumlah pinjaman juga semakin besar.
Perusahaan yang besar aktifitasnya semakin kompleks, sehingga lebih banyak
membutuhkan dana. Besarnya suatu perusahaan juga mempengaruhistruktur
modal perusahaan. Ukuran perusahaan dapat juga mempengaruhi struktur modal
karena semakin besar suatu perusahaan akan cenderung menggunakan hutang
yang lebih besar. Oleh karena itu ukuran perusahaan berpengaruh positif terhadap
struktur modal.

5. Pengaruh Likuiditas Terhadap Struktur Modal

Menurut Brighan (2011:201), “Current ratio merupakan salah satu ukuran
dari likuiditas yang merupakan kemampuan perusahaan memenuhi kewajiban
jangka pendeknya melalui sejumlah kas dan setara kas, seperti giro atau simpanan
lain di bank yang dapat ditarik setiap saat yang dimiliki perusahaan. “Semakin
tinggi current ratio menunjukkan kemampuan kas perusahaan untuk memenuhi
(membayar) kewajiban jangka pendeknya”.Semakin tinggi likuiditas maka

semakin baiklah posisi nilai perusahaan di mata kreditur. Terdapat kemungkinan
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yang lebih besar bahwa perusahaan akan dapat membayar kewajibannya tepat
pada waktunya.

Menurut Suprantiningrum (2013:86), “Di lain pihak ditinjau dari segi sudut
pemegang saham, likuiditas yang tinggi tak selalu menguntungan karena
berpeluang menimbulkan dana-dana yang menganggur yang sebenarnya dapat
digunakan untuk berinvestasi dalam proyek-proyek yang menguntungkan
perusahaan”.

Menurut Pecking Order Theory, perusahaan yang mempunyai likuiditas yang
tinggi akan cenderung tidak menggunakan pembiayaan dari hutang. Hal ini
disebabkan perusahaan dengan tingkat likuiditas tinggi mempunyai dana internal
yang besar, sehingga perusahaan tersebut akan lebih menggunakan dana
internalnya terlebih dahulu untuk membiayai investasinya sebelum menggunakan
pembiayaan eksternal melalui hutang. Likuiditas adalah perbandingan antara
aktiva lancar dengan hutang lancar perusahaan.

Semakin tinggi likuiditas suatu perusahaan maka semakin baik kemampuan
perusahaan tersebut untuk memenuhi kewajiban jangka pendeknya, sehingga akan
mengurangi total hutang dari perusahaan tersebut. Rasio likuiditas yang baik
merupakan jaminan bagi inestor untuk inestai pada perusahaan tersebut sehingga
mempengaruhi struktur modal perusahaan. Sehingga kesimpulan yang dapat
diambil terdapat hubungan yang signifikan negatif antara variabel likuiditas
terhadap struktur modal. Dimana semakin besar likuiditas makasemakin kecil
struktur modal pada hutang.

Tingkat pengembalian yang tinggi memungkinkan perusahaan untuk

membiayai sebagian besar kebutuhan pendanaan dengan dana yang dihasilkan
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secara internal. Profitabilitas periode sebelumnya merupakan faktor penting dalam
menentukan struktur modal. Sesuai Pecking Order Theory, dengan adanya laba
ditahan yang besar, perusahaan akan lebih senang menggunakan laba ditahan
sebelum menggunakan hutang. Berdasarkan hal tersebut semakin tinggi
profitabilitas semakin menurunnya struktur modal pada bagian hutang.
6. Pengaruh Profitabilitas Terhadap Struktur Modal

Menurut Halim (2013:76), “Profitabilitas dapat mencerminkan keuntungan
dari investasi keuangan, artinya profitabilitas berpengaruh terhadap nilai
perusahaan karena sumber internal yang semakin besar”. Semakin baik
pertumbuhan profitabilitas perusahaan berarti prospek perusahaan di masa depan
dinilai semakin baik, artinya nilai perusahaan juga akan dinilai semakin baik di
mata investor. Dengan rasio profitabilitas yang tinggi yang dimiliki perusahaan
akan menarik minat investor untuk menanamkan modalnya di perusahaan.

Tingginya minat investor untuk menanamkan modalnya pada perusahaan
dengan profitabilitas yang tinggi akan meningkatkan harga saham sehingga akan
meningkatkan nilai perusahaan.Perusahaan yang sangat menguntungkan pada
dasarnya tidak membutuhkan biaya pembiayaan dengan hutang. Laba ditahan
perusahaan yang tinggi sudah memadai untuk membiayai sebagian besar
kebutuhan pendanaan. Perusahaan dengan tingkat pengembalian yang tinggi atas
investasi menggunakan hutang yang relatif kecil.

7. Pengaruh Ukuran Perusahaan, Likuiditas dan Profitabilitas
Terhadap Struktur Modal
Menurut Brigham (2011), besarnya suatu perusahaan juga mempengaruhi

struktur modal perusahaan. Ukuran perusahaan dapat juga mempengaruhi
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strukturmodal karena semakin besar suatu perusahaan akan cenderung
menggunakan hutang yang lebih besar.Oleh karena itu ukuran perusahaan
berpengaruh positif terhadap struktur modal.

Perusahaan dengan tingkat likuiditas tinggimempunyai dana internal yang
besar, sehingga perusahaan tersebut akan lebih menggunakan dana internalnya
terlebih dahulu untuk membiayai investasinya sebelum menggunakan pembiayaan
eksternal melalui hutang. Likuiditas adalah perbandingan antara aktiva lancar
dengan hutang lancar perusahaan.

Perusahaan yang sangat menguntungkan pada  dasarnyatidak
membutuhkan biaya pembiayaan dengan hutang.Laba ditahan perusahaan yang
tinggi sudah memadai untuk membiayai sebagian besar kebutuhan pendanaan.
Perusahaan dengan tingkat pengembalian yang tinggi atas investasi menggunakan
hutang yang relatif kecil.

8. Pengaruh Ukuran Perusahaan Terhadap Struktur Modal Dengan

Melalui Profitabilitas Sebagai Variabel Intervening

Ukuran perusahaan berpengaruhterhadap profitabilitas perusahaan. Besar
kecil perusahaan dapat tercermin melalui aset yang dimiliki perusahaan.
Perusahaan yang besar memiliki akses yang mudah dalam mendapatkan
kepercayaan dari investor maupun kreditoruntuk memenuhi kebutuhan danaatau
hutang atas keberlangsungan operasional perusahaan. Maksimalnya operasional
yang dijalankan oleh perusahaan secara langsung mampu meningkatkan profit

yang akan dihasilkan.
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9. Pengaruh Likuiditas Terhadap Struktur Modal Dengan Melalui
Profitabilitas Sebagai Variabel Intervening
Likuiditas perusahaan berpengaruhterhadap profitabilitas perusahaan.
Likuiditas merupakan cerminan bahwa perusahaan memiliki aset lancar lebih
tinggi dibandingkan dengan hutang lancar. Tingginya likuiditas yang dimiliki
akan mengurangi risiko kegagalan bayar hutang, karena mereka memiliki
kemampuan memenuhi hutang jangka pendek. Tingginya aset lancar membuat
manajemen perusahaan memiliki keleluasaan untuk mengelola dana tersebut
sehingga mampu menghasilkan profit lebih bagi perusahaan.

Secara sistematik, kerangka pikir dalam penelitian dapat digambarkan sebagai

berikut :
Ukuran
Perusahaan
X1)
________________ v
Struktur Modal
> 2) —> (Y)
e 4
Likuiditas
(X2) %
Gambar 2.1 Kerangka Konseptual
2.4 Hipotesis

Hipotesis merupakan jawaban sementara yang disusun oleh peneliti, yang
kemudian akan diuji kebenarannya melalui penelitian yang dilakukan. Fungsi dari

hipotesis ini adalah untuk mengarahkan penelitian agar sesuai dengan apa
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yangdiharapkan. Berdasarkan perumusan masalah yang telah diuraikan

sebelumnya, maka hipotesis dari penelitian ini adalah

l.

Ukuran perusahaan berpengaruh terhadap profitabilitas pada Perusahaan
Farmasi yang terdaftar di BEL

Likuiditas berpengaruh terhadap profitabilitas pada Perusahaan Farmasi
yang terdaftar di BEL

Ukuran perusahaan dan likuiditas secara simultan berpengaruh terhadap
profitabilitas pada Perusahaan Farmasi yang terdaftar di BEI.

Ukuran perusahaan berpengaruh terhadap struktur modal pada Perusahaan

Farmasi yang terdaftar di BEL

. Likuiditas berpengaruh terhadap struktur modal pada Perusahaan Farmasi

yang terdaftar di BEL

Profitabilitas berpengaruh terhadap struktur modal pada Perusahaan
Farmasi yang terdaftar di BEL

Ukuran perusahaan, likuiditas dan profitabilitas secara simultan
berpengaruh terhadap struktur modal pada Perusahaan Farmasi yang
terdaftar di BEIL

Ukuran perusahaan berpengaruh terhadap struktur modal dengan melalui
profitabilitas pada Perusahaan Farmasi yang terdaftar di BEI.

Likuiditas berpengaruh terhadap struktur modal dengan melalui

profitabilitas pada Perusahaan Farmasi yang terdaftar di BEI.



BAB III

METODE PENELITIAN

3.1 Pendekatan Penelitian

Menurut Sugiyono (2016), “Penelitian asosiatif merupakan penelitian yang
ingin melihat apakah suatu variabel yang berperan sebagai variabel variabel bebas
berpengaruh terhadap variabel lain yang menjadi variabel terikat”. Penelitian ini
dapat dibangun suatu teori yang dapat berfungsi unguk menjelaskan, meramalkan

dan mengontrol suatu gejala.

3.2 Tempat dan Waktu Penelitian
3.2.1 Tempat Penelitian
Penelitian ini dilakukan pada Perusahaan Farmasi yang terdaftar di BEI,
dengan laman situs www.idx.go.id.
3.2.2 Waktu Penelitian

Penelitian ini direncanakan mulai dari bulan September 2020 sampai dengan

Januari 2021.
Tabel 3.1 Skedul Proses Penelitian
Bulan
No Aktivitas September | Oktober | November | Desember | Januari
2020 2020 2020 2020 2021

1 | Riset awal/Pengajuan Judul

Penyusunan Proposal

Seminar Proposal

Perbaikan Acc Proposal

Pengolahan Data

Penyusunan Skripsi

Bimbingan Skripsi

(e EE NI e N RV, I IS IO ) \)

Meja Hijau
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3.3 Definisi Operasional Variabel
3.3.1 Variabel Penelitian

Variabel penelitian mencakup variabel apa yang akan diteliti. Penelitian ini
menggunakan 2 (dua) variabel eksogenus yaitu ukuran perusahaan (X;) dan
likuiditas (X2), 1 (satu) variabel intervening yaitu profitabilitas (Z), serta 1 (satu)
variabel endogenus yaitu struktur modal (Y).

3.3.2 Definisi Operasional

Definisi operasional merupakan petunjuk bagaimana suatu variabel diukur

secara operasional di lapangan.

Tabel 3.2 Operasionalisasi Variabel

No Variabel Definisi Pengukuran Skala
1 Ukuran Ukuran atau besarnya
Perusahaan suaFu perusahaan ditinjau Ln Total Aset '
X1) dari total aset yang Rasio
dimiliki.
(Evayanti, 2013).
2 Likuditas | Kemampuan perusahaan Aset lancar
X2) dalam memenuhi CR = X 100%
kewajiban jangka pendek Hutang Lancar .
Rasio
yang segera harus
dipenuhi.
(Brigham, 2011)
3 | Profitabilitas | kemampuan perusahaan Return On Asset (ROA)
(Z) dalam menghasilkan laba
atau seberapa efektif Laba Setelah Pajak Rasio
pengelolaan perusahaan X 100%
oleh manajemen. Total Aset
(Walsh, 2016:62).
4 Struktur perbandingan antara Debt to Equity Ratio
Modal hutang dan modal sendiri
) yang digunakan Hutang Rasio
perusahaan. X 100%
(Brigham, 2011). Modal

3.4 Populasi dan Sampel / Jenis dan Sumber Data

3.4.1 Populasi

Menurut Sugiyono (2016), “Populasi merupakan area generalisasi yang

terdiri atas objek atau subjek yang memiliki kualitas dan karakteristik tertentu
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yang ditetapkan peneliti untuk dipelajari dan kemudian ditarik kesimpulannya”.
Populasi dalam penelitian ini adalah seluruh Perusahaan Farmasi yang terdaftar di
Bursa Efek Indonesia pada tahun 2013 hingga tahun 2019 yang berjumlah 10
perusahaan.
3.4.2 Sampel
Menurut Sugiyono (2016), “Sampel adalah bagian dari jumlah dan
karakteristik yang dimiliki oleh populasi tersebut. Teknik penentuan sampel
dalam penelitian ini dilakukan dengan metode purposive sampling. Pengambilan
sampel menggunakan metode purposive sampling dilakukan dengan mengambil
sampel dari populasi berdasarkan suatu kriteria tertentu. Kriteria yang digunakan
dapat berdasarkan pertimbangan tertentu tertentu”. Adapun Kkriteria yang
ditetapkan oleh penulis adalah sebagai berikut:
a. Perusahaan Farmasi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (2013-2019).
b. Perusahaan yang menerbitkan laporan keuangan yang telah diaudit selama
periode pengamatan (2013-2019).
c. Perusahaan yang tidak delisting dari BEI selama periode pengamatan
(2013-2019).
d. Perusahaan yang mengeluarkan laporan keuangan dalam bentuk rupiah
selama periode (2013-2019).
e. Perusahaan yang mempunyai data yang lengkap terkait dengan variabel

penelitian.
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Tabel 3.3 Populasi dan Sampel Perusahaan

Kode Nama Emiten Kriteria Sampel

DVLA | Darya Varia Laboratoria Tbk

INAF | Indofarma (Persero) Tbk

KAEF | Kimia Farma (Persero) Tbk

KLBF | Kalbe Farma Tbk

MERK | Merck Indonesia Tbk

PYFA | Pyridam Farma Tbk

SCPI | Merck Sharp Dohme Pharma Tbk

SIDO | Industri Jamu & Farmasi Sido Muncul Tbk

SQBB | Taisho Pharmaceutical Indonesia Tbk

_
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TSPC | Tempo Scan Pasific Tbk

Sumber : http://www.idx.co.id dan www.sahamok.com (2021)

Berdasarkan kriteria tersebut, penulis menetapkan sebanyak 6 sampel
perusahaan yang masuk ke dalam data sampel penelitian.

3.4.3 Jenis Data

Menurut Sugiyono (2016), data sekunder adalah data yang tidak langsung
memberikan data kepada peneliti, misalnya penelitian harus melalui orang lain
atau mencari melalui dokumen. Data ini diperoleh dengan menggunakan studi
literatur yang dilakukan terhadap banyak buku dan diperoleh berdasarkan catatan-
catatan yang berhubungan dengan penelitian, selain itu peneliti mempergunakan
data yang diperoleh dari internet. Data sekunder umumnya berupa bukti, catatan,
atau laporan historis yang telah tersusun dalam arsip (data dokumenter) yang
dipublikasikan dan yang tidak dipublikasikan.

3.4.4 Sumber Data

Adapun sumber data tersebut tersedia dalam situs www.idx.go.id. Periode

data penelitian ini meliputi data dari tahun 2013 sampai 2019.

3.5 Teknik Pengumpulan Data
Metode pengumpulan data yang digunakan pada penelitian ini adalah teknik

dokumentasi yaitu dengan mengumpulkan data-data pendukung berupa buku-


http://www.idx.co.id/
http://www.sahamok.com/
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buku referensi untuk mendapatkan gambaran tentang masalah yang diteliti, jurnal,
serta laporan yang dipublikasikan oleh Perusahaan Farmasi yang terdaftar di

Bursa Efek Indonesia.

3.6 Teknik Analisis Data
3.6.1 Statistik Deskriptif

Menurut Ghozali (2015:19), “Analisis statistik deskriptif ditujukan untuk
melihat profil dari penelitian tersebut dan memberikan gambaran terhadap objek
yang diteliti melalui data sampel dan membuat kesimpulan yang berlaku umum.
Statistik deskriptif digunakan untuk mendiskripsikan suatu data yang dilihat dari
mean, median, deviasi standar, nilai minimum, dan nilai maksimum. Pengujian ini
dilakukan untuk mempermudah memahami variabel-variabel yang digunakan

dalam penelitian”.

3.6.2 Regresi Panel
Dalam penelitian ini menggunakan data panel yaitu dengan menggunakan
data antar waktu. Regresi panel digunakan untuk mendapatkan hasil estimasi
masing-masing karakteristik individu secara terpisah. Pengujian Regresi Panel

dengan rumus:

Yit = a + B1X1ic + 2X2it + B3Zit + e

Dimana:

Y : Struktur Modal

X1 : Ukuran Perusahaan
X2 : Likuiditas

Z : Profitabilitas

€ . error term

B : koefisien regresi



a
1
t

53

: konstanta
: jumlah observasi (6 perusahaan)
: banyaknya waktu (2013-2019)

a. Penentuan Model Estimasi

Dalam metode estimasi model regresi dengan menggunakan data

panel dapat dilakukan melalui tiga pendekatan, antara lain:

Y

2)

3)

Common Effect Model (CEM)

Teknik ini merupakan teknik yang paling sederhana untuk
mengestimasi  parameter model data panel, yaitu dengan
mengkombinasikan data cross section dan time series sebagai satu
kesatuan tanpa melihat adanya perbedaan waktu dan entitas
(individu). Dimana pendekatan yang sering dipakai adalah metode
Ordinary Least Square (OLS). Common Effect Model mengabaikan
adanya perbedaan dimensi individu maupun waktu atau dengan kata
lain perilaku data antar individu sama dalam berbagai kurun waktu.
Fixed Effect Model (FEM)

Pendekatan Fixed Effect Model mengasumsikan bahwa intersep dari
setiap individu adalah berbeda sedangkan slope antar individu adalah
tetap (sama). Teknik ini menggunakan variabel dummy untuk
menangkap adanya perbedaan intersep antar individu.

Random Effect Model (REM)

Pendekatan yang dipakai dalam Random  Effect Model
mengasumsikan setiap perusahaan mempunyai perbedaan intersep,
yang mana intersep tersebut adalah variabel random atau stokastik.

Model ini sangat berguna jika individu (entitas) yang diambil sebagai
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sampel adalah dipilih secara random dan merupakan wakil populasi.
Teknik ini juga memperhitungkan bahwa error mungkin berkorelasi
sepanjang cross section dan time series.
b. Pemilihan Model (Teknik Estimasi) Regresi Data Panel
Pada dasarnya ketiga teknik (model) estimasi data panel dapat dipilih
sesuai dengan keadaan penelitian, dilihat dari jumlah individu bank dan
variabel penelitiannya. Namun demikian, ada beberapa cara yang dapat
digunakan untuk menentukan teknik mana yang paling tepat dalam
mengestimasi parameter data panel.
1) Uji Chow
Untuk mengetahui model mana yang lebih baik dalam pengujian
data panel, bisa dilakukan dengan penambahan variabel dummy
sehingga dapat diketahui bahwa intersepnya berbeda dapat diuji
dengan uji Statistik F. Uji ini digunakan untuk mengetahui apakah
teknik regresi data panel dengan metode Fixed Effect lebih baik dari
regresi model data panel tanpa variabel dummy atau metode Common
Effect. Hipotesis nol pada uji ini adalah bahwa intersep sama, atau
dengan kata lain model yang tepat untuk regresi data panel adalah
Common Effect, dan hipotesis alternatifnya adalah intersep tidak sama
atau model yang tepat untuk regresi data panel adalah Fixed Effect.
Nilai Statistik F hitung akan mengikuti distribusi statistik F dengan
derajat kebebasan (deggre of freedom) sebanyak m untuk numerator
dan sebanyak n — k untuk denumerator. m merupakan merupakan

jumlah restriksi atau pembatasan di dalam model tanpa variabel
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dummy. Jumlah restriksi adalah jumlah individu dikurang satu. n
merupakan jumlah observasi dan k merupakan jumlah parameter
dalam model Fixed Effect. Jumlah observasi (n) adalah jumlah
individu dikali dengan jumlah periode, sedangkan jumlah parameter
dalam model Fixed Effect (k) adalah jumlah variabel ditambah jumlah
individu. Apabila nilai F hitung lebih besar dari F kritis maka
hipotesis nul ditolak yang artinya model yang tepat untuk regresi data
panel adalah model Fixed Effect. Dan sebaliknya, apabila nilai F
hitung lebih kecil dari F kritis maka hipotesis nul diterima yang
artinya model yang tepat untuk regresi data panel adalah model
Common Effect.
Uji Hausman

Hausman telah mengembangkan suatu uji untuk memilih apakah
metode Fixed Effect dan metode Random Effect lebih baik dari metode
Common Effect. Uji Hausman ini didasarkan pada ide bahwa Least
Squares Dummy Variables (LSDV) dalam metode metode Fixed
Effect dan Generalized Least Squares (GLS) dalam metode Random
Effect adalah efisien sedangkan Ordinary Least Squares (OLS) dalam
metode Common Effect tidak efisien. Dilain pihak, alternatifnya
adalah metode OLS efisien dan GLS tidak efisien. Karena itu, uji
hipotesis nulnya adalah hasil estimasi keduanya tidak berbeda
sehingga uji Hausman bisa dilakukan berdasarkan perbedaan estimasi

tersebut.
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Statistik uji Hausman mengikuti distribusi statistik Chi-Squares
dengan derajat kebebasan (df) sebesar jumlah variabel bebas.
Hipotesis nulnya adalah bahwa model yang tepat untuk regresi data
panel adalah model Random Effect dan hipotesis alternatifnya adalah
model yang tepat untuk regresi data panel adalah model Fixed Effect.
Apabila nilai statistik Hausman lebih besar dari nilai kritis Chi-
Squares maka hipotesis nul ditolak yang artinya model yang tepat
untuk regresi data panel adalah model Fixed Effect. Dan sebaliknya,
apabila nilai statistik Hausman lebih kecil dari nilai kritis Chi-Squares
maka hipotesis nul diterima yang artinya model yang tepat untuk

regresi data panel adalah model Random Effect.

3.6.3 Uji Hipotesis
a. Uji Simultan (Uji F)

Uji F digunakan untuk menguji apakah setiap variabel bebas
mempunyai pengaruh yang signifikan terhadap variabel terikat (Y) secara
bersama-sama). Uji F menguji apakah hipotesis yang diajukan diterima
atau ditolak dengan nilai alpha = 0,05 (5%).

Kfriteria pengujian adalah :
Ho : bl = 0, artinya tidak terdapat pengaruh variabel bebas tidak
terdapat pengaruh yang positif dan signifikan dari variabel

bebas terhadap variabel terikat.
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Ho : bl # 0, terdapat pengaruh variabel bebas terdapat pengaruh
yang positif dan signifikan dari variabel bebas terhadap
variabel terikat.

Menurut Sugiyono (2016), kriteria pengambilan keputusannya :

Terima Ho (tolak Ha), apabila Fhiung < Fiabel atau Sig F > 5%

Tolak Ho (terima Ha), apabila Fhiung > Fravel atau Sig F < 5%

b. Uji Parsial (Uji t)

Uji parsial dilakukan untuk menguji setiap variabel bebas apakah
mempunyai pengaruh yang signifikan terhadap variabel terikat (Y) secara
parsial, dimana uji t digunakan untuk menguji sendiri-sendiri secara
signifikan hubungan antara variabel bebas (X) dengan variabel terikat (Y)
dengan nilai alpha = 0,05%. Kriteria pengujiannya adalah sebagai berikut:

Ho : bl = 0, artinya secara parsial tidak terdapat pengaruh yang

positif dan signifikan dari variabel bebas terhadap variabel
terikat.

Ho : bl # 0, artinya secara parsial terdapat pengaruh yang positif

dan signifikan dari variabel bebas terhadap variabel terikat.
Menurut Sugiyono (2016), kriteria pengambilan keputusannya :
Terima Ho (tolak Ha), apabila thiwng < traber atau Sig t > 5%
Tolak Ho (terima Ha), apabila thiwng > traber atau Sig t < 5%
¢. Koefisien Determinasi (R?)
Koefisien determinan (R?) digunakan untuk melihat seberapa besar
pengaruh variabel-variabel bebas terhadap variabel terikat. Koefisien determinan

menunjukkan besarnya kontribusi variabel bebas (X) terhadap variabel terikat (Y).
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Jika determinasi (R?) semakin besar atau mendekati satu, maka dapat dikatakan
bahwa variabel bebas semakin besar pengaruhnya terhadap variabel terikat.
Sebaliknya jika determinan (R?) semakin kecil (mendekati nol) maka dapat
dikatakan bahwa pengaruh yang signifikan dari variabel bebas terhadap variabel

terikat semakin kecil.

4 Analisis Jalur (Path Analysis)

Metode path analysis adalah suatu metode yang mengkaji pengaruh (efek)
langsung maupun tidak langsung dari variabel-variabel yang dihipotesiskan
sebagai akibat pengaruh perlakuan terhadap variabel tersebut. Path analysis ini
bukanlah suatu metode penemuan sebab akibat, akan tetapi suatu metode yang
diterapkan untuk suatu causal model yang diformulasikan oleh peneliti pada
penge-tahuan dasar dan teoritis yang dikembangkan (Sudaryono, 2013:392).
Dalam diagram jalur dapat dilihat adanya akibat langsung dan tidak langsung dari
suatu variabel ke variabel lain. Jika di antara dua variabel terdapat hubungan
kausal maka harus ditentukan terlebih dahulu arah hubungan tersebut. Penentuan
arah hubungan kausal ini dibuat atas dasar teori dan pengetahuan yang telah ada
(Sudaryono, 2013:393).

Diagram jalur menggambarkan pola hubungan antar variabel dalam
penelitian ini adalah uji menguji dan mengetahui seberapa besar pengaruh ukuran
perusahaan dan likuiditas terhadap struktur modal dengan profitabilitas sebagai

variabel intervening dengan persamaan:

Persamaanl : Z=PiXi+PiXo+€;
Persamaan Il : Y =P3X1 +P3Xo +PoZ +6€;
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Keterangan:

X1 = Ukuran Perusahaan (Exogenous Variabel)
X> = Likuiditas Size (Exogenous Variabel)

7. = Profitabilitas (Intervening Variabel)

Y = Struktur Modal (Endogenous Variabel)

P = Jalur Koefisien Regresi

€ =Jumlah varian (€ =1 - R?)

5 Uji Mediasi
Untuk melihat apakah profitabilitas menjadi variabel yang memediasi
antara ukuran perusahaan dan likuiditas terhadap struktur modal dengan
menggunakan standardized coefficients beta yang terstandarisasi dengan
ketentuan sebagai berikut:
a. Pengaruh ukuran perusahaan terhadap struktur modal dengan
profitabilitas sebagai variabel intervening.

P; > P; x P, artinya profitabilitas tidak menjadi variabel yang
memediasi antara ukuran perusahaan terhadap
struktur modal.

P; < Py x Py, artinya profitabilitas menjadi variabel yang memediasi
antara ukuran perusahaan terhadap struktur modal.

Pengujian mediasi dengan kriteria pengaruh keputusan (KPK) adalah:

Terima Ho (tolak Ha), apabila P3 > Py x P2

Tolak Ho (terima Ha), apabila P3 < Py x P2
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b. Pengaruh likuiditas terhadap struktur modal dengan profitabilitas
sebagai variabel intervening.
P; > P; x P, artinya profitabilitas tidak menjadi variabel yang
memediasi antara likuiditas terhadap struktur modal.
P; < Py x Py, artinya profitabilitas menjadi variabel yang memediasi
antara likuiditas terhadap struktur modal.
Pengujian mediasi dengan kriteria pengaruh keputusan (KPK) adalah:
Terima HO (tolak Ha), apabila P3 > P x P>
Tolak HO (terima Ha), apabila P3 < P x P>
Pengujian analisisi jalur juga menggunakan konsep yaitu:
a. Pengaruh langsung (Direct Effect) adalah nilai P3
b. Pengaruh tidak langsung (Indirect effect) adalah nilai Py x P>

c. Total pengaruh (Total Effect) adalah nilai P3 + P1 x P>



BAB IV

HASIL PENELITIAN DAN PEMBAHASAN

4.1 Hasil Penelitian
4.1.1 Gambaran Tentang Perusahaan
4.1.1.1 Sejarah Singkat Bursa Efek Indonesia

Bursa Efek Jakarta pertama kali dibuka pada tanggal 14 desember 1912,
dengan bantuan pemerintah kolonial Belanda, didirikan di Batavia, pusat
pemerintahan kolonial Belanda yang kita kenal sekarang dengan Jakarta. Bursa
Efek Jakarta dulu disebut Call-Efek. Sistem perdagangannya seperti lelang,
dimana tiap efek berturut-turut diserukan pemimpin “Call”, kemudian para
pialang masing-masing mengajukan permintaan beli atau penawaran jual sampai
ditemukan kecocokan harga, maka transaksi terjadi. Pada saat itu terdiri dari 13
perantara pedagang efek (makelar).

Bursa saat itu bersifat demand-following, karena para investor dan para
perantara pedagang efek merasakan keperluan akan adanya suatu bursa efek di
Jakarta. Bursa lahir karena permintaan akan jasanya sudah mendesak. Orang-
orang Belanda yang bekerja di Indonesia saat itu sudah lebih dari tiga ratus tahun
mengenal akan investasi dalam efek, dan penghasilan serta hubungan mereka
memungkinkan mereka menanamkan uangnya dalam aneka rupa efek. Baik efek
dari perusahaan yang ada di Indonesia maupun efek dari luar negeri. Sekitar 30
sertifikat (sekarang disebut depository receipt) perusahaan Amerika, perusahaan

Kanada, perusahaan Belanda, perusahaan Prancis dan perusahaan Belgia.
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Bursa Efek Jakarta sempat tutup selam periode perang dunia pertama,
kemudian di buka lagi pada tahun 1925. Selain Bursa Efek Jakarta, pemerintah
kolonial juga mengoperasikan bursa parallel di Surabaya dan Semarang. Namun
kegiatan bursa ini di hentikan lagi ketika terjadi pendudukan tentara Jepang di
Batavia.

Aktivitas di bursa ini terhenti dari tahun 1940 sampai 1951 di sebabkan
perang dunia II yang kemudian disusul dengan perang kemerdekaan. Baru pada
tahun 1952 di buka kembali, dengan memperdagangkan saham dan obligasi yang
diterbitkan oleh perusahaan-perusahaan Belanda di nasionalisasikan pada tahun
1958. Meskipun pasar yang terdahulu belum mati karena sampai tahun 1975
masih ditemukan kurs resmi bursa efek yang dikelola Bank Indonesia.

Bursa Efek Jakarta kembali dibuka pada tanggal 10 Agustus 1977 dan
ditangani oleh Badan Pelaksana Pasar Modal (BAPEPAM), institusi baru di
bawah Departemen Keuangan. Kegiatan perdagangan dan kapitalisasi pasar
saham pun mulai meningkat seiring dengan perkembangan pasar finansial dan
sektor swasta yang puncak perkembangannya pada tahun 1990. Pada tahun 1991,
bursa saham diswastanisasi menjadi PT. Bursa Efek Jakarta dan menjadi salah
satu bursa saham yang dinamis di Asia. Swastanisasi bursa saham ini menjadi PT.
Bursa Efek Jakarta mengakibatkan beralihnya fungsi BAPEPAM menjadi Badan
Pengawas Pasar Modal.

Bursa efek terdahulu bersifat demand-following, namun setelah tahun
1977 bersifat supplay-leading, artinya bursa dibuka saat pengertian mengenai
bursa pada masyarakat sangat minim sehingga pihak BAPEPAM harus berperan

aktif langsung dalam memperkenalkan bursa.
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Pada tahun 1977 hingga 1978 masyarakat umum tidak atau belum
merasakan kebutuhan akan bursa efek. Perusahaan tidak antusias untuk menjual
sahamnya kepada masyarakat. Tidak satupun perusahaan yang memasyarakatkan
sahamnya pada periode ini. Baru pada tahun 1979 hingga 1984 dua puluh tiga
perusahaan lain menyusul menawarkan sahamnya di Bursa Efek Jakarta. Namun
sampai tahun 1988 tidak satu pun perusahaan baru menjual sahamnya melalui
Bursa Efek Jakarta.

Untuk lebih mengairahkan kegiatan di Bursa Efek Jakarta, maka
pemerintah telah melakukan berbagai paket deregulasi, antaralain seperti: paket
Desember 1987, paket Oktober 1988, paket Desember 1988, paket Januarti 1990,
yang prinsipnya merupakan langkah-langkah penyesuaian peraturan-peraturan
yang bersifat mendorong tumbuhnya pasar modal secara umum dan khususnya
Bursa Efek Jakarta.

Setelah dilakukan paket-paket deregulasi tersebut Bursa Efek Jakarta
mengalami kemajuan pesat. Harga saham bergerak naik cepat dibandingkan
tahun-tahun sebelumnya yang bersiafat tenang. Perusahaan-perusahaan pun
akhirnya melihat bursa sebagai wahana yang menarik untuk mencari modal,
sehingga dalam waktu relative singkat sampai akhir tahun 1997 terdapat 283
emiten yang tercatat di Bursa Efek Jakarta.

Tahun 1955 adalah tahun Bursa Efek Jakarta memasuki babak baru,
karena pada tanggal 22 Mei 1995 Bursa Efek Jakarta meluncurkan Jakarta
Automated Trading System (JATS). JATS merupakan suatu sistim perdagangan

manual. Sistim baru ini dapat memfasilitasi perdagangan saham dengan frekuensi
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yang lebih besar dan lebih menjamin kegiatan pasar yang fair dan transparan di
banding sistim perdagangan manual.

Pada bulan Juli 2000, Bursa Efek Jakarta merupakan perdagangan tanpa
warkat (ckripess trading) dengan tujuan untuk meningkatkan likuiditas pasar dan
menghindari peristiwa saham hilang dan pemalsuan saham, serta untuk
mempercepat proses penyelesaian transaksi.

Tahun 2001 Bursa Efek Jakarta mulai menerapkan perdagangan jarak jauh
(Remote Trading), sebagai upaya meningkatkan akses pasar, efisiensi pasar,
kecepatan dan frekuensi perdagangan.

Tahun 2007 menjadi titik penting dalam sejarah perkembangan Pasar
Modal Indonesia. Dengan persetujuan para pemegang saham kedua bursa, BES
digabungkan ke dalam BEJ yang kemudian menjadi Bursa Efek Indonesia (BEI)
dengan tujuan meningkatkan peran pasar modal dalam perekonomian Indonesia.
Pada tahun 2008, Pasar Modal Indonesia terkena imbas krisis keuangan dunia
menyebabkan tanggal 8-10 Oktober 2008 terjadi penghentian sementara
perdagangan di Bursa Efek Indonesia.. IHSG, yang sempat menyentuh titik
tertinggi 2.830,26 pada tanggal 9 Januari 2008, terperosok jatuh hingga 1.111,39
pada tanggal 28 Oktober 2008 sebelum ditutup pada level 1.355,41 pada akhir
tahun 2008. Kemerosotan tersebut dipulihkan kembali dengan pertumbuhan
86,98% pada tahun 2009 dan 46,13% pada tahun 2010.

Pada tanggal 2 Maret 2009 Bursa Efek Indonesia meluncurkan sistim
perdagangan baru yakni Jakarta Automated Trading System Next Generation
(JATS Next-G), yang merupakan pengganti sistim JATS yang beroperasi sejak

Mei 1995. sistem semacam JATS Next-G telah diterapkan di beberapa bursa
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negara asing, seperti Singapura, Hong Kong, Swiss, Kolombia dan Inggris. JATS
Next-G memiliki empat mesin (engine), yakni: mesin utama, back up mesin
utama, disaster recovery centre (DRC), dan back up DRC. JATS Next-G memiliki
kapasitas hampir tiga kali lipat dari JATS generasi lama .
Demi mendukung strategi dalam melaksanakan peran sebagai fasilitator
dan regulator pasar modal, BEI selalu mengembangkan diri dan siap berkompetisi
dengan bursa-bursa dunia lainnya, dengan memperhatikan tingkat risiko yang
terkendali, instrument perdagangan yang lengkap, sistem yang andal dan tingkat
likuiditas yang tinggi. Hal ini tercermin dengan keberhasilan BEI untuk kedua
kalinya mendapat penghargaan sebagai “The Best Stock Exchange of the Year
2010 in Southeast Asia. Saat ini, BEI mempunyai tujuh macam indeks saham:
1) IHSG, menggunakan semua saham tercatat sebagai komponen kalkulasi
Indeks.

2) Indeks Sektoral, menggunakan semua saham yang masuk dalam setiap
sektor.

3) Indeks LQA45, menggunakan 45 saham terpilih setelah melalui beberapa
tahapan seleksi.

4) Indeks Individual, yang merupakan Indeks untuk masing-masing saham
didasarkan harga dasar.

5) Jakarta Islamic Index, merupakan Indeks perdagangan saham syariah.

6) Indeks Papan Utama dan PapaPengembang, indeks yang didasarkan
pada kelompok saham yang tercatat di BEI yaitu kelompok Papan
Utama dan Papan Pengembangan.

7) Indeks Kompas 100, menggunakan 100 saham.
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Secara singkat, tonggak perkembangan pasar modal dapat dilihat sebagai

berikut:

1

2)

3)

4)

14 Desember 1912

Tahun inilah awal dimana Bursa Efek pertama di Indonesia didirikan di
Batavia oleh Pemerintah yang berkuasa saat itu, yaitu pemerintah Hindia
Belanda. Sebagai tahap awal, perusahaan sekuritas yang menjadi pilang
untuk para investor, baru berdiri 13 perusahaan saja, di antaranya Fa.
Dunlop & Kolf dan Fa. Gebroeders.

1914 -1918

Dan akibat dari perang dunia, tepatnya Perang Dunia ke I waktu itu, maka
Bursa Efek di Batavia ditutup untuk sementara waktu.

1925 - 1942

Seiring dengan kondusifnya keadaan pemerintahan hindia Belanda, maka
antara tahun 1925-1942 Bursa Efek di Jakarta dibuka kembali dan
bersamaan dengan dengan dibukanya bursa di Jakarta, maka Bursa Efek di
Semarang dan Surabaya juga mulai dibuka.

Awal 1939

Sama halnya pada kurun waktu antara tahun 1914 — 1918 yang mana
waktu itu bursa efek di Batavia ditutup, maka pada tahun 1939 juga terjadi
hal yang sama, hanya saja isu politiknya kala ini adalah karena efek dari
Perang Dunia II. Dan bursa yang mengalami dampaknya adalah Bursa

Efek di Semarang dan Surabaya.
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7

8)

9)
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1942 — 1952

Lagi-lagi karena isu perang Dunia. Bursa Efek di Jakarta akhirnya ditutup
kembali selama berlangsungnya Perang Dunia II.

1956

Akibat dijalankannya program nasionalisasi perusahaan Belanda,
perkembangan Bursa Efek semakin tidak tampak karena sempat tidak aktif
lagi. Jadi setelah ditutup karena efek perang, suara hilir mudik investor
makin tidak nampak karena program tersebut.

1956 — 1977

Berbeda dengan sebelumnya, di tahun-tahun ini walau bursa buka,
perdagangan di Bursa Efek vakum.

10 Agustus 1977

Bursa mulai hidup kembali setelah diresmikan kembali oleh Presiden
Soeharto. Sebagai perusahaan, BEJ saat itu dijalankan dibawah
BAPEPAM (Badan Pelaksana Pasar Modal) — sekarang sudah diganti
OJK. Diresmikannya kembali pasar modal ini juga dibarengi dengan go
public / IPO dari PT Semen Cibinong selaku emiten pertama waktu itu. Ini
sekaligus menjadi jalan perkembangan Bursa Efek Indonesia yang baru.
1977 — 1987

Transaksi di Bursa Efek tampak seperti tak ada aktifitasnya dan bisa kita
katakan tidak nampak perkembangannya. Jumlah emiten yang terdaftar
hingga 1987 bahkan baru berjumlah 24. Karena kurang popolernya bursa

efek saat itu dan masih enggannya perusahaan mendaftarkan usahanya
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maka banyak masyarakat kemudian lebih memilih instrumen perbankan
dibanding instrumen Pasar Modal.

10) 1987
Sebagai inisiatif pemerintah menghidupkan pasar modal, maka lahirlah
kebijakan PAKDES 87 atau Paket Desember 1987 yang mana
memberikan kemudahan bagi para perusahaan untuk melakukan IPO atau
Penawaran Umum Perdana dan juga investor asing yang diberi izin
berinvestasi di Indonesia.

11) 1988 — 1990
Paket deregulasi dibidang Perbankan dan Pasar Modal akhirnya
diluncurkan. Dan semenjak pintu BEJ terbuka untuk umum, termasuk
asing, maka tampaklah aktivitas transaksi di bursa meningkat.

12) 2 Juni 1988
Muncul yang namanya Bursa Paralel Indonesia (BPI) dan mulai beroperasi
2 Juni 1988 tersebut. Badan tersebut dikelola oleh PPUE atau Persatuan
Perdagangan Uang dan Efek, sedangkan organisasinya terdiri dari dealer
dan broker.

13) Desember 1988
Bisa dibilang jilid 2 lahirnya PAKDES, tapi kali ini dinamakan dengan
PAKDES 88 yang mana isi kebijakannya memberikan kemudahan
perusahaan untuk melakukan go public dan kebijakan lain yang pro bagi

pertumbuhan pasar modal di Indonesia.
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14) 16 Juni 1989
Di tahun ini sejarah baru perkembangan bursa di Indonesia dimana di
tahun inilah Bursa Efek Surabaya (BES) mulai aktif dan dinahkodai oleh
perusahaan bernama PT Bursa Efek Surabaya.

15) 13 Juli 1992
BEJ terkena dampak swastanisasi dan kemudian BAPEPAM sendiri
berubah peran menjadi Badan Pengawas Pasar Modal. Dan tepat di
tanggal ini juga menjadi HUT BEJ.

16) 22 Mei 1995
Di tahun ini perdagangan di bursa efek Jakarta mulai menggunakan sistem
canggih yang disebut dengan Sistem Otomasi perdagangan JATS (Jakarta
Automated Trading Systems).

17) 10 November 1995
Sebagai inisiatif dan guna menjamin berjalannya aktifitas pasar modal
dengan baik di Indonesia maka pemerintah melahirkan Undang —Undang
No. 8 Tahun 1995 yani tentang Pasar Modal.

18) 2002
Seiring dengan perkembangan zaman dan tingginya mobilisasi warga
Indonesia, maupun asing, BEJ mulai menerapkan sistem perdagangan
jarak jauh (remote trading). Jadi, dengan sistem ini tidak perlu lagi

langsung ke broker untuk membeli atau menjual saham.


https://analis.co.id/waktu-yang-tepat-menjual-saham.html
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19) 19 Februari 2018

IHSG mencatat sejarah baru poin tertingginya yang berada di level

6.689,29 yang merupakan poin tertinggi yang dicapai selama bursa saham

di Indonesia didirikan.

4.1.1.2 Visi dan Misi Perusahaan

1) Visi Perusahaan
Menjadi bursa yang kompetitif dengan kredibilitas tingkat dunia.

2) Misi Perusahaan
Menciptakan daya saing untuk menarik investor dan emiten, melalui
pemberdayaan anggota bursa dan partisipan, penciptaan nilai tambah,

efisiensi biaya serta penerapan good governance.

4.1.2 Deskripsi Data Variabel
Berikut ini adalah deskripsi data variabel penelitian ukuran perusahaan,

likuiditas, profitabilitas dan struktur modal.

Ukuran Perusahaan

10,000,000.00 - 2.399.175.83
8,000,000.00 - 6,776,250.33
T 6,000,000.00 - 4,917,406.50
g 3,642,440.33 138121793 —
5 4,000,000.00 - ) 17,008
2.000.000.00 - 3,954,194.00
0.00

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
Tahun

=== Jkuran Perusahaan

Gambar 4.1. Grafik Rata-Rata Ukuran Perusahaan Pada Perusahaan
Farmasi Yang Terdaftar di Bursa Efek Indonesia Tahun 2013 sampai 2019

Sumber : https://www.idnfinancials.com


https://analis.co.id/ihsg-indeks-harga-saham-gabungan.html
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Pada grafik 4.1 diatas diketahui rata-rata perkembangan ukuran
perusahaan tahun 2013-2019, dimana rata-rata perkembangan ukuran perusahaan

mengalami penurunan pada tahun 2015 sebesar 3,381,217.83 juta, dari tahun

sebelumnya.
Current Ratio
230 - 2717.29 274.18
270 -
§ 260 -
~ 250 -
240 -
230
2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
Tahun
=== Current Ratio

Gambar 4.2. Grafik Rata-Rata Likuiditas Pada Perusahaan Farmasi Yang
Terdaftar di Bursa Efek Indonesia Tahun 2013 sampai 2019

Sumber : https://www.idnfinancials.com

Pada grafik 4.2 diatas diketahui rata-rata perkembangan likuiditas tahun
2013-2019, dimana rata-rata perkembangan current ratio mengalami penurunan
pada tahun 2015 sebesar 249,02%, tahun 2016 sebesar 245,89% dan tahun 2018

sebesar 253,55%, dari tahun sebelumnya.

Return On Asset (ROA)
9.37
10.00 .
x\7-f'i 6.91 7.31 731 7.34 6.22
_ el o —(
§ 5.00
0.00
2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
Tahun
==é=Return On Asset (ROA)

Gambar 4.3. Grafik Rata-Rata Profitabilitas Pada Perusahaan Farmasi
Yang Terdaftar di Bursa Efek Indonesia Tahun 2013 sampai 2019

Sumber : https://www.idnfinancials.com
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Pada grafik 4.3 diatas diketahui rata-rata perkembangan return on asset
tahun 2013-2019, dimana rata-rata perkembangan return on asset mengalami
penurunan pada tahun 2014 sebesar 7,38%, tahun 2015 sebesar 6,91%, tahun

2018 sebesar 7,34% dan tahun 2019 sebesar 6,22%, dari tahun sebelumnya.

Debt to Equity Ratio
100.00 -
87.44
90.00 - 81.18 80.07
80.00 -
67.01 6791
70.00 1 60.17  60.21
60.00 -
g 50.00 -
40.00 -
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10.00 -
0.00
2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
Tahun
=e=Debt to Equity Ratio

Gambar 4.4. Grafik Rata-Rata Struktur Modal Pada Perusahaan Farmasi
Yang Terdaftar di Bursa Efek Indonesia Tahun 2013 sampai 2019

Sumber : https://www.idnfinancials.com

Pada grafik 4.4 diatas diketahui rata-rata perkembangan struktur modal
tahun 2013-2019, dimana rata-rata perkembangan debt to equity ratio mengalami
peningkatan pada tahun 2014 sebesar 60,21%, tahun 2015 sebesar 67,01%, tahun
2016 sebesar 67,91, tahun 2017 sebesar 81,18% dan tahun 2018 sebesar 87,44 %,
dari tahun sebelumnya. Terdapat beberapa faktor yang mempengaruhi struktur

modal yaitu ukuran perusahaan, likuiditas dan profitabilitas.
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4.1.3 Statistik Deskriptif

Menurut Ghozali (2015:19), “Analisis statistik deskriptif ditujukan untuk
melihat profil dari penelitian tersebut dan memberikan gambaran terhadap objek
yang diteliti melalui data sampel dan membuat kesimpulan yang berlaku umum.
Statistik deskriptif digunakan untuk mendiskripsikan suatu data yang dilihat dari
mean, deviasi standar, nilai minimum, dan nilai maksimum.

Pengujian ini dilakukan untuk mempermudah memahami variabel-variabel
yang digunakan dalam penelitian. Setelah data yang digunakan terkumpul, maka
langkah selanjutnya ialah menganalisis dan melakukan evaluasi terhadap data
tersebut. Hasil output analisis statistik deskriptif variabel ukuran perusahaan,
likuiditas, profitabiltas dan struktur modal yaitu:

Tabel 4.1 Statistik Deskriptif

X1 X2 y4 Y

Mean 14.69595 259.4750 7.436667 71.99810
Median 14.57000 259.4850 7.305000 46.78500
Maximum 16.82000 491.4000 17.41000 190.6200
Minimum 11.98000 99.36000 0.090000 18.64000
Std. Dev. 1.496603 108.0132 4.855435 51.36476
Skewness -0.477915 0.341866 0.305610 1.094336
Kurtosis 2.277779 2.251954 2.183652 2.872742
Jarque-Bera 2511626 1.797360 1.820022 8.411333
Probability 0.284844 0.407107 0.402520 0.014911
Sum 617.2300 10897.95 312.3400 3023.920
Sum Sq. Dev. 91.83261 478341.3 966.5851 108171.9
Observations 42 42 42 42

Sumber : Hasil Pengolahan Eviews 7 (2021)

Pada tabel 4.1 di atas diketahui variabel ukuran perusahaan nilai minimum
pada perusahaan PYFA tahun 2015 sebesar 11,98, maksimum pada perusahaan
KLBF tahun 2019 sebesar 16,82, mean sebesar 14,69595 dan standar deviasinya
adalah 1,496603. Hal ini menunjukkan bahwa data berdistribusi dengan normal,

dimana mean 14,69595 > standar deviasi 1,496603.
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Variabel likuiditas nilai minimum pada perusahaan KAEF tahun 2019 sebesar
99,36, maksimum pada perusahaan DVLA tahun 2014 sebesar 491,40, mean
sebesar 259,4750 dan standar deviasinya adalah 108,0132. Hal ini menunjukkan
bahwa data berdistribusi dengan normal, dimana mean 259,4750 > standar deviasi
108,0132.

Variabel profitabilitas nilai minimum pada perusahaan KAEF tahun 2019
sebesar 0,09, maksimum pada perusahaan KLBF tahun 2013 sebesar 17,41, mean
sebesar 7,436667 dan standar deviasinya adalah 4,855435. Hal ini menunjukkan
bahwa data berdistribusi dengan normal, dimana mean 7,436667 > standar deviasi
4,855435.

Variabel struktur modal nilai minimum pada perusahaan PYFA tahun 2018
sebesar 18,64, maksimum pada perusahaan INAF tahun 2017 sebesar 190,62,
mean sebesar 71,99810 dan standar deviasinya adalah 51,36476. Hal ini
menunjukkan bahwa data berdistribusi dengan normal, dimana mean 71,99810 >

standar deviasi 51,36476.

4.1.4 Analisa Data Panel
Dalam penelitian ini menggunakan data panel yaitu dengan menggunakan data
antar waktu. Regresi panel digunakan untuk mendapatkan hasil estimasi masing-
masing karakteristik individu secara terpisah.
1. Analisa Hasil Common Effect Model (CEM) Persamaan I (X —Z)
Dari hasil perhitungan dengan menggunakan metode estimasi pooled lest
square dengan common intercept, dengan menggunakan software eviews,

didapatkan hasil sebagai berikut:
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Tabel 4.2

Common Effect Model (CEM) Persamaan I (X —Z)
Dependent Variable: PF?
Method: Pooled Least Squares
Date: 12/07/20 Time: 11:04
Sample: 2013 2019
Included observations: 7
Cross-sections included: 6
Total pool (balanced) observations: 42

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

up? 0.003744 0.081323 0.046037 0.9635

LK? 17.14252 11.09990 1.544385 0.1304
R-squared 0.056341 Mean dependent var 259.4750
Adjusted R-squared 0.032750 S.D. dependent var 108.0132
S.E. of regression 106.2298 Akaike info criterion 12.21553
Sum squared resid 451390.9 Schwarz criterion 12.29828
Log likelihood -254.5262 Hannan-Quinn criter. 12.24586
Durbin-Watson stat 0.218297

Sumber : Hasil Pengolahan Eviews 7 (2021)

PF= 0,003 UP + 17,142 LK
R-squared = 0.056

Berdasarkan tabel 4.2 dapat diketahui bahwa hasil estimasi dengan pooled
least square dengan common intercept, memberikan hasil variabel yang tidak
signifikan pada o = 5% yaitu ukuran perusahaan sebesar 0,963 > 0,05 dan
likuiditas sebesar 0,130 > 0,05. Hal ini dapat disimpulkan bahwa dengan metode
analisis pooled least square dengan common intercept, variasi variabel
independent dalam penelitian ini hanya mampu menjelaskan sebesar 5.6% variasi
variabel dependent yaitu profitabilitas pada perusahaan Farmasi Yang Terdaftar di
Bursa Efek Indonesia, sementara sisanya sebesar 94,4% dijelaskan oleh variabel

lain yang tidak disertakan dalam model penelitian.
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a. Analisa Hasil Pooled Lest Square Dengan Fixed Effect Model Persamaan I
X-2)
Selanjutnya penulis mengestimasi data penelitian dengan menggunakan

estimasi pooled least square dengan fixed effect model.

Tabel 4.3

Pooled Lest Square Dengan Fixed Effect Model Persamaan I (X — Z)
Dependent Variable: PF?
Method: Pooled Least Squares
Date: 12/07/20 Time: 11:24
Sample: 2013 2019
Included observations: 7
Cross-sections included: 6
Total pool (balanced) observations: 42

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

C -22784.47 11340.41 -2.009141 0.0525

UP? 12.24220 5.804950 2.108925 0.0424

LK? -111.3462 37.82491 -2.943726 0.0058

Fixed Effects (Cross)

_DVLA--C 29.08557
_INAF--C -191.5104
_KAEF--C 7.301301
_KLBF--C 337.6292
_PYFA--C -307.9268
_TSPC--C 125.4211

Effects Specification

Cross-section fixed (dummy variables)

R-squared 0.775857 Mean dependent var 259.4750
Adjusted R-squared 0.729710 S.D. dependent var 108.0132
S.E. of regression 56.15548 Akaike info criterion 11.06377
Sum squared resid 107216.9 Schwarz criterion 11.39475
Log likelihood -224.3391 Hannan-Quinn criter. 11.18509
F-statistic 16.81269 Durbin-Watson stat 0.764916
Prob(F-statistic) 0.000000

Sumber : Hasil Pengolahan Eviews 7 (2021)
PF =-22784,47 + 12,242 UP - 111,346 LK
R-squared = 0.775
Berdasarkan tabel 4.3 dapat diketaui bahwa hasil estimasi persamaan dengan
menggunakan fixed effect model untuk profitabilitas pada perusahaan Farmasi

Yang Terdaftar di Bursa Efek Indonesia diperoleh R? sebesar 77,5%. Dari hasil ini
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dapat berarti keseluruhan variabel bebas yang tercakup dalam persamaan cukup
mampu untuk menjelaskan variasi profitabilitas pada pada perusahaan Farmasi
Yang Terdaftar di Bursa Efek Indonesia. Berdasarkan hasil persamaan dapat
diketahui bahwa variabel ukuran perusahaan dan likuiditas signifikan pada o = 5%
selama masa periode pengamatan. Hasil Uji Chow dilihat sebagai berikut:

Tabel 4.4

Uji Chow Persamaan I (X —Z)
Redundant Fixed Effects Tests
Pool: PANEL
Test cross-section fixed effects

Effects Test Statistic d.f. Prob.
Cross-section F 21.819994 (5,34) 0.0000
Cross-section Chi-square 60.361684 5 0.0000

Cross-section fixed effects test equation:
Dependent Variable: PF?

Method: Panel Least Squares

Date: 12/07/20 Time: 11:28

Sample: 2013 2019

Included observations: 7

Cross-sections included: 6

Total pool (balanced) observations: 42

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

C 1815.620 16870.55 0.107621 0.9148

uP? -0.898003 8.379337 -0.107169 0.9152

LK? 17.29921 11.33355 1.526372 0.1350

R-squared 0.056622 Mean dependent var 259.4750

Adjusted R-squared 0.008243 S.D. dependent var 108.0132

S.E. of regression 107.5671 Akaike info criterion 12.26286

Sum squared resid 451256.9 Schwarz criterion 12.38698

Log likelihood -254.5200 Hannan-Quinn criter. 12.30835

F-statistic 1.170388 Durbin-Watson stat 0.218764
Prob(F-statistic) 0.320905

Sumber : Hasil Pengolahan Eviews 7 (2021)

Berdasarkan tabel 4.4 dapat diketahui yaitu pada baris “Cross-section Chi-
square” kolom Prob. Di mana dalam tutorial ini nilainya adalah 0,0000. Cara
interprestasi Chow Test berdasarkan nilai tersebut. Yaitu jika nilai Prob. Cross-

section Chi-square < 0,05 maka kita akan memilih fixed effect dari pada common
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effect. Dan sebaliknya jika nilainya > 0,05 maka kita akan memilih common

effect daripada fixed effect. Berdasarkan gambar di atas, maka dalam tutorial ini

nilai prob sebesar 0,000 < 0,05 maka chow test memilih fixed effect.

HO = Jika Chow Test Sig > 0,05

Ha = Jika Chow Test Sig < 0,05

Adapun hasil dari estimasi dengan menggunakan random effect method

dengan generalized least square adalah sebagai berikut:

Tabel 4.5

Random Effect Model Persamaan I (X — Z)
Dependent Variable: PF?
Method: Pooled EGLS (Cross-section random effects)
Date: 12/07/20 Time: 11:33

Sample: 2013 2019
Included observations: 7

Cross-sections included: 6

Total pool (balanced) observations: 42
Swamy and Arora estimator of component variances

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

C -7119.291 9803.404 -0.726206 0.4720

upr? 3.874605 4.942127 0.783995 0.4378

LK? -29.42562 23.27961 -1.264008 0.2137

Random Effects (Cross)
_DVLA--C 66.17332
_INAF--C -140.7478
_KAEF--C -56.83091
_KLBF--C 179.6751
_PYFA--C -88.20424
_TSPC--C 39.93448
Effects Specification
S.D. Rho
Cross-section random 102.4755 0.7691
Idiosyncratic random 56.15548 0.2309
Weighted Statistics

R-squared 0.034711 Mean dependent var 52.62564

Adjusted R-squared -0.014791 S.D. dependent var 60.24475

S.E. of regression 60.68867 Sum squared resid 143641.4

F-statistic 0.701195 Durbin-Watson stat 0.622615
Prob(F-statistic) 0.502137

Sumber : Hasil Pengolahan Eviews 7 (2021)
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Berdasarkan hasil ini maka penulis menyimpulkan bahwa untuk uji Hausman
test pada teknik estimasi yang lebih baik untuk digunakan dalam penelitian ini
adalah dengan menggunakan Fixed Effect Model, dimana nilai adjusted R squared
pada Fixed Effect Model sebesar 0,775 > Random Effect Model sebesar 0,034.

Berdasarkan hasil olahan data untuk dapat diketahui bahwa perusahaan yang
tertinggi yang mempengaruhi profitabilitas apabila tidak ada ukuran perusahaan
dan likuiditas pada perusahaan Farmasi Yang Terdaftar di Bursa Efek Indonesia
yaitu perusahaan KLBF sebesar 179.67% dan yang terendah yaitu pada
perusahaan INAF sebesar -140.74%.

Hasil olahan data untuk estimasi persamaan profitabilitas pada perusahaan
Farmasi Yang Terdaftar di Bursa Efek Indonesia dengan random effect pada
generalized list square, R* hasil estimasi persamaan adalah 3,4%. Sementara
sisanya profitabilitas pada perusahaan Farmasi Yang Terdaftar di Bursa Efek
Indonesia sebesar 96,6% dijelaskan oleh variabel lain yang tidak disertakan dalam
model penelitian ini, seperti pertumbuhan penjualan, perputaran piutang,
perputaran kas dan lain-lain. Pengujian pilihan model panel CEM dan FEM yaitu:

Ha : CEM apabila dibawah 0,05

HO : FEM apabila diatas 0,05

Analisis panel data ini digunakan karena data-data yang akan diolah
merupakan cross section observation dan pooling of time series yang diperoleh

dan diteliti sejalan dengan perjalanan waktu.
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Tabel 4.6
Uji Hausman Test Persamaan I (X - Z)

Correlated Random Effects - Hausman Test
Pool: PANEL
Test cross-section random effects

Chi-Sq.
Test Summary Statistic  Chi-Sq. d.f. Prob.
Cross-section random 7.550744 2 0.0229

Cross-section random effects test comparisons:

Variable Fixed Random Var(Diff.) Prob.
upP? 12.242204 3.874605 9.272822 0.0060
LK? -111.346166  -29.425620 888.783411 0.0060

Cross-section random effects test equation:
Dependent Variable: PF?

Method: Panel Least Squares

Date: 12/07/20 Time: 11:43

Sample: 2013 2019

Included observations: 7

Cross-sections included: 6

Total pool (balanced) observations: 42

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C -22784.47 11340.41 -2.009141 0.0525
uP? 12.24220 5.804950 2.108925 0.0424
LK? -111.3462 37.82491 -2.943726 0.0058

Effects Specification

Cross-section fixed (dummy variables)

R-squared 0.775857 Mean dependent var 259.4750
Adjusted R-squared 0.729710 S.D. dependent var 108.0132
S.E. of regression 56.15548 Akaike info criterion 11.06377
Sum squared resid 107216.9 Schwarz criterion 11.39475
Log likelihood -224.3391 Hannan-Quinn criter. 11.18509
F-statistic 16.81269 Durbin-Watson stat 0.764916
Prob(F-statistic) 0.000000

Sumber : Hasil Pengolahan Eviews 7 (2021)

Berdasarkan tabel 4.6 dapat diketahui nilai p value dari uji hausman test
sebesar 7,550744. Nilai P Value 0,022 < 0,05.
HO = FEM lebih baik dari REM, jika Sig > 0,05

Ha = REM lebih baik dari FEM, jika Sig < 0,05
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2. Analisa Hasil Common Effect Model (CEM) Persamaan II (X dan Z - Y)
Dari hasil perhitungan dengan menggunakan metode estimasi pooled lest
square dengan common intercept, dengan menggunakan software eviews,

didapatkan hasil sebagai berikut:

Tabel 4.7

Common Effect Model (CEM) Persamaan II (X dan Z - Y)
Dependent Variable: ST?
Method: Pooled Least Squares
Date: 12/07/20 Time: 12:07
Sample: 2013 2019
Included observations: 7
Cross-sections included: 6
Total pool (balanced) observations: 42

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

up? -0.010090 0.002110 -4.781313 0.0000

LK? 1.399553 0.296482 4.720539 0.0000

PF? 0.027781 0.004103 6.771476 0.0000
R-squared 0.693436 Mean dependent var 7.436667
Adjusted R-squared 0.677715 S.D. dependent var 4.855435
S.E. of regression 2.756438 Akaike info criterion 4.934505
Sum squared resid 296.3201 Schwarz criterion 5.058624
Log likelihood -100.6246 Hannan-Quinn criter. 4.979999
Durbin-Watson stat 0.691578

Sumber : Hasil Pengolahan Eviews 7 (2021)

ST = -0,010 UP + 1,399 LK + 0,027 PF
R-squared = 0.693

Berdasarkan tabel 4.7 dapat diketahui bahwa hasil estimasi dengan pooled
least square dengan common intercept, memberikan hasil variabel yang signifikan
pada o = 5% yaitu ukuran perusahaan sebesar 0,000 < 0,05, likuiditas sebesar
0,000 < 0,05 dan profitabilitas sebesar 0,000 < 0,05. Hal ini dapat disimpulkan
bahwa dengan metode analisis pooled least square dengan common intercept,
variasi variabel independent dalam penelitian ini hanya mampu menjelaskan

sebesar 69,3% variasi variabel dependent yaitu struktur modal pada perusahaan
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Farmasi Yang Terdaftar di Bursa Efek Indonesia, sementara sisanya sebesar
30,7% dijelaskan oleh variabel lain yang tidak disertakan dalam model penelitian.
b. Analisa Hasil Pooled Lest Square Dengan Fixed Effect Model (X dan Z —
Y)
Selanjutnya penulis mengestimasi data penelitian dengan menggunakan
estimasi pooled least square dengan fixed effect model.

Tabel 4.8

Pooled Lest Square Dengan Fixed Effect Model Persamaan Il (X dan Z - Y)
Dependent Variable: ST?
Method: Pooled Least Squares
Date: 12/07/20 Time: 12:08
Sample: 2013 2019
Included observations: 7
Cross-sections included: 6
Total pool (balanced) observations: 42

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C -335.2609 328.0273 -1.022052 0.3142
UP? 0.208086 0.168816 1.232621 0.2264
LK? -5.098774 1.158769 -4.400165 0.0001
PF? -0.007216 0.004690 -1.538593 0.1334
Fixed Effects (Cross)
_DVLA--C 0.514064
_INAF--C -9.466508
_KAEF--C 1.997880
_KLBF--C 18.01604
_PYFA--C -17.55516
_TSPC--C 6.493686

Effects Specification

Cross-section fixed (dummy variables)

R-squared 0.919481 Mean dependent var 7.436667
Adjusted R-squared 0.899961 S.D. dependent var 4.855435
S.E. of regression 1.535720 Akaike info criterion 3.883285
Sum squared resid 77.82834 Schwarz criterion 4.255642
Log likelihood -72.54898 Hannan-Quinn criter. 4.019768
F-statistic 47.10523 Durbin-Watson stat 1.246955
Prob(F-statistic) 0.000000

Sumber : Hasil Pengolahan Eviews 7 (2021)
PF =-335,260 + 0,208 UP — 5,098 LK — 0,007 PF

R-squared = 0.919
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Berdasarkan tabel 4.8 dapat diketaui bahwa hasil estimasi persamaan dengan
menggunakan fixed effect model untuk struktur modal pada perusahaan Farmasi
Yang Terdaftar di Bursa Efek Indonesia diperoleh R? sebesar 91,9%. Dari hasil ini
dapat berarti keseluruhan variabel bebas yang tercakup dalam persamaan cukup
mampu untuk menjelaskan variasi struktur modal pada pada perusahaan Farmasi
Yang Terdaftar di Bursa Efek Indonesia. Berdasarkan hasil persamaan dapat
diketahui bahwa variabel likuiditas signifikan pada a = 5% selama masa periode
pengamatan. Hasil Uji Chow dilihat sebagai berikut:

Tabel 4.9

Uji Chow Persamaan II (X dan Z - Y)
Redundant Fixed Effects Tests
Pool: PANEL
Test cross-section fixed effects

Effects Test Statistic d.f. Prob.
Cross-section F 15.245500 (5,33) 0.0000
Cross-section Chi-square 50.270863 5 0.0000

Cross-section fixed effects test equation:
Dependent Variable: ST?

Method: Panel Least Squares

Date: 12/07/20 Time: 12:09

Sample: 2013 2019

Included observations: 7

Cross-sections included: 6

Total pool (balanced) observations: 42

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

C 975.9977 408.4136 2.389729 0.0219

upP? -0.494828 0.202852 -2.439352 0.0195

LK? 1.486518 0.282405 5.263789 0.0000

PF? 0.027622 0.003876 7.126543 0.0000

R-squared 0.733489 Mean dependent var 7.436667

Adjusted R-squared 0.712448 S.D. dependent var 4.855435

S.E. of regression 2.603671 Akaike info criterion 4.842115

Sum squared resid 257.6059 Schwarz criterion 5.007607

Log likelihood -97.68441 Hannan-Quinn criter. 4902774

F-statistic 34.86101 Durbin-Watson stat 0.715627
Prob(F-statistic) 0.000000

Sumber : Hasil Pengolahan Eviews 7 (2021)
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Berdasarkan tabel 4.9 dapat diketahui yaitu pada baris “Cross-section Chi-
square” kolom Prob. Di mana dalam tutorial ini nilainya adalah 0,0000. Cara
interprestasi Chow Test berdasarkan nilai tersebut. Yaitu jika nilai Prob. Cross-
section Chi-square < 0,05 maka kita akan memilih fixed effect dari pada common
effect. Dan sebaliknya jika nilainya > 0,05 maka kita akan memilih common
effect daripada fixed effect. Berdasarkan gambar di atas, maka dalam tutorial ini
nilai prob sebesar 0,000 < 0,05 maka chow test memilih fixed effect.

HO = Jika Chow Test Sig > 0,05
Ha = Jika Chow Test Sig < 0,05
Adapun hasil dari estimasi dengan menggunakan random effect method

dengan generalized least square adalah sebagai berikut:

Tabel 4.10

Random Effect Model Persamaan II (X dan Z - Y)
Dependent Variable: ST?
Method: Pooled EGLS (Cross-section random effects)
Date: 12/07/20 Time: 12:10
Sample: 2013 2019
Included observations: 7
Cross-sections included: 6
Total pool (balanced) observations: 42
Swamy and Arora estimator of component variances

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 975.9977 240.8940 4.051565 0.0002
upP? -0.494828 0.119648 -4.135697 0.0002
LK? 1.486518 0.166570 8.924270 0.0000
PF? 0.027622 0.002286 12.08240 0.0000
Random Effects (Cross)
_DVLA--C 0.000000
_INAF--C 0.000000
_KAEF--C 0.000000
_KLBF--C 0.000000
_PYFA--C 0.000000
_TSPC--C 0.000000
Effects Specification
S.D. Rho
Cross-section random 0.000000 0.0000
Idiosyncratic random 1.535720 1.0000

Weighted Statistics
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R-squared 0.733489 Mean dependent var 7.436667
Adjusted R-squared 0.712448 S.D. dependent var 4.855435
S.E. of regression 2.603671 Sum squared resid 257.6059
F-statistic 34.86101 Durbin-Watson stat 0.715627
Prob(F-statistic) 0.000000

Unweighted Statistics

R-squared 0.733489 Mean dependent var 7.436667
Sum squared resid 257.6059 Durbin-Watson stat 0.715627

Sumber : Hasil Pengolahan Eviews 7 (2021)

Berdasarkan hasil ini maka penulis menyimpulkan bahwa untuk uji Hausman
test pada teknik estimasi yang lebih baik untuk digunakan dalam penelitian ini
adalah dengan menggunakan Fixed Effect Model, dimana nilai adjusted R squared
pada Fixed Effect Model sebesar 0,919 > Random Effect Model sebesar 0,733.

Hasil olahan data untuk estimasi persamaan struktur modal pada perusahaan
Farmasi Yang Terdaftar di Bursa Efek Indonesia dengan random effect pada
generalized list square, R? hasil estimasi persamaan adalah 73,3%. Sementara
sisanya struktur modal pada perusahaan Farmasi Yang Terdaftar di Bursa Efek
Indonesia sebesar 26,7% dijelaskan oleh variabel lain yang tidak disertakan dalam
model penelitian ini, seperti pertumbuhan penjualan, perputaran piutang,
perputaran kas dan lain-lain. Pengujian pilihan model panel CEM dan FEM yaitu:

Ha : CEM apabila dibawah 0,05

HO : FEM apabila diatas 0,05

Analisis panel data ini digunakan karena data-data yang akan diolah
merupakan cross section observation dan pooling of time series yang diperoleh

dan diteliti sejalan dengan perjalanan waktu.
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Tabel 4.11

Uji Hausman Test Persamaan II (X danZ - Y)
Correlated Random Effects - Hausman Test
Pool: PANEL
Test cross-section random effects

Chi-Sq.
Test Summary Statistic  Chi-Sq. d.f. Prob.
Cross-section random 0.000000 3 1.0000

* Cross-section test variance is invalid. Hausman statistic set to zero.
** WARNING: estimated cross-section random effects variance is zero.
Cross-section random effects test comparisons:

Variable Fixed Random Var(Diff.) Prob.
uP? 0.208086 -0.494828 0.014183 0.0000
LK? -5.098774 1.486518 1.314999 0.0000
PF? -0.007216 0.027622 0.000017 0.0000

Cross-section random effects test equation:
Dependent Variable: ST?

Method: Panel Least Squares

Date: 12/07/20 Time: 12:11

Sample: 2013 2019

Included observations: 7

Cross-sections included: 6

Total pool (balanced) observations: 42

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C -335.2609 328.0273 -1.022052 0.3142
upP? 0.208086 0.168816 1.232621 0.2264
LK? -5.098774 1.158769 -4.400165 0.0001
PF? -0.007216 0.004690 -1.538593 0.1334

Cross-section fixed (dummy variables)

R-squared 0.919481 Mean dependent var 7.436667
Adjusted R-squared 0.899961 S.D. dependent var 4.855435
S.E. of regression 1.535720 Akaike info criterion 3.883285
Sum squared resid 77.82834 Schwarz criterion 4.255642
Log likelihood -72.54898 Hannan-Quinn criter. 4.019768
F-statistic 47.10523 Durbin-Watson stat 1.246955
Prob(F-statistic) 0.000000

Sumber : Hasil Pengolahan Eviews 7 (2021)

Berdasarkan tabel 4.11 dapat diketahui nilai p value dari uji hausman test
sebesar 0,000000. Nilai P Value 1,0000 > 0,05.
HO = FEM lebih baik dari REM, jika Sig > 0,05

Ha = REM lebih baik dari FEM, jika Sig < 0,05
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5 Model Regresi Panel

Berdasarkan hasil pemilihan model panel dapat disimpulkan model yang
terbaik dipilih adalah model fixed effect. Regresi panel bertujuan menghitung
besarnya pengaruh dua atau lebih variabel bebas terhadap satu variabel terikat dan

memprediksi variabel terikat dengan menggunakan dua atau lebih variabel bebas.

Tabel 4.12

Regresi Panel Persamaan I (X —Z)
Dependent Variable: PF?
Method: Pooled Least Squares
Date: 12/07/20 Time: 11:24
Sample: 2013 2019
Included observations: 7
Cross-sections included: 6
Total pool (balanced) observations: 42

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

C -22784.47 11340.41 -2.009141 0.0525

UP? 12.24220 5.804950 2.108925 0.0424

LK? -111.3462 37.82491 -2.943726 0.0058

Fixed Effects (Cross)

_DVLA—C 29.08557
_INAF—C -191.5104
_KAEF—C 7.301301
_KLBF—C 337.6292
_PYFA—C -307.9268
_TSPC—C 125.4211

Effects Specification

Cross-section fixed (dummy variables)

R-squared 0.775857 Mean dependent var 259.4750
Adjusted R-squared 0.729710 S.D. dependent var 108.0132
S.E. of regression 56.15548 Akaike info criterion 11.06377
Sum squared resid 107216.9 Schwarz criterion 11.39475
Log likelihood -224.3391 Hannan-Quinn criter. 11.18509
F-statistic 16.81269 Durbin-Watson stat 0.764916
Prob(F-statistic) 0.000000

Sumber : Hasil Pengolahan Eviesw 7 (2021)
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Berdasarkan tabel 4.12 tersebut diperoleh regresi panel sebagai berikut:

Y =-22784,47 + 12,242 X1 — 111,346 Xz> + e.

Interpretasi dari persamaan regresi panel adalah:

a.

Apabila tidak ada perubahan di variabel X, maka nilai profitabilitas (Z)
adalah sebesar -22784,47%.

Jika terjadi peningkatan ukuran perusahaan (X;) sebesar 1 juta, maka
profitabilitas (Z) akan meningkat sebesar 12,242%, artinya ukuran
perusahaan (X;) dapat meningkatkan profitabilitas (Z).

Jika terjadi peningkatan likuiditas (X2) sebesar 1%, maka profitabilitas (Z)
akan menurun sebesar 111,346%, artinya likuiditas (X2) dapat menurunkan
profitabilitas (Z).

Terdapat beberapa perusahaan yang memiliki pengaruh intercept koefisien

regresi yang positif yaitu:

1. DVLA
2. KAEF
3. KLBF
4. TSPC

Terdapat beberapa perusahaan yang memiliki pengaruh intercept koefisien

regresi yang negatif yaitu:

1. INAF

2. PYFA
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Tabel 4.13

Regresi Panel Persamaan Il (X danZ - Y)
Dependent Variable: ST?
Method: Pooled Least Squares
Date: 12/07/20 Time: 12:08
Sample: 2013 2019
Included observations: 7
Cross-sections included: 6
Total pool (balanced) observations: 42

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C -335.2609 328.0273 -1.022052 0.3142
UP? 0.208086 0.168816 1.232621 0.2264
LK? -5.098774 1.158769 -4.400165 0.0001
PF? -0.007216 0.004690 -1.538593 0.1334
Fixed Effects (Cross)
_DVLA--C 0.514064
_INAF--C -9.466508
_KAEF--C 1.997880
_KLBF--C 18.01604
_PYFA--C -17.55516
_TSPC--C 6.493686

Effects Specification

Cross-section fixed (dummy variables)

R-squared 0.919481 Mean dependent var 7.436667
Adjusted R-squared 0.899961 S.D. dependent var 4.855435
S.E. of regression 1.535720 Akaike info criterion 3.883285
Sum squared resid 77.82834 Schwarz criterion 4.255642
Log likelihood -72.54898 Hannan-Quinn criter. 4.019768
F-statistic 47.10523 Durbin-Watson stat 1.246955
Prob(F-statistic) 0.000000

Sumber : Hasil Pengolahan Eviesw 7 (2021)

Berdasarkan tabel 4.13 tersebut diperoleh regresi panel sebagai berikut:
Y =-335,260 + 0,208 X; — 5,098 X3 - 0,007 X3 + e
Interpretasi dari persamaan regresi panel adalah:
a. Apabila tidak ada perubahan di variabel X, maka nilai struktur modal (Y)
adalah sebesar -335,260%.
b. Jika terjadi peningkatan ukuran perusahaan (Xi) sebesar 1 juta, maka struktur
modal (Y) akan meningkat sebesar 0,208%, artinya ukuran perusahaan (Xi)

dapat meningkatkan struktur modal (Y).



90

c. Jika terjadi peningkatan likuiditas (X2) sebesar 1%, maka struktur modal (Y)
akan menurun sebesar 5,098%, artinya likuiditas (X2) dapat menurunkan
struktur modal (Y).

d. Jika terjadi peningkatan profitabilitas (Z) sebesar 1%, maka struktur modal
(Y) akan menurun sebesar 0,007%, artinya profitabilitas (Z) dapat
menurunkan struktur modal (Y).

Terdapat beberapa perusahaan yang memiliki pengaruh intercept koefisien

regresi yang positif yaitu:

1. DVLA
2. KAEF
3. KLBF
4. TSPC

Terdapat beberapa perusahaan yang memiliki pengaruh intercept koefisien
regresi yang negatif yaitu:
1. INAF

2. PYFA

4.1.5 Uji Hipotesis
a. Uji Signifikan Parsial (Uji t)
Uji Parsial (t) menunjukkan seberapa jauh variabel bebas secara individual
menerangkan variasi pengujian ini dilakukan dengan menggunakan tingkat

signifikansi 5%.



Tabel 4.14

Uji Parsial Persamaan I (X — Z)

Dependent Variable: PF?

Method: Pooled Least Squares

Date: 12/07/20 Time: 11:24

Sample: 2013 2019

Included observations: 7
Cross-sections included: 6

Total pool (balanced) observations: 42

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

C -22784.47 11340.41 -2.009141 0.0525

up? 12.24220 5.804950 2.108925 0.0424

LK? -111.3462 37.82491 -2.943726 0.0058

R-squared 0.775857 Mean dependent var 259.4750

Adjusted R-squared 0.729710 S.D. dependent var 108.0132

S.E. of regression 56.15548 Akaike info criterion 11.06377

Sum squared resid 107216.9 Schwarz criterion 11.39475

Log likelihood -224.3391 Hannan-Quinn criter. 11.18509

F-statistic 16.81269 Durbin-Watson stat 0.764916
Prob(F-statistic) 0.000000

Sumber : Hasil Pengolahan Eviews 7 (2021)

Berdasarkan tabel 4.14 diatas dapat dilihat bahwa:

1) Pengaruh ukuran perusahaan (X;) terhadap profitabilitas (Z).
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Hasil menunjukkan bahwa thitung 2,108 > tuabel 2,022 dan signifikan 0,042 <

0,05, maka Ha diterima dan HO ditolak, yang menyatakan secara parsial

ukuran perusahaan (Xi) berpengaruh signifikan terhadap profitabilitas (Z).

2) Pengaruh likuiditas (X>) terhadap profitabilitas (Z).

Hasil menunjukkan bahwa thitung -2,943 < twbel 2,022 dan signifikan 0,005 <

0,05, maka Ha diterima dan HO ditolak, yang menyatakan secara parsial

likuiditas (X2) berpengaruh signifikan terhadap profitabilitas (Z).
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Tabel 4.15

Uji Parsial Persamaan Il (X danZ - Y)
Dependent Variable: ST?
Method: Pooled Least Squares
Date: 12/07/20 Time: 12:08
Sample: 2013 2019
Included observations: 7
Cross-sections included: 6
Total pool (balanced) observations: 42

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

C -335.2609 328.0273 -1.022052 0.3142

up? 0.208086 0.168816 1.232621 0.2264

LK? -5.098774 1.158769 -4.400165 0.0001

PF? -0.007216 0.004690 -1.538593 0.1334

R-squared 0.919481 Mean dependent var 7.436667

Adjusted R-squared 0.899961 S.D. dependent var 4.855435

S.E. of regression 1.535720 Akaike info criterion 3.883285

Sum squared resid 77.82834 Schwarz criterion 4.255642

Log likelihood -72.54898 Hannan-Quinn criter. 4.019768

F-statistic 47.10523 Durbin-Watson stat 1.246955
Prob(F-statistic) 0.000000

Sumber : Hasil Pengolahan Eviews 7 (2021)

Berdasarkan tabel 4.15 diatas dapat dilihat bahwa:

1) Pengaruh ukuran perusahaan (X1) terhadap struktur modal (Y).
Hasil menunjukkan bahwa thiwng 1,232 < twbel 2,024 dan signifikan 0,226 >
0,05, maka Ha ditolak dan HO diterima, yang menyatakan secara parsial
ukuran perusahaan (X;) tidak berpengaruh signifikan terhadap struktur modal
).

2) Pengaruh likuiditas (X2) terhadap struktur modal (Y).
Hasil menunjukkan bahwa thitung -4,400 < twbel 2,024 dan signifikan 0,000 <
0,05, maka Ha diterima dan HO ditolak, yang menyatakan secara parsial

likuiditas (X2) berpengaruh signifikan terhadap struktur modal (Y).



3) Pengaruh profitabilitas (Z) terhadap struktur modal (Y).
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Hasil menunjukkan bahwa thiung -1,538 < twabel 2,024 dan signifikan 0,133 >

0,05, maka Ha ditolak dan HO diterima, yang menyatakan secara parsial

profitabilitas (Z) tidak berpengaruh signifikan terhadap struktur modal (Y).

b. Uji Signifikan Simultan (Uji F)

Uji F (uji serempak) dilakukan untuk melihat pengaruh variabel bebas

terhadap variabel terikatnya secara serempak. Cara yang digunakan adalah dengan

melihat level of significant (=0,05). Jika nilai signifikansi lebih kecil dari 0,05

maka HO ditolak dan Ha diterima. Sedangkan formula HO dan Ha adalah sebagai

berikut:

Uji Simultan Persamaan I (X - Z)

Dependent Variable: PF?

Method: Pooled Least Squares

Date: 12/07/20 Time: 11:24

Sample: 2013 2019

Included observations: 7
Cross-sections included: 6

Total pool (balanced) observations: 42

Tabel 4.16

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

C -22784.47 11340.41 -2.009141 0.0525

uP? 12.24220 5.804950 2.108925 0.0424

LK? -111.3462 37.82491 -2.943726 0.0058

R-squared 0.775857 Mean dependent var 259.4750

Adjusted R-squared 0.729710 S.D. dependent var 108.0132

S.E. of regression 56.15548 Akaike info criterion 11.06377

Sum squared resid 107216.9 Schwarz criterion 11.39475

Log likelihood -224.3391 Hannan-Quinn criter. 11.18509

F-statistic 16.81269 Durbin-Watson stat 0.764916
Prob(F-statistic) 0.000000

Sumber : Hasil Pengolahan Eviews 7 (2021)

Berdasarkan tabel 4.16 di atas dapat dilihat bahwa Fhiwung sebesar 16,812

sedangkan Fupel sebesar 3,24 yang dapat dilihat pada o = 0,05 (lihat lampiran tabel
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F). Probabilitas siginifikan jauh lebih kecil dari 0,05 yaitu 0,000 < 0,05, maka Ha
diterima dan HO ditolak, yang menyatakan secara simultan ukuran perusahaan dan

likuiditas berpengaruh signifikan terhadap profitabilitas.

Tabel 4.17

Uji Simultan Persamaan II (X dan Z - Y)
Dependent Variable: ST?
Method: Pooled Least Squares
Date: 12/07/20 Time: 12:08
Sample: 2013 2019
Included observations: 7
Cross-sections included: 6
Total pool (balanced) observations: 42

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

C -335.2609 328.0273 -1.022052 0.3142

up? 0.208086 0.168816 1.232621 0.2264

LK? -5.098774 1.158769 -4.400165 0.0001

PF? -0.007216 0.004690 -1.538593 0.1334

R-squared 0.919481 Mean dependent var 7.436667

Adjusted R-squared 0.899961 S.D. dependent var 4.855435

S.E. of regression 1.535720 Akaike info criterion 3.883285

Sum squared resid 77.82834 Schwarz criterion 4.255642

Log likelihood -72.54898 Hannan-Quinn criter. 4.019768

F-statistic 47.10523 Durbin-Watson stat 1.246955
Prob(F-statistic) 0.000000

Sumber : Hasil Pengolahan Eviews 7 (2021)

Berdasarkan tabel 4.17 di atas dapat dilihat bahwa Fhiwung sebesar 47,105
sedangkan Fupel sebesar 2,85 yang dapat dilihat pada o = 0,05 (lihat lampiran tabel
F). Probabilitas siginifikan jauh lebih kecil dari 0,05 yaitu 0,000 < 0,05, maka Ha
diterima dan HO ditolak, yang menyatakan secara simultan ukuran perusahaan,

likuiditas dan profitabilitas berpengaruh signifikan terhadap struktur modal.

¢. Koefisien Determinasi
Analisis koefisien determinasi ini digunakan untuk mengetahui persentase

besarnya variasi pengaruh variabel bebas terhadap variabel terikat.



Tabel 4.18

Koefisien Determinasi Persamaan I (X — Z)

Dependent Variable: PF?

Method: Pooled Least Squares

Date: 12/07/20 Time: 11:24

Sample: 2013 2019

Included observations: 7
Cross-sections included: 6

Total pool (balanced) observations: 42

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

C -22784.47 11340.41 -2.009141 0.0525

up? 12.24220 5.804950 2.108925 0.0424

LK? -111.3462 37.82491 -2.943726 0.0058

R-squared 0.775857 Mean dependent var 259.4750

Adjusted R-squared 0.729710 S.D. dependent var 108.0132

S.E. of regression 56.15548 Akaike info criterion 11.06377

Sum squared resid 107216.9 Schwarz criterion 11.39475

Log likelihood -224.3391 Hannan-Quinn criter. 11.18509

F-statistic 16.81269 Durbin-Watson stat 0.764916
Prob(F-statistic) 0.000000

Sumber : Hasil Pengolahan Eviews 7 (2021)
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Berdasarkan tabel 4.18 di atas dapat dilihat bahwa angka adjusted R Square

0,7297 yang dapat disebut koefisien determinasi yang dalam hal ini berarti

72,97% profitabilitas dapat diperoleh dan dijelaskan oleh ukuran perusahaan dan

likuiditas. Sedangkan sisanya 100% - 72,97% = 27,03% dijelaskan oleh faktor

lain atau variabel diluar model, seperti pertumbuhan penjualan, perputaran

piutang, perputaran kas dan lain-lain.
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Tabel 4.19

Koefisien Determinasi Persamaan Il (X dan Z -Y)
Dependent Variable: ST?
Method: Pooled Least Squares
Date: 12/07/20 Time: 12:08
Sample: 2013 2019
Included observations: 7
Cross-sections included: 6
Total pool (balanced) observations: 42

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

C -335.2609 328.0273 -1.022052 0.3142

up? 0.208086 0.168816 1.232621 0.2264

LK? -5.098774 1.158769 -4.400165 0.0001

PF? -0.007216 0.004690 -1.538593 0.1334

R-squared 0.919481 Mean dependent var 7.436667

Adjusted R-squared 0.899961 S.D. dependent var 4.855435

S.E. of regression 1.535720 Akaike info criterion 3.883285

Sum squared resid 77.82834 Schwarz criterion 4.255642

Log likelihood -72.54898 Hannan-Quinn criter. 4.019768

F-statistic 47.10523 Durbin-Watson stat 1.246955
Prob(F-statistic) 0.000000

Sumber : Hasil Pengolahan Eviews 7 (2021)

Berdasarkan tabel 4.19 di atas dapat dilihat bahwa angka adjusted R Square
0,8999 yang dapat disebut koefisien determinasi yang dalam hal ini berarti
89,99% struktur modal dapat diperoleh dan dijelaskan oleh ukuran perusahaan,
likuiditas dan profitabilitas. Sedangkan sisanya 100% - 89,99% = 10,01%
dijelaskan oleh faktor lain atau variabel diluar model, seperti pertumbuhan

penjualan, perputaran piutang, perputaran kas dan lain-lain.

4.1.6 Analisis Jalur (Path Analysis)

Metode path analysis adalah suatu metode yang mengkaji pengaruh (efek)
langsung maupun tidak langsung dari variabel-variabel yang dihipotesiskan
sebagai akibat pengaruh perlakuan terhadap variabel tersebut. Path analysis ini
bukanlah suatu metode penemuan sebab akibat, akan tetapi suatu metode yang

diterapkan untuk suatu causal model yang diformulasikan oleh peneliti pada
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pengetahuan dasar dan teoritis yang dikembangkan. Dalam diagram jalur dapat
dilihat adanya akibat langsung dan tidak langsung dari suatu variabel ke variabel
lain. Jika di antara dua variabel terdapat hubungan kausal maka harus ditentukan
terlebih dahulu arah hubungan tersebut. Penentuan arah hubungan kausal ini

dibuat atas dasar teori dan pengetahuan yang telah ada

Tabel 4.20

Sub Struktural I (X —-Z)
Dependent Variable: PF?
Method: Pooled Least Squares
Date: 12/07/20 Time: 11:24
Sample: 2013 2019
Included observations: 7
Cross-sections included: 6
Total pool (balanced) observations: 42

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

C -22784.47 11340.41 -2.009141 0.0525

upP? 12.24220 5.804950 2.108925 0.0424

LK? -111.3462 37.82491 -2.943726 0.0058

R-squared 0.775857 Mean dependent var 259.4750

Adjusted R-squared 0.729710 S.D. dependent var 108.0132

S.E. of regression 56.15548 Akaike info criterion 11.06377

Sum squared resid 107216.9 Schwarz criterion 11.39475

Log likelihood -224.3391 Hannan-Quinn criter. 11.18509

F-statistic 16.81269 Durbin-Watson stat 0.764916
Prob(F-statistic) 0.000000

Sumber : Hasil Pengolahan Eviews 7 (2021)
Berdasarkan tabel 4.20 di atas, nilai coefficient untuk ukuran perusahaan (X)

sebesar 12,242 yang berarti ukuran perusahaan (Xi) mempengaruhi profitabilitas
(Z). Nilai koefisien coefficient 12,242 merupakan nilai path atau jalur P;.

Nilai coefficient untuk likuiditas (X2) sebesar -111,346 yang berarti likuiditas
(X2) mempengaruhi profitabilitas (Z). Nilai koefisien coefficient -111,346

merupakan nilai path atau jalur Py.
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(12,242)
Ukuran Perusahaan
(X1)
Profitabilitas
(2)
Likuiditas
(X2) (-111,346)

Sumber: Penulis (2021)
Gambar 4.5 Analisis Jalur Sub Struktural I (X —Z)

a. Pengaruh tidak langsung X1 — Z (Indirect effect) dengan nilai Py adalah -
12,242.

b. Pengaruh tidak langsung X2 — Z (Indirect effect) dengan nilai P; adalah -
111,346.

Tabel 4.21

Sub Struktural II (Z - Y)
Dependent Variable: ST?
Method: Pooled Least Squares
Date: 12/07/20 Time: 12:08
Sample: 2013 2019
Included observations: 7
Cross-sections included: 6
Total pool (balanced) observations: 42

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

C -335.2609 328.0273 -1.022052 0.3142

uP? 0.208086 0.168816 1.232621 0.2264

LK? -5.098774 1.158769 -4.400165 0.0001

PF? -0.007216 0.004690 -1.538593 0.1334

R-squared 0.919481 Mean dependent var 7.436667

Adjusted R-squared 0.899961 S.D. dependent var 4.855435

S.E. of regression 1.535720 Akaike info criterion 3.883285

Sum squared resid 77.82834 Schwarz criterion 4.255642

Log likelihood -72.54898 Hannan-Quinn criter. 4.019768

F-statistic 47.10523 Durbin-Watson stat 1.246955
Prob(F-statistic) 0.000000

Sumber : Hasil Pengolahan Eviews 7 (2021)

Berdasarkan tabel 4.21 di atas, nilai coefficient untuk profitabilitas (Z) sebesar
-0,007 yang berarti profitabilitas (Z) mempengaruhi struktur modal (Y). Nilai

koefisien coefficient -0,007 merupakan nilai path atau jalur P.
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— (-0,007)
Profitabilitas Struktur Modal

2) (Y)

\ 4

Sumber: Penulis (2021)
Gambar 4.6 Analisis Jalur Sub Struktural Il (Z -Y)

Pengaruh tidak langsung Z —'Y (Indirect effect) dengan nilai P> adalah -0,007.

Tabel 4.22

Sub Struktural II (X -Y)
Dependent Variable: ST?
Method: Pooled Least Squares
Date: 12/07/20 Time: 12:08
Sample: 2013 2019
Included observations: 7
Cross-sections included: 6
Total pool (balanced) observations: 42

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

C -335.2609 328.0273 -1.022052 0.3142

UP? 0.208086 0.168816 1.232621 0.2264

LK? -5.098774 1.158769 -4.400165 0.0001

PF? -0.007216 0.004690 -1.538593 0.1334

R-squared 0.919481 Mean dependent var 7.436667

Adjusted R-squared 0.899961 S.D. dependent var 4.855435

S.E. of regression 1.535720 Akaike info criterion 3.883285

Sum squared resid 77.82834 Schwarz criterion 4.255642

Log likelihood -72.54898 Hannan-Quinn criter. 4.019768

F-statistic 47.10523 Durbin-Watson stat 1.246955
Prob(F-statistic) 0.000000

Sumber : Hasil Pengolahan Eviews 7 (2021)
Berdasarkan tabel 4.22 di atas, nilai coefficient untuk ukuran perusahaan
sebesar 0,208 yang berarti ukuran perusahaan (X;) mempengaruhi strukur modal
(Y). Nilai koefisien coefficient 0,208 merupakan nilai path atau jalur Ps.
Nilai coefficient untuk likuiditas (X2) sebesar -5,098 yang berarti likuiditas
(X2) mempengaruhi struktur modal (Y). Nilai koefisien coefficient -5,098

merupakan nilai path atau jalur Ps,
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(0,208)
Ukuran Perusahaan
(X1)
Struktur Modal
(Y)
Likuiditas
(X2) (-5,098)

Sumber: Penulis (2021)
Gambar 4.7 Analisis Jalur Sub Struktural I (X -Y)

a. Pengaruh langsung X1 — Y (Direct Effect) dengan nilai P3 adalah 0,208.
b. Pengaruh langsung X2 — Y (Direct Effect) dengan nilai P3 adalah -5,098.
Persamaan 1:7Z =12,242 X; — 111,346 X,
Persamaan IT: Y = 0,208 X; — 5,098 X»,— 0,007 Z
Berdasarkan gambar di atas, dapat diketahui hasil dari analisis jalur
menunjukkan bahwa:
a. Xi—2Z=12,242 (Direct Effect | DE)
b. Xo—-7Z=-111,346 (Direct Effect | DE)
c. Z-Y =-0,007 (Direct Effect | DE)
d. Xi—-Y =0,208 (Direct Effect /| DE)
e. X2—Y =-5,098 (Direct Effect | DE)
f. IE =12,242 x -0,007 = -0,086 (Indirect Effect / IE)
g. TE =-0,086 (IE) + 12,242 (DE) = 0,208 (Total Effect)
h. IE =-111,346 x -0,007 = 0,779 (Indirect Effect | IE)

i. TE=0,779 (IE) + (-111,346) (DE) = -4,319 (Total Effect)
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Berdasarkan persamaan di atas, maka hasil analisis jalur menunjukkan adalah

sebagai berikut:

1.

Pengaruh Ukuran Perusahaan (X;) Terhadap Struktur Modal (Y) Dengan
Melalui Profitabilitas (Z) Sebagai Variabel Intervening

a. Pengaruh langsung adalah 0,208.

b. Pengaruh tidak langsung 12,242 x -0,007 = -0,086.

c. Total pengaruh = 0,208 + (12,242 x -0,007) = 0,122.

Hasil analisis jalur menunjukkan bahwa ukuran perusahaan (Xi)
berpengaruh langsung ke struktur modal (Y) adalah 0,208, sedangkan ukuran
perusahaan (X;) berpengaruh ke struktur modal (Y) dengan melalui
profitabilitas (Z) sebagai variabel intervening yaitu mengalikan koefisien
tidak langsungnya yaitu 12,242 x -0,007 = -0,086 atau total pengaruh = 0,208
+ (12,242 x -0,007) = 0,122. Oleh karena nilai (P3 > P; x P»2) maka
profitabilitas (Z) tidak berfungsi sebagai variabel intervening.

Pengaruh Ukuran Perusahaan (X:) Terhadap Struktur Modal (Y) Dengan
Melalui Profitabilitas (Z) Sebagai Variabel Intervening

a. Pengaruh langsung adalah -5,098.

b. Pengaruh tidak langsung -111,346 x -0,007 = 0,779.

c. Total pengaruh =-5,098 + (-111,346 x -0,007) =-4,319.

Hasil analisis jalur menunjukkan bahwa ukuran perusahaan (X2)
berpengaruh langsung ke struktur modal (Y) adalah -5,098, sedangkan ukuran
perusahaan (X2) berpengaruh ke struktur modal (Y) dengan melalui
profitabilitas (Z) sebagai variabel intervening yaitu mengalikan koefisien

tidak langsungnya yaitu -111,346 x -0,007 = 0,779 atau total pengaruh =
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0,208 + (12,242 x -0,007) = -4,319. Oleh karena nilai (P3 < P; x P2) maka

profitabilitas (Z) berfungsi sebagai variabel intervening.

4.2 Pembahasan
4.2.1 Pengaruh Ukuran Perusahaan (X1) Terhadap Profitabilitas (Z)

Hasil menunjukkan bahwa secara parsial ukuran perusahaan (X;)
berpengaruh signifikan terhadap profitabilitas (Z) pada perusahaan Farmasi Yang
Terdaftar di Bursa Efek Indonesia.

Kaitannya dengan teori Brigham (2011), ukuran suatu perusahaan
menunjukkan besar kecilnya aset yang dimiliki suatu perusahaan. Ukuran
perusahaan umumnya dinilai dari total aset yang dimilikinya. Berdasarakan teori
Critical, profitabilitas perusahaan akan meningkat seiring meningkatnya skala
ukuran perusahaan, tetapi pada titik atau jumlah tertentu ukuran perusahaan
akhirnya akan menurunkan profitabilitas.

Hasil penelitian ini sesuai dengan penelitian terdahulu yaitu penelitian
Arifin (2018), Giriyanti (2019) dan Mailinda (2018), dimana ukuran perusahaan
berpengaruh signifikan terhadap profitabilitas,

Implikasinya terhadap perusahaan Farmasi Yang Terdaftar di Bursa Efek
Indonesia yaitu ukuran perusahaan berpengaruh positif terhadap profitabilitas.
Jadi, semakin besar ukuran perusahaan, semakin bagus profitabilitas perusahaan
Farmasi Yang Terdaftar di Bursa Efek Indonesia. Terdapat pengaruh ukuran
perusahaan terhadap profit. Hal ini menunjukkan bahwa ukuran perusahaan bukan
jaminan bahwa perusahaan akan memiliki kinerja yang baik. Karena belum tentu

banyaknya total aset di perusahaan Farmasi Yang Terdaftar di Bursa Efek
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Indonesia belum menentukan perusahaan dalam keadaan baik, karena bisa saja
total aset tersebut terdiri dari utang sehingga perusahaan Farmasi Yang Terdaftar
di Bursa Efek Indonesia memiliki kewajiban dalam membayar hutang.

Ukuran perusahaan merupakan salah satu indikasi mengukur kinerja
perusahaan Farmasi Yang Terdaftar di Bursa Efek Indonesia. Ukuran perusahaan
yang besar dapat mencerminkan jika perusahaan mempunyai komitmen yang
tinggi untuk terus memperbaiki kinerjanya, sehingga pasar akan mau membayar
lebih mahal untuk mendapatkan sahamnya karena percaya akan mendapatkan
pengembalian yang menguntungkan atau profitabilitas yang baik dari perusahaan

Farmasi Yang Terdaftar di Bursa Efek Indonesia.

4.2.2 Pengaruh Likuiditas (X2) Terhadap Profitabilitas (Z)

Hasil menunjukkan bahwa secara parsial likuiditas (X2) berpengaruh
signifikan terhadap profitabilitas (Z) pada perusahaan Farmasi Yang Terdaftar di
Bursa Efek Indonesia.

Kaitannya dengan teori Brigham (2011), likuiditas adalah rasio untuk
mengukur kemampuan perusahaan dalam membayar kewajiban jangka pendek
atau hutang yang segera jatuh tempo pada saat ditagih untuk menutupi kewajiban
jangka pendek yang segera jatuh tempo. Rasio lancar dapat dihitung dengan cara
membandingkan antara total aktiva lancar dengan total hutang lancar. Peneliti
menggunakan rasio lancar dalam penelitian ini karena dalam praktiknya, sering
kali dipakai bahwa rasio lancar dengan standar 200% (2:1) yang terkadang sudah

dianggap sebagai ukuran yang cukup baik atau memuaskan bagi perusahaan.
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Variabel likuiditas dengan parameter rasio lancar berpengaruh terhadap
profitabilitas perusahaan.

Hasil penelitian ini sesuai dengan penelitian terdahulu yaitu penelitian
Arifin (2018), Giriyanti (2019), Mailinda (2018) dan Novyanny (2018), dimana
likuiditas berpengaruh signifikan terhadap profitabilitas.

Implikasinya terhadap perusahaan Farmasi Yang Terdaftar di Bursa Efek
Indonesia yaitu para kreditor lebih memperhatikan prospek perusahaan dalam
membayar kewajiban jangka pendeknya dari pada memfokuskan perhatian pada
keuntungan para pemegang saham biasa, dengankata lain lebih tertarik pada
likuiditas Farmasi Yang Terdaftar di Bursa Efek Indonesia. Manfaat dari rasio ini
yaitu Farmasi Yang Terdaftar di Bursa Efek Indonesia bisa mendapatkan
pinjaman apabila likuiditas dari perusahaan tersebut dinilai baik. Tetapi rasio
likuiditas yang buruk dalam jangka panjangnya juga akan mempengaruhi
profitabilitas Farmasi Yang Terdaftar di Bursa Efek Indonesia. Rasio likuiditas
menggambarkan kemampuan Farmasi Yang Terdaftar di Bursa Efek Indonesia

untuk menyelesaikan kewajiban jangka pendeknya.

4.2.3 Pengaruh Ukuran Perusahaan (Xi) dan Likuiditas (X2) Terhadap

Profitabilitas (Z)

Hasil menunjukkan bahwa secara simultan ukuran perusahaan dan
likuiditas berpengaruh signifikan terhadap profitabilitas pada perusahaan Farmasi
Yang Terdaftar di Bursa Efek Indonesia.

Kaitannya dengan teori Brigham (2011), ukuran perusahaan berpengaruh

positif signifikan terhadap profitabilitas bank karena perusahaan yang lebih besar
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dapat bekerja secara lebih efisien. Semakin besar total aktiva suatu perusahaan,
semakin besar kemampuan perusahaan tersebut dalam menghasilkan laba.
Terdapat pengaruh ukuran perusahaan terhadap kinerja keuangan. Hal ini
menunjukkan bahwa ukuran perusahaan bukan jaminan bahwa perusahaan akan
memiliki kinerja yang baik. Karena belum tentu banyaknya total aset di
perusahaan belum menentukan perusahaan dalam keadaan baik, karena bisa saja
total aset tersebut terdiri dari utang sehingga perusahaan memiliki kewajiban
dalam membayar hutang.

Hasil penelitian ini sesuai dengan penelitian terdahulu yaitu penelitian
Arifin (2018), Giriyanti (2019), Mailinda (2018) dan Novyanny (2018), dimana
ukuran perusahaan dan likuiditas berpengaruh signifikan terhadap profitabilitas.

Implikasinya terhadap perusahaan Farmasi Yang Terdaftar di Bursa Efek
Indonesia yaitu ukuran perusahaan yang besar dapat mencerminkan jika
perusahaan Farmasi Yang Terdaftar di Bursa Efek Indonesia mempunyai
komitmen yang tinggi untuk terus memperbaiki kinerjanya, sehingga pasar akan
mau membayar lebih mahal untuk mendapatkan sahamnya karena percaya akan
mendapatkan pengembalian yang menguntungkan atau profitabilitas yang baik
dari perusahaan Farmasi Yang Terdaftar di Bursa Efek Indonesia. Dalam kegiatan
operasional, perusahaan Farmasi Yang Terdaftar di Bursa Efek Indonesia dapat
mengalami kelebihan atau kekurangan likuiditas. Apabila terjadi kelebihan, maka
hal ini dianggap sebagai profit perusahaan Farmasi Yang Terdaftar di Bursa Efek
Indonesia. Sedangkan apabila terjadi kekurangan likuiditas, maka perusahaan
Farmasi Yang Terdaftar di Bursa Efek Indonesia memerlukan sarana untuk

menutupi kekurangan tersebut.



106

4.2.4 Pengaruh Ukuran Perusahaan (X1) Terhadap Struktur Modal (Y)

Hasil menunjukkan bahwa secara parsial ukuran perusahaan (X;) tidak
berpengaruh signifikan terhadap struktur modal (Y) pada perusahaan Farmasi
Yang Terdaftar di Bursa Efek Indonesia.

Kaitannya dengan teori Brigham (2011), ukuran perusahaan
menggambarkan besar kecilnya suatu perusahaan. Perusahaan besar akan
membutuhkan dana yang besar. Perusahaan besar umumnya memiliki tingkat
penjualan yang besar dan menghasilkan tingkat keuntungan yang besar pula.
Kebutuhan dana yang besar tersebut dipenuhi dengan menggunakan sumber dari
internal. Hal ini sejalan dengan pecking order theory yang menunjukkan arah
hubungn negatif antara ukuran perusahaan dengan struktur modal. Apabila
perusahaan dihadapkan pada kebutuhan dana yang semakin meningkat akibat
pendapatan, dan dana dari sumber intern sudah digunakan semua, maka tidak ada
pilihan lain bagi perusahaan untuk menggunakan dana yang berasal dari luar
perusahaan.

Hasil penelitian ini tidak sesuai dengan penelitian terdahulu yaitu
penelitian Liang (2019) Fitiah (2019), Juliantika (2016) dan Lasut (2018), dimana
ukuran perusahaan berpengaruh signifikan terhadap struktur modal.

Implikasinya terhadap perusahaan Farmasi Yang Terdaftar di Bursa Efek
Indonesia yaitu semakin besar Farmasi Yang Terdaftar di Bursa Efek Indonesia
akan mempunyai tingkat pertumbuhan yang tinggi, sehingga Farmasi Yang
Terdaftar di Bursa Efek Indonesia akan lebih berani mengeluarkan saham baru
dan cenderung untuk menggunakan jumlah pinjaman juga semakin besar. Farmasi

Yang Terdaftar di Bursa Efek Indonesia yang besar aktifitasnya semakin
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kompleks, sehingga lebih banyak membutuhkan dana. Besarnya suatu Farmasi
Yang Terdaftar di Bursa Efek Indonesia juga mempengaruhi struktur modal
Farmasi Yang Terdaftar di Bursa Efek Indonesia. Ukuran perusahaan dapat juga
mempengaruhi struktur modal karena semakin besar suatu perusahaan akan
cenderung menggunakan hutang yang lebih besar. Oleh karena itu ukuran
perusahaan berpengaruh positif terhadap struktur modal Farmasi Yang Terdaftar

di Bursa Efek Indonesia.

4.2.5 Pengaruh Likuiditas (X2) Terhadap Struktur Modal (Y)

Hasil menunjukkan bahwa secara parsial likuiditas (X2) berpengaruh
signifikan terhadap struktur modal (Y) pada perusahaan Farmasi Yang Terdaftar
di Bursa Efek Indonesia.

Kaitannya dengan teori Brigham (2011), Current ratio merupakan salah satu
ukuran dari likuiditas yang merupakan kemampuan perusahaan memenuhi
kewajiban jangka pendeknya melalui sejumlah kas dan setara kas, seperti giro
atau simpanan lain di bank yang dapat ditarik setiap saat yang dimiliki
perusahaan. “Semakin tinggi current ratio menunjukkan kemampuan Kkas
perusahaan untuk memenuhi (membayar) kewajiban jangkapendeknya”.Semakin
tinggi likuiditas maka semakin baiklah posisi nilai perusahaan di mata kreditur.
Terdapat kemungkinan yang lebih besar bahwa perusahaan akan dapat membayar
kewajibannya tepat pada waktunya. Menurut Suprantiningrum (2013:86), “Di lain
pihak ditinjau dari segi sudut pemegang saham, likuiditas yang tinggi tak selalu

menguntungan karena berpeluang menimbulkan dana-dana yang menganggur
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yang sebenarnya dapat digunakan untuk berinvestasi dalam proyek-proyek yang
menguntungkan perusahaan”.

Menurut Pecking Order Theory, perusahaan yang mempunyai likuiditas
yang tinggi akan cenderung tidak menggunakan pembiayaan dari hutang. Hal ini
disebabkan perusahaan dengan tingkat likuiditas tinggi mempunyai dana internal
yang besar, sehingga perusahaan tersebut akan lebih menggunakan dana
internalnya terlebih dahulu untuk membiayai investasinya sebelum menggunakan
pembiayaan eksternal melalui hutang. Likuiditas adalah perbandingan antara
aktiva lancar dengan hutang lancar perusahaan.

Hasil penelitian ini sesuai dengan penelitian terdahulu yaitu penelitian
Mikrawardhana (2015), Zulkarnain (2020) dan Juliantika (2016), dimana
likuiditas berpengaruh signifikan terhadap struktur modal.

Implikasinya terhadap perusahaan Farmasi Yang Terdaftar di Bursa Efek
Indonesia yaitu semakin tinggi likuiditas perusahaan Farmasi Yang Terdaftar di
Bursa Efek Indonesia maka semakin baik kemampuan perusahaan tersebut untuk
memenuhi kewajiban jangka pendeknya, sehingga akan mengurangi total hutang
dari perusahaan Farmasi Yang Terdaftar di Bursa Efek Indonesia. Rasio likuiditas
yang baik merupakan jaminan bagi inestor untuk inestai pada perusahaan tersebut
sehingga mempengaruhi struktur modal perusahaan Farmasi Yang Terdaftar di
Bursa Efek Indonesia. Sehingga kesimpulan yang dapat diambil terdapat
hubungan yang signifikan negatif antara variabel likuiditas terhadap struktur
modal. Dimana semakin besar likuiditas maka semakin kecil struktur modal pada

hutang.



109

Tingkat pengembalian yang tinggi memungkinkan perusahaan Farmasi
Yang Terdaftar di Bursa Efek Indonesia untuk membiayai sebagian besar
kebutuhan pendanaan dengan dana yang dihasilkan secara internal. Profitabilitas
periode sebelumnya merupakan faktor penting dalam menentukan struktur modal.
Sesuai Pecking Order Theory, dengan adanya laba ditahan yang besar, perusahaan
akan lebih senang menggunakan laba ditahan sebelum menggunakan hutang.
Berdasarkan hal tersebut semakin tinggi profitabilitas semakin menurunnya
struktur modal pada bagian hutang perusahaan Farmasi Yang Terdaftar di Bursa

Efek Indonesia.

4.2.6 Pengaruh Profitabilitas (Z) Terhadap Struktur Modal (Y)

Hasil menunjukkan bahwa secara parsial profitabilitas (Z) tidak
berpengaruh signifikan terhadap struktur modal (Y) pada perusahaan Farmasi
Yang Terdaftar di Bursa Efek Indonesia.

Kaitannya dengan teori Brigham (2011), profitabilitas dapat
mencerminkan keuntungan dari investasi keuangan, artinya profitabilitas
berpengaruh terhadap nilai perusahaan karena sumber internal yang semakin
besar”. Semakin baik pertumbuhan profitabilitas perusahaan berarti prospek
perusahaan di masa depan dinilai semakin baik, artinya nilai perusahaan juga akan
dinilai semakin baik di mata investor. Dengan rasio profitabilitas yang tinggi yang
dimiliki perusahaan akan menarik minat investor untuk menanamkan modalnya di

perusahaan.
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Hasil penelitian ini tidak sesuai dengan penelitian terdahulu yaitu
penelitian Fitiah (2019), Juliantika (2016), dan Lasut (2018), dimana profitabilitas
berpengaruh signifikan terhadap struktur modal.

Implikasinya terhadap perusahaan Farmasi Yang Terdaftar di Bursa Efek
Indonesia yaitu tingginya minat investor untuk menanamkan modalnya pada
perusahaan Farmasi Yang Terdaftar di Bursa Efek Indonesia dengan profitabilitas
yang tinggi akan meningkatkan harga saham sehingga akan meningkatkan nilai
perusahaan. Perusahaan yang sangat menguntungkan pada dasarnya tidak
membutuhkan biaya pembiayaan dengan hutang. Laba ditahan perusahaan yang
tinggi sudah memadai untuk membiayai sebagian besar kebutuhan pendanaan.
Perusahaan Farmasi Yang Terdaftar di Bursa Efek Indonesia dengan tingkat

pengembalian yang tinggi atas investasi menggunakan hutang yang relatif kecil.

4.2.7 Pengaruh Ukuran Perusahaan (X1), Likuiditas (X2) dan Profitabilitas

(Z) Terhadap Struktur Modal (Y)

Hasil menunjukkan bahwa secara simultan ukuran perusahaan, likuiditas
dan profitabilitas berpengaruh signifikan terhadap struktur modal pada perusahaan
Farmasi Yang Terdaftar di Bursa Efek Indonesia.

Kaitannya dengan teori Brigham (2011), besarnya suatu perusahaan juga
mempengaruhi struktur modal perusahaan. Ukuran perusahaan dapat juga
mempengaruhi strukturmodal karena semakin besar suatu perusahaan akan
cenderung menggunakan hutang yang lebih besar.Oleh karena itu ukuran

perusahaan berpengaruh positif terhadap struktur modal.
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Hasil penelitian ini sesuai dengan penelitian terdahulu yaitu penelitian
Fitiah (2019), Juliantika (2016), dan Lasut (2018), dimana ukuran perusahaan,
likuiditas dan profitabilitas berpengaruh signifikan terhadap struktur modal.

Implikasinya terhadap perusahaan Farmasi Yang Terdaftar di Bursa Efek
Indonesia yaitu perusahaan Farmasi Yang Terdaftar di Bursa Efek Indonesia
dengan tingkat likuiditas tinggimempunyai dana internal yang besar, sehingga
perusahaan tersebut akan lebih menggunakan dana internalnya terlebih dahulu
untuk membiayai investasinya sebelum menggunakan pembiayaan eksternal
melalui hutang. Likuiditas adalah perbandingan antara aktiva lancar dengan
hutang lancar perusahaan Farmasi Yang Terdaftar di Bursa Efek Indonesia.
Perusahaan Farmasi Yang Terdaftar di Bursa Efek Indonesia yang sangat
menguntungkan pada dasarnya tidak membutuhkan biaya pembiayaan dengan
hutang. Laba ditahan perusahaan Farmasi Yang Terdaftar di Bursa Efek Indonesia
yang tinggi sudah memadai untuk membiayai sebagian besar kebutuhan
pendanaan. Perusahaan Farmasi Yang Terdaftar di Bursa Efek Indonesia dengan
tingkat pengembalian yang tinggi atas investasi menggunakan hutang yang relatif

kecil.

4.2.8 Pengaruh Ukuran Perusahaan (Xi1) Terhadap Struktur Modal (Y)
Dengan Melalui Profitablitas (Z) Sebagai Variabel Intervening
Hasil menunjukkan bahwa profitabilitas (Z) tidak berfungsi sebagai
variabel intervening antara ukuran perusahaan (X;) terhadap struktur modal (Y)

pada perusahaan Farmasi Yang Terdaftar di Bursa Efek Indonesia.
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Kaitannya dengan teori Brigham (2011), ukuran suatu perusahaan
menunjukkan besar kecilnya aset yang dimiliki suatu perusahaan. Ukuran
perusahaan umumnya dinilai dari total aset yang dimilikinya. Berdasarakan teori
Critical, profitabilitas perusahaan akan meningkat seiring meningkatnya skala
ukuran perusahaan, tetapi pada titik atau jumlah tertentu ukuran perusahaan
akhirnya akan menurunkan profitabilitas.

Hasil penelitian ini tidak sesuai dengan penelitian terdahulu yaitu
penelitian Juliantika (2016), dan Lasut (2018), dimana profitabilitas berfungsi
sebagai variabel infervening antara ukuran perusahaan terhadap struktur modal.

Implikasinya terhadap perusahaan Farmasi Yang Terdaftar di Bursa Efek
Indonesia yaitu ukuran perusahaan berpengaruh terhadap profitabilitas perusahaan
Farmasi Yang Terdaftar di Bursa Efek Indonesia. Besar kecil perusahaan dapat
tercermin melalui aset yang dimiliki perusahaan. Perusahaan yang besar memiliki
akses yang mudah dalam mendapatkan kepercayaan dari investor maupun kreditor
untuk memenuhi kebutuhan danaatau hutang atas keberlangsungan operasional
perusahaan Farmasi Yang Terdaftar di Bursa Efek Indonesia. Maksimalnya
operasional yang dijalankan oleh perusahaan secara langsung mampu
meningkatkan profit yang akan dihasilkan perusahaan Farmasi Yang Terdaftar di

Bursa Efek Indonesia.
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4.2.9 Pengaruh Likuiditas (X2) Terhadap Struktur Modal (Y) Dengan

Melalui Profitablitas (Z) Sebagai Variabel Intervening

Hasil menunjukkan bahwa profitabilitas (Z) berfungsi sebagai variabel
intervening antara likuiditas (X») terhadap struktur modal (Y) pada perusahaan
Farmasi Yang Terdaftar di Bursa Efek Indonesia.

Kaitannya dengan teori Brigham (2011), likuiditas adalah rasio untuk
mengukur kemampuan perusahaan dalam membayar kewajiban jangka pendek
atau hutang yang segera jatuh tempo pada saat ditagih untuk menutupi kewajiban
jangka pendek yang segera jatuh tempo. Rasio lancar dapat dihitung dengan cara
membandingkan antara total aktiva lancar dengan total hutang lancar. Peneliti
menggunakan rasio lancar dalam penelitian ini karena dalam praktiknya, sering
kali dipakai bahwa rasio lancar dengan standar 200% (2:1) yang terkadang sudah
dianggap sebagai ukuran yang cukup baik atau memuaskan bagi perusahaan.
Variabel likuiditas dengan parameter rasio lancar berpengaruh terhadap
profitabilitas perusahaan.

Hasil penelitian ini sesuai dengan penelitian terdahulu yaitu penelitian
Juliantika (2016), dan Lasut (2018), dimana profitabilitas berfungsi sebagai
variabel intervening antara likuiditas terhadap struktur modal.

Implikasinya terhadap perusahaan Farmasi Yang Terdaftar di Bursa Efek
Indonesia yaitu likuiditas perusahaan Farmasi Yang Terdaftar di Bursa Efek
Indonesia berpengaruh terhadap profitabilitas perusahaan. Likuiditas merupakan
cerminan bahwa perusahaan memiliki aset lancar lebih tinggi dibandingkan
dengan hutang lancar. Tingginya likuiditas yang dimiliki akan mengurangi risiko

kegagalan bayar hutang, karena mereka memiliki kemampuan memenuhi hutang
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jangka pendek. Tingginya aset lancar membuat manajemen perusahaan memiliki
keleluasaan untuk mengelola dana tersebut sehingga mampu menghasilkan profit

lebih bagi perusahaan Farmasi Yang Terdaftar di Bursa Efek Indonesia.



BAB V

KESIMPULAN DAN SARAN

S5.1Kesimpulan

Berdasarkan hasil penelitian dan pembahasan yang telah dibuat pada masing-

masing bab sebelumnya, maka dapat diambil kesimpulan yang menyangkut

penelitian yang dilakukan adalah sebagai berikut:

l.

Ukuran perusahaan berpengaruh signifikan terhadap profitabilitas pada
Perusahaan Farmasi yang terdaftar di BEL
Likuiditas berpengaruh signifikan terhadap profitabilitas pada Perusahaan

Farmasi yang terdaftar di BEL

. Ukuran perusahaan dan likuiditas secara simultan berpengaruh signifikan

terhadap profitabilitas pada Perusahaan Farmasi yang terdaftar di BEIL
Ukuran perusahaan tidak berpengaruh signifikan terhadap struktur modal

pada Perusahaan Farmasi yang terdaftar di BEL

. Likuiditas berpengaruh signifikan terhadap struktur modal pada

Perusahaan Farmasi yang terdaftar di BEL
Profitabilitas tidak berpengaruh signifikan terhadap struktur modal pada
Perusahaan Farmasi yang terdaftar di BEL
Ukuran perusahaan, likuiditas dan profitabilitas secara simultan
berpengaruh signifikan terhadap struktur modal pada Perusahaan Farmasi

yang terdaftar di BEL
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8. Profitabilitas tidak berfungsi menjadi variabel intervening antara ukuran

perusahaan terhadap struktur modal pada Perusahaan Farmasi yang
terdaftar di BEIL
Profitabilitas berfungsi menjadi variabel intervening antara likuiditas

terhadap struktur modal pada Perusahaan Farmasi yang terdaftar di BEL.

5.2 Saran

Dengan segala keterbatasan yang telah di ungkapkan sebelumnya, maka

peneliti memberikan saran untuk penelitian selanjutnya sebagai berikut :

l.

Saran mengenai ukuran perusahaan yaitu Perusahaan Farmasi yang
terdaftar di BEI harus meningkatkan nilai total aktiva perusahaan tersebut.
Karena pada umumnya perusahaan yang nilai total aktivanya tinggi akan
lebih mudah dalam mengakses perusahaannya karena tingkat kepercayaan
kreditur pada perusahaan-perusahaan yang besar. Agar perusahaan
memiliki struktur aktiva yang tinggi, sebaiknya perusahaan harus
menambah jumlah aktiva tetapnya dan harus lebih memperhatikan aktiva
tetap yang baik. Dengan menambah jumlah aktiva tetap, perusahaan akan
lebih banyak menghasilkan suatu produk yang dapat meningkatkan
penjualan sehingga perusahaan akan memperoleh laba. Dengan
meningkatnya penjualan tentunya ini akan meningkatkan struktur aktiva
perusahaan tersebut.

Saran mengenai likuiditas yaitu Perusahaan Farmasi yang terdaftar di BEI
harus dapat meningkatkan tingkat likuiditasnya agar perusahaan menjadi

likuid dengan membuat kebijakan agar nilai aktiva lancar yang dimiliki
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perusahaan lebih besar dari nilai hutang lancarnya dan Perusahaan Farmasi
yang terdaftar di BEI dapat menyeimbangkan sumber dan penggunaan
modal secara kualitatif dangan cara menggunakan hutang lancar untuk
mendanai aktiva lancar dan hutang tidak lancar untuk mendanai aktiva
tidak lancar dan aktiva lancar, sehingga perusahaan dapat melunasi
kewajiban jangka pendeknya pada saat ditagih atau jatuh tempo dengan
aktiva lancar yang dimiliki. Perusahaan Farmasi yang terdaftar di BEI juga
harus dapat menyeimbangkan struktur modalnya, dengan menekan jumlah
hutang lancar perusahaan agar tidak semakin besar dan meningkat tiap
tahunnya dan mengusahakan agar nillai hutang lancar tersebut lebih kecil
daripada nilai aktiva lancar Perusahaan Farmasi yang terdaftar di BEI.
Saran mengenai profitabilitas yaitu Perusahaan Farmasi yang terdaftar di
BEI harus meningkatkan laba di tahun berikutnya Perusahaan Farmasi
yang terdaftar di BEI harus mampu mengelola modal yang di investasikan
dalam aktiva dan meningkatkan pendapatan bersih untuk memperoleh laba
bersih yang lebih baik.

Saran mengenai struktur modal yaitu Perusahaan Farmasi yang terdaftar di
BEI harus menentukan keputusan terkait struktur modal dengan
memperhatikan faktor intern dan faktor ekstern. Perusahaan Farmasi yang
terdaftar di BEI perlu mempertimbangkan biaya modal yang dikeluarkan
dari alternatif sumber dana yang dipilih. Selain itu, Perusahaan Farmasi
yang terdaftar di BEI perlu memilih struktur modal optimal yang dapat

meningkatkan keuntungan dan meminimumkan biaya modal sehingga
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dapat memberikan nilai tambah yang maksimal kepada Perusahaan

Farmasi yang terdaftar di BEI dan pemegang saham.
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