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SUMMARY

Anggit-Dyah Kusumastuti, Master'Program of Business -Administration
Brawijaya University, " The Influence of Internal-Factors on-Capital’ Structure
and Company . Value (. Studies on-The Company's Food .and Beverages
Industry Listed in Indonesia -Stock Exchange on the Period 2011-2013).

The research was conducted to-analyze the overall-of:conditions: of the
company, through.. fundamental . micro. analysis.. Inthe fundamental micro
analysis,. things that_ are analyzed .include some .internal factors, such’ as
company ‘size; 'sales-growth; return on-equity,-current ratio,”and-net working
capital.” Capital - structure ! or'/decision of - funding ' 'will- greatly ‘affect’| the
performance,of the.company. ,Managers should be able to.raise the funds both
sourced - from within, the company -or outside the. company efficiently, in
meaning the funding decisions are able to minimize the cost of capital that
must'be accounted by'the'company.The decision,concerning fund that will be
used by the -company: through :debt or. sale of shares will greatly affect the
company's performance, especially in, order to.maximize prosperity-or. wealth
of the stockholders or the owners that will be reflected through company share
price.Thus “the ‘company ‘needs to balance ' these- two'sources “so it ‘can
maximize'the value of the company.

The objective of the research are, (1) to analyze and explain the effect
of internal factor-on ‘capital structure, (2)-to-analyze-and ‘explain-the 'effect-of
internal factor: on -company :value, (3)-toranalyze and: explain: the: effect:of
capital structure on company value. The population of the.research-that. used
Is food and beverages companies listed in Indonesian Stock Exchange period
2011-2013 with total sample ‘of 12 companies. The data are analyzed by using
Partial Least Square (PLS) method.

The results of the research that obtained known that (1) the variable
internal factors'have'a negative significant-to capital-structure, (2) the variable
internal factors have a positive 'significant to the value of the:.company,(3) the
variable, capital; structure have .a positive-not significant to.the value, of; the
company. Based on.the result of the research, the, suggestion that can be
given-is: ‘the ‘management “advised to improve ability of the -company “in
obtaining ‘profit that can-be seen from the company's sales growth rate: This'is
because therhigher profitability, of the: company. will increase. the-value, of the
company. The writer further is expected to use the research object from a
group of different company and a longer research period so the results -are
moreaccurate. 'Beside that to' add indicator ‘number 'in “variable ‘of internal
factor, capital structure and.company value:

Keywords: internal factors of company, capital structure and company’s value:
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RINGKASAN

Anggit Dyah ‘Kusumastuti, Program Studi Magister 1imu-Administrasi
Bisnis' Universitas- Brawijaya ‘Malang, “Pengaruh ‘Faktor ' Internal-terhadap
Struktur! Modal 'dan ‘Nilai'Perusahaan”: (Studi‘pada Perusahaan Manufaktur
Sub Sector-Makanan-dan Minuman Periode :2011-2013) ;y Komisi Pembimbing,
Ketua /;-Dr..Sri-Mangesti. Rahayu, M.Si.;~Anggota. ;| Dr.Siti ‘Ragil Handayani,
M.Si

Penelitian ini dilakukan untuk. menganalisis kondisi perusahaan secara
keseluruhan melalui_analisis fundamental mikro. Pada analisis fundamental
mikro; hal-hal"yang ‘dianalisis ‘'meliputi -beberapa’ faktor ‘internal “perusahaan,
seperti ‘ukurarn perusahaan, pertumbuhan ‘penjualan; return on-‘equity,-current
ratio, . dan'net working capital. Struktur-modal atau keputusan-pendanaan‘akan
sangat berpengaruh’pada: kinerja < perusahaan. . Manajer | harus: mampu
menghimpun dana:baik-yang:bersumber-dari dalam perusahaan-maupun dari
luar. perusahaan-,secara, efisien, dalam.arti keputusan jpendanaan .tersebut
mampu.. meminimalkan_ biaya .modal. yang. -harus: ditanggung. perusahaan.
Keputusan mengenai, dana yang akan digunakan, oleh perusahaan melalui
hutang atau dengan_ penjualan saham ‘akan sangat berpengaruh_terhadap
kinerja perusahaan khususnya dalam rangka memaksimalkan kemakmuran
atau ‘kekayaan ‘para-pemegang saham- ‘atau-pemilik yang akan-tercermin
melalui’ ' harga ' saham “'perusahaan. " ‘Denhgan. 'demikian perusahaan ' perlu
menyeimbangkan “kedua sumber tersebut  sehingga dapat: memaksimalkan
nilai perusahaan:

Tujuan.;penelitian_ .ini. adalah . (1), .menganalisis. dan. menjelaskan
pengaruh faktor internal terhadap -struktur.. modal, (2) menganalisis dan
menjelaskan pengaruh faktor  internal terhadap  nilai perusahaan, - (3)
menganalisis “dan’ menjelaskan pengaruh’ struktur' 'modal terhadap nilai
perusahaan.’ “Populasi~ penelitian 'yang- -digunakan ' “adalah ~perusahaan
manufaktur-sub' sector makanan dan minuman ‘yang terdaftar-di Bursa' Efek
Indonesia Periode 2011-2013 dengan: total:sampel berjumlah 12 perusahaan.
Data ' yang-diperoleh-dianalisis -:dengan -menggunakan Rartial -l:east ;Square
(PLS).

Hasil penelitian yang. diperoleh diketahui bahwa (1).variabel faktor
internal memiliki pengaruh’ ‘negatif signifikan ‘terhadap struktur modal,  (2)
variabel' ‘faktor' ‘internal- memiliki pengaruh- ‘positif -signifikan' terhadap " nilai
perusahaan; (3) variabel struktur modal,memiliki- pengaruh: positif dantidak
signifikan. terhadap -nilai . perusahaan. . Berdasarkan hasil- penelitian, maka
saran yang dapat diberikan® adalah manajemen disarankan untuk lebih
meningkatkan'kemampuan perusahaan dalam-memperoleh-laba’ yang ‘dapat
diketahui'dari-persentase 'tingkat pertumbuhan penjualancperusahaan::Halini
dikarenakan .- semakin-. . tinggi-, profitabilitas-, - perusahaan;: ~maka .. akan
meningkatkan - nilai -, perusahaan. Bagi peneliti, selanjutnya diharapkan
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menggunakan obyek penelitian dari kelompok perusahaan yang berbeda dan
periode ‘penelitian-yang lebih’lamaagar -hasil 'yang' diperoleh* lebih~akurat.
Disamping‘itu-juga: untuk'menambahkan jumlah lindikator (pada-variabel faktor
internal;, struktur modal-dan nilai-perusahaan:

Kata kunci :"faktor internal perusahaan, struktur modal dan nilai perusahaan.
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BAB 1

PENDAHULUAN

1.1 Latar Belakang Masalah

Keberadaan pasar, modal sangat dibutuhkan, dalam proses pembangunan

BRAWIJAYA

UNIVERSITAS

perekonomian’ suatu-negara. Pasar modal berperan penting 'dalam' menunjang

i
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perekonomian. karena -dapat, menghubungkan-pihak .yang-membutuhkan -dana
dengan pihak yang mempunyai dana. Pasar modal dapat mendorong terciptanya
alokasi-dana-yang efisien, -hal; ini berkaitan dengan pihak 'yang: mempunyai

Kelebihan dana (investor) dapat memilih “alternatif investasi. yang memberikan

| REPOSITORY.UB.AC.ID |

return  yang roptimal.- Pasar-maodal sebagai perantarabagi perusahaan untuk
menawarkan surat berharga dengan.cara listing pada badan otoritas di- pasar
modal sebagai ‘emiten. Hal ini' menjadi motivasi _bagi.investor-untuk menanamkan
dananya. di pasar. modal.. Investasi-saham. di pasar modal yang go public

tergolong ‘investasi yang' berisiko tinggi, karena sifat komoditinya sangat-peka
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terhadap, perubahan:perubahan.yang terjadi di dalam industri. dan-perusahaan; itu

e
o

sendiri. 'Perubahan-perubahan ‘tersebut dapat berpotensi  untuk’ meningkatkan
atau | menurunkan-harga .saham perusahaan-perusahaanyang- sahamya- akitif

diperdagangkan di bursa.

| REPOSITORY.UBACID |

Pesatnya perkembangan Bursa Efek: Indonesia (BEI). saat iniitidak dapat

dipisahkan dari peran investor dalam melakukan transaksi di_ Bursa Efek

Indonesia. ‘Investor 'dalam’ memutuskan ‘untuk ‘menginvestasikan dananya ‘di
pasar modal sebaiknya melakukan -penilaian _dengan-cermat terhadap .emiten
mengenai kebenaran-informasi-yang ‘diterimanya; sistem"perdagangan di bursa
yang: dapat. dipercaya, serta tidak ada.pihak:lain. yang. memanipulasi. informasi

dalam’ ‘perdagangan-tersebut. ‘Indikator-kepercayaan ‘investor  terhadap pasar
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modal dan instrumen-instrumen keuangannya, dicerminkan antara lain oleh dana
masyarakatyang-dihimpun dizpasar modal:(Rinuji,,.2009):

Kinerja -, perusahaan_‘juga -merupakan salah satu indikator.. yang
dipergunakan-investor untuk' menilai- suatu- perusahaan.-Semakin"baik kinerja

perusahaan, maka akan semakin tinggi return. yang..akan. diperoleh investor.

BRAWIJAYA
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Horne (2005) menyatakan bahwa pengukuran-kinerja perusahaan ‘meliputi-hasil

i
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perhitungan, , rasio-rasio., keuangan yang- -berbasis|.-pada . laporan. -keuangan
perusahaan yang dipublikasikan-dan telah diaudit.’ Rasio-rasio tersebut dirancang
untuk |'membantu-. para investor dalam,-mengevaluasi suatu —perusahaan.

Berdasarkan laporan keuangan akan  diketahui “kondisi~ tingkat kesehatan

| REPOSITORY.UB.AC.ID |

keuangan’ setiap: perusahaan; /dan dengan: menerbitkan-laporan keuangannya
perusahaan go. public telah “ikut menjaga kestabilan harga sahamnya atau
bahkan meningkatkan nilai'perusahaan.

Bursa Efek Indonesia dalam rangka memberikan informasi kepada publik,

telah -mengelompokkan-semua ‘saham-yang tercatat 'di ‘BEI-ke" dalam’ sembilan
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sektoriyang. didasarkan pada klasifikasi .industri, yaitu-sektor :: (1) pertanian, (2)

e
o

pertambangan, “(3) industri “dasar dankimia, (4) -aneka industri,”'(5) ‘industri
makanan. .dan. minuman,,(6). property. -dan ireal, estate;. (7): -transportasi- dan

infrastruktur, (8) Keuangan ‘dan (9) perdagangan, jasa dan investasi. Di pasar

| REPOSITORY.UBACID |

modal, rinvestor memiliki:banyak pilihan: dalam menentukan: saham imana:yang

akan, dibelinya, termasuk didalamnya perusahaan makanan dan minuman (food

and beverages).

Menurut, Indenesian Capital. Market Directory (ICMD), -, perusahaan
makanan dan-minuman-adalah ‘perusahaan-yang memproduksi air-mineral, kopi
bubuk; mie.instan, bahan, baku.biscuit,. coklat, wafer, :bumbu.masal,. minuman

botol,-makanan ‘bayi,-sari'buah serta sirup.' Seiring dengan ‘meningkatnya jumlah
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penduduk di Indonesia, volume kebutuhan terhadap makanan dan minuman
terus'_ meningkat. - Industri  “-makanan© dan: ‘minuman / dapat ‘bertahan | ~tidak
bergantung pada bahan baku import dan lebih.banyak menggunakan bahan baku
domestik.

Industri; makanan dan. minuman.di_Indonesia. telah herkembang pesat

UNIVERSITAS

*/BRAWIJAYA

seiring ' 'bertambahnya ~ jumlah~ penduduk - dan ' keberadaannya “-memberikan

kontribusi , yang -tinggi--dalam ,pembangunan -ekonomi. -nasional. Hal tersebut
terlihat pada tingkat Produk'Domestic Bruto - (PDB)’ perusahaan makanan dan
minuman: yang: memiliki- nilai. tertinggi- di- tahun, /22011-2013. | Selain -itu; peran

industri pengolahan juga penting dalam penyerapan tenaga kerja yang berfungsi

;
|
[
|
|
|
{
|
|
{
|
{
|
|
{
|
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mengurangi: jumlah pengangguran di-Indonesia." Pada industri-pengolahan;'non
migas . khususnya industri makanan dan minuman tercatat.sebagai penyerap

tenaga kerja'paling:besar dibandingkan industri pengolahan lainnya.

=
>-
<
%0 B |
g g Tabel ; 1. Kontribusi, Perusahaan Manufaktur terhadap. Produk Domestik
o Bruto (PDB) di Indonesia (dalam Persen)
g < 2009 2010 2011 2012 2013
= oc L.Industri Pengolahan
- m Manufacturing-, - Industry [ (dalam
“},‘ﬁi Milyar Rupiah)
. Industri Migas / Oil And Gas 14.20 13.41 14.01 12.90 12.39
Manufacturing
Pengilangan Minyak Bumi 8.76 7.76 7.28 6.60 6.71
;’9' »-Gas Alam Cair 5.44 5.65 6.73 6.30 5.68
:E’_ D. Industri:'‘Bukan "Migas. / 85.80 86.59 85.99 87.90 87.60
} 5 Non: Oil-Gas Manufacturing
é é Makanan; minuman dantembakau 28.45 29:10 30.27 31.59 31.32
F g Tekstil, barang kulit,.dan.alas kaki 7.89 707 7.94 7.94 8.00
=] Barang kayu dan hasil hutan lain 5.43 5.04 4.68 4.33 4.40
Kertas dan barang cetakan 4.14 412 3.84 3.40 3.38
< Pupuk, kimia, dan barang dari karet 11.02 11.02 10.50 10.99 10.70
>' Semen dan barang galian bukan 2.95 2.85 2.81 2.94 2.97
A S logam
S_ = Logam dasar besi-danbaja 1.81 1.68 1.72 1.68 1.66
&’ ; Alat angkutan, mesin.dan peralatan 23.44 24.36 23.60 23.62 2461
g < Barang lainnya 0.66. 0:66 0:62 0.59 0.55
g % Sumber; Badan Pusat Statistik tahun-2013; diakses pada 8 'September:2014
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Berikut . tabel

penyerapan

jumlah tenaga, kerja pada. perusahaan

pengolahan:  (Manufacturing ~Industry)- dengan skala ' ‘perusahaan 'besar- 'dan

menengah.

Tabel 2 Jumlah ‘Penyerapan Tenaga Kerja pada’Industri Pengolahan

Jenis-Industri

Jumlah Tenaga Kerja (Orang)

2009 2010 2011 2012 2013*
Makanan 676773 675797 142195 884602 832411
Minuman 37777 38914 43267 46691 45013
Pengolahan tembakau 336178 329877 304243 324614 278953
Iekstil 450956 482963 477387 482349 427083
Pakaian jadi 510112 528579 561908 600109 473594
ulit,- barang, dari. kulit: dan 227204 234173 247426 256500 220723
plas kaki
ayu, barang idari-kayu dan 224837 221226 212313 225456 221132
Rnyaman
ertas’ dan'' barang ' dari 121500 126438 131250 129359 108794
ertas
Percetakan ' dan “reproduksi 41663 42658 46006 52147 48268
media rekaman
Produk dari Batu bara dan 6140 6218 5844 6574 6657
pengilangan minyak bumi
imia’ dan barang-barang 159122 152352 162031 185066 182115
tari bahan kimia
Farmasi, produk .obat kimia 63562 63415 67632 63529 54226
lan obat tradisional
aret.dan barang-dari karet 329993 357274 356334 353624 3575544
an barang dari plastic
Barang galian bukan'logam 168943 168868 174811 193136 179479
logam'dasar 62272 68623 64678 60430 56582
Barang dari: logam- - bukan 141703 155473 1547779 161861 156953
mesin dan peralatannya
omputer, barang elektronik 156157 164273 164247 158706 120771
lan optic
Peralatan listrik 100442 99988 108512 115488 95779
Mesin dan_-perlengkapan 37738 39471 48621 56905 61188
ytdl
endaraan bermotor;. trailer 83885 95629 111384 118643 80949
an semi trailer
Alat angkutan lainnya 73035 78649 85109 85349 62201
Furniture._dan 'pengolahan 166398 199925 191356 190127 174103
@innya
Pengolahan lainnya 138369 151408 149149 160019 132278
lasa reparasi dan 10826 18954 18887 17555 6112
bemasangan; ‘mesin: | dan
beralatan
Bukan' kelompok ' Industri 19589 - 4 - -
Manufaktur _ lagi . di. :KBLI
PO09
Jumlah 4345174 4501145 4629369 4928839 4382908

Catatan : *) Angka Sementara

Klasifikasi industri telah-disesuaikan'dengan-KBLI 2009

Sumber.: Badan Pusat Statistik tahun 2015, diakses: pada 6 April 2015
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Tabel 2 menunjukkan bahwa. penyerapan tenaga kerja bidang industri
pengolahan: makanan 'dan’' minuman-merupakan' salah ‘satu: sub: sektor industri
penyerap tenaga kerja yang paling banyak, sehingga -kontribusi industri
pengolahan’ makanan 'dan 'minuman ini cukup“besar 'dalam-penyerapan’ tenaga

kerja nasional. Pada tabel 2 menunjukkan bahwa tahun: 2009 sampai tahun. 2013

BRAWIJAYA
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selalu' 'mengalami- peningkatan- setiap tahunnya, ~yakni- tahun- 2009 ‘tercatat

i
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sebesar, 714.550-orang, tahun 2010 tercatat.sebesar;714.711; orang; tahun.2011
tercatat sebesar 785.462 orang, tahun 2012 tercatat sebesar 931.293 orang, dan
tahun 2013 tercatat sebesar 877.424 orang:.

Melihat peningkatan-yang signifikan tersebut maka perusahaan makanan

| REPOSITORY.UB.AC.ID |

dan minuman: merupakan isalah satu:perusahaan yang-menarik untuk  diteliti,
disamping itu mengundang banyak pihak yakni investor untuk berkontribusi
menanamkan-modalnya’ di'Indonesia: Dengan_demikian, -menunjukkan semakin
menggeliatnya - pangsa pasar di Indonesia akan memberikan pengaruh  besar

bagi setiap“investor atau pemilik-modal-maupun kreditur untuk'menginvestasikan
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dananya, di. pasar.. modal . Indonesia. Perkembangan pasar.modal: di-Indonesia

e
o

saat ini yang cukup ‘pesat merupakan indikator ‘bahwa pasar modal ' merupakan
salah satu-alternatif-bagi,pemilik modal -atau,investor untuk-mengalokasikan

sumber dananya, disamping investasi di perbankan. Selain itu tentunya dengan

| REPOSITORY.UBACID |

semakin ' berkembangnya i pasar modal  di'Indonesia menunjukkan: bahwa

kepercayaan investor atau pemodal akan berinvestasi di pasar modal Indonesia

cukup baik:

Investor .dalam mengalokasikan dananya untuk -diinvestasikan sebaiknya
dapat- 'menilai’ ‘serta’ mempertimbangkan ~kemampuan perusahaan, ‘apakah
perusahaan, tersebut -layak: atau. tidak; .serta bagaimana prospek. perusahaan. di

masa-yang 'akan—datang. 'Kemampuan ' ‘perusahaan ' tersebut  tentunya' dapat
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dilihat . dalam Kkinerja perusahaan yang tercermin dalam laporan keuangan
perusahaan: Menurut' Jogiyanto ((2003:88),-“terdapat dua: macam ‘analisis-yang
digunakan untuk menentukan nilai sebenarnya dari suatu saham yaitu analisis
fundamental' “(fundamental ~analysis)" atau '‘analisis '‘perusahaan’ -(company

analysis)., dan ;.analisis . teknikal (technical.:analysis)’. Analisis .-fundamental

BRAWIJAYA
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menggunakan’ data fundamental, yaitu data yang berasal dari laporan-keuangan
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perusahaan, sedangkan- analisis. teknikal. lebih-menekankan. padaraspek: teknis
(matematis) ' dan ‘psikologis~'yang dapat-mempengaruhi harga saham, “yaitu
dengan, menggunakan  data. pasar: yang- dipublikasikan; seperti - volume

perdagangan saham, indeks harga saham baik gabungan maupun individu, serta

| REPOSITORY.UB.AC.ID |

faktor-faktor lain :yang bersifat' teknis.-Penelitian ini mengasumsikan bahwa para
pemodal atau investor adalah rasional, sehingga aspek fundamental menjadi
dasar. penilaian<i(basic waluation) 'yang' utama. ‘Faktor:'fundamental' 'sangat
kompleks dan luas cakupannya, meliputi faktor fundamental makro-yang berada

di' luar kendali perusahaan’ dan-faktor- fundamental ‘mikro-yang-berada di' dalam
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kendali-perusahaan. Penelitian.ini menekankan pada, faktor :fundamental mikro

e
o

yang - tujuannya“ “untuk’ ‘menganalisis  ‘kondisi - internal perusahaan * secara
keseluruhan. Faktor internal perusahaan;sering dipandang-sebagai faktor penting

untuk menentukan harga saham.

| REPOSITORY.UBACID |

Faktor-internal perusahaan berkaitan dengan kondisi-internal perusahaan

dan mempengaruhi naik turunnya kinerja perusahaan .(Septiono, 2013). Faktor

internal perusahaan dalam analisis pasar' modal’ sering ‘disebut dengan faktor
fundamental _perusahaan, .. faktor ini_ bersifat ~ controllable . sehingga .- dapat
dikendalikan' ‘perusahaan. ' Tujuan dilakukannya analisis ' internal- perusahaan
adalah .untuk menilai: perkembangan; kondisi: baik \buruknya ; suatu- perusahaan

(Septiono; 2013):'Pada ‘analisis internal; hal-hal-yang-dianalisis'meliputi'beberapa
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faktor mikro, seperti ukuran- perusahaan, tingkat perolehan laba, likuiditas,
struktur modal, efisiensi'serta’ efektivitaskinerja’ manajemen,dan’ sebagainya
(Sudiyatno, 2011).

Peneliti’ memilih' '/menggunakan - indikator ‘ukuran “perusahaan’ dalam

variabel faktor .internal perusahaan dikarenakan bahwa semakin besar ukuran

BRAWIJAYA

UNIVERSITAS

perusahaan, maka akan ‘semakin besar -modal yang dibutuhkan perusahaan
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dalam menjalankan bisnisnya. Perusahaan yang. besar memiliki kecenderungan
yang ~besar “dalam- menggunakan ‘sumber - pendanaan —eksternal. " ‘Hal ' ini
dikarenakan rperusahaan yang besar:memiliki-kebutuhan-dana,yang -besar, dan

salah satu pemenuhan dana yang dibutuhkan yaitu dengan  menggunakan

| REPOSITORY.UB.AC.ID |

hutang(Titman dan Wessel, 1988). Perusahaan yang besar memiliki kemudahan
untuk memperoleh aliran dana dari. luar perusahaan. Hal .tersebut didukung
dengan |'besarnya: asset''yang dimiliki “perusahaan, '/ sehingga --memberikan
kepercayaan bagi investor untuk menginvestasikan dananya. Begitu pula dengan

kreditur ' untuk ‘“menyalurkan’ “dana*“hutang'' kepada ' ‘perusahaan- tersebut.
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Keputusan - mengenai. dana.. yang akan. digunakan -oleh  perusahaan. melalui

e
o

hutang atau dengan penjualan’'saham akan sangat berpengaruh terhadap kinerja
perusahaan. - khususnya.dalam, rangka ~memaksimalkan -kemakmuran ~atau

kekayaan para pemegang -saham. 'Dengan - demikian —~ perusahaan - perfu
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mengusahakan suatu keseimbangan-yang -optimal dalam: i menggunakan: kedua

sumber tersebut sehingga dapat memaksimalkan nilai perusahaan.

Ukuran ' ‘perusahaan ' 'merupakan’ -salah ' satu: faktor: 'yang'' harus
dipertimbangkan dalam keputusan.-struktur. modal, - Semakin besar ukuran
perusahaan maka akan ' semakin ‘mampu ' ‘dalam- ' ‘'menanggung- risiko ‘yang
mungkin ;. timbul. .akibat berbagai situasi. yang. dihadapi.perusahaan. . berkaitan

dengan ‘operasinya. ‘Ukuran “perusahaan- yang-besar ' dan-semakin-berkembang
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dapat memberikan keuntungan dimasa yang akan datang. Selain itu, perusahaan
besar membutuhkan banyak-dana untuk operasinya, salah satunya dari' hutang.
Perusahaan yang besar lebih mudah-untuk akses ke pasar modal sehingga lebih
mudah’ mendapatkan® hutang.  Menurut: Moeljadi (2006:274), suatu perusahaan

yang: berukuran_besar. lebih. mudah- memperoleh | pinjaman;jika dibandingkan
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dengan ''perusahaan- 'kecil. “Ukuran “perusahaan “dapat ' dicerminkan’ ' melalui
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indikator: total-aktiva.:Perusahaan memiliki total-aktiva:yang. besar,: maka pihak
manajemen ' akan- lebih " leluasa dalam ~menggunakan - aktiva’ yang ada’ “di
perusahaan tersebut. - Kemudahan dalam -mengendalikan- aktiva - perusahaan

inilah yang akan meningkatkan nilai_perusahaan. Perusahaan yang berukuran

| REPOSITORY.UB.AC.ID |

besar hiasanya yang lebih/kokoh berdiri dalam:menghadapi goncangan ekanomi
meskipun tidak menutup “kemungkinan dialaminya kebangkrutan, sehingga
investor akan-lebih cenderung’'menyukai’perusahaan’ berukuran-besar 'daripada
perusahaan kecil. Penentuan total aktiva sebagai indikator ukuran.perusahaan

didasarkan-pada“penelitian’ yang dilakukan-oleh Delcoure (2007), Eriotis, et/al.,
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(2007),-Mas’ud (2008), Al-Ajmi,-et al.; (2009); serta Cheng,-et.al.,(2010). Pada

e
o

indikator ini 'mengindikasikan ‘bahwa* semakin- besar 'aktiva perusahaan. maka
semakin besar ukuran perusahaan tersebut.

Delcoure (2007) melakukan penelitian dengan judul *The Determinant of
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Capital; Structure - in  Transitional Economics”./Penelitian: ini- menggunakan

beberapa variabel yang berpengaruh.terhadap struktur modal (Total debt ratio,

Short term debt ratio, Long 'term debt ratio), antara lain size,-non-debt tax shiled,
tangibility, _profitability, earning volatility -, (risk), , taxes... Hasil _penelitian
menunjukkanbahwa 'size ‘hubungannya  positif dan 'signifikan ‘pengaruhnya
terhadap: seluruh.rasio. hutang kecuali long term.debt. ratio.. Tangibility, non-debt

tax’ shiled' dan taxes-hubungannya positif-dan-signifikan ‘pengaruhnya’ terhadap
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I

seluruh rasio  hutang. Profitability. hubungannya negatif dan signifikan
pengaruhnya “terhadap-seluruh rasio ~hutang;  sementara’ risk: ‘tidak-signifikan
pengaruhnya dengan-seluruh rasio hutang.

Eriotis, et “al.; (2007) 'melakukan penelitian 'dengan ' judul’ “How - Firm

Characterictics. Affect. Capital Structure”.. Penelitian ini: menggunakan beberapa

BRAWIJAYA
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variabel yang berpengaruh terhadap struktur modal (Debt ratio), antara lain-size,

i
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liquidity;, . interest. .covered  ratio, growth. sales.- Hasil: penelitian i/menunjukkan
bahwa size ‘hubungannya ‘positif dan signifikan ‘pengaruhnya terhadap capital
structure,.  .sedangkan; -liquidity,; interest covered | ratio; -dan- growth sales

hubungannya negatif dan signifikan pengaruhnya terhadap capital structure.

| REPOSITORY.UB.AC.ID |

Penelitian: -lainnya | Sujoko ~dan;>Soebiantoro '/ (2007) - dengan “judul
“Pengaruh Struktur Kepemilikan Saham, Leverage, Faktor.Intern. dan Faktor
Ekstern ' 'terhadapNilai’'Perusahaan®. Penelitian’ ini ' 'menggunakan-beberapa
variabel yang berpengaruh terhadap struktur modal.dan nilai perusahaan, antara

lain’ Struktur' Kepemilikan'Saham (institusional 'dan’ manajerial),” Faktor 'Ektern
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(tingkat-suku..bunga;-keadaan pasar-modal, ;pertumbuhan pasar), (Faktor: Intern

e
o

(Profitabilitas, " Pembayaran “dividen, “ukuran “‘perusahaan, “danpangsa’ pasar
relatif): ~Hasil - penelitian.; menunjukkan- bahwa Kepemilikan:  institusional, ~suku

bunga, pertumbuhan pasar, profitabilitas, dividen, ukuran perusahaan memiliki

| REPOSITORY.UBACID |

hubungan' yang - signifikan : terhadap: -leverage (struktur: modal). -Kepemilikan

manajerial, keadaan_pasar modal dan pangsa pasar modal memiliki hubungan

tidak _signifikan terhadap leverage (struktur modal). Kepemilikan institusional,
suku, bunga, pertumbuhan. pasar, profitabilitas, dividen, ukuran-perusahaan,
pangsa pasar relatif,-dan leverage memiliki ' hubungan signifikan terhadap nilai
perusahaan. .. Kepemilikan,:: manajerial . .dan ::keadaan:. pasar.. modal. . memiliki

hubungan yang tidak-signifikan terhadap nilai perusahaan.
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Peneliti. memilih menggunakan indikator pertumbuhan penjualan ‘dalam
variabel faktor 'internal- perusahaan ~dikarenakan ‘bahwa 'perusahaan.dengan
tingkat pertumbuhan. penjualan yang lebih. stabil akan lebih mampu . dalam
menanggung ‘beban yang'lebih-tinggi- dibandingkan perusahaan-dengan tingkat

pertumbuhan .. yang rtidak . stabil. Perusahaan . dengan  tingkat pertumbuhan
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penjualan’ ‘dan “laba’ 'yang “tinggi memiliki ‘kecenderungan ‘memilih ' ‘'sumber
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pendanaan-. eksternal: yaitu: melalui -hutang. dibandingkan -perusahaan . dengan
tingkat pertumbuhan ' penjualan yang “rendah - (Mayangsari,” 2001)." Tingkat
pertumbuhan - perusahaan  yang tinggi,akan, tercermin rbahwa - perusahaan

tersebut memiliki Kinerja yang baik dalam menjalankan bishisnya. Peningkatan

| REPOSITORY.UB.AC.ID |

kinerja perusahaan nantinya akan meningkatkannilai perusahaan:

Tingkat. .pertumbuhan “penjualan merupakan suatu kemampuan yang
dimiliki 'oleh’perusahaan 'dalam-mendapatkanprofit yang: telah ‘ditentukan-oleh
suatu target. Pertumbuhan perusahaan dapat dilihat dari pertumbuhan penjualan

(sales’ growth) 'yaitu-kenaikan jumlah:-‘penjualan ‘dari tahun-ke" tahun-atau' dari
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waktu ke, waktu.. Bagi perusahaan dengan tingkat pertumbuhan.penjualan-atau

e
o

laba yang tinggi, kecenderungan menggunakan hutang ‘sebagai sumber ‘dana
eksternal yang:lebih-besar; dibandingkan, dengan perusahaan-perusahaan-yang

mempunyai tingkat pertumbuhan penjualannya tergolong rendah. Menurut

| REPOSITORY.UBACID |

Brigham dan Houston (2001), perusahaan yang mempunyai tingkat pertumbuhan

tinggi cenderung menggunakan sumber dana dari. luar. Perusahaan dengan

tingkat ' pertumbuhan: yang ‘cepat harus_lebih/ banyak “mengandalkan ' modal
eksternal daripada perusahaan yang lambat pertumbuhannya (Brigham_ dan
Houston, 2001).

Mas’ud :(2008) melakukan penelitian-dengan judul “Analisis:Faktor-faktor

yang - ‘Mempengaruhi' = Struktur Modal' *“ dan’* ‘Hubungannya - dengan' “Nilai
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Perusahaan”. Penelitian ini-menggunakan beberapa variabel yang berpengaruh
terhadap struktur “modal /dan nilai perusahaan;, antara- lain ~Profitability;Size,
Growth_sales, Asset, structure, Cost of financial distress, Tax shields. Hasil
penelitian'menunjukkan bahwa Profitability,-size, growth'sales, ‘asset structure,

cost | of financial _distress: hubungannya. . positif dan: signifikan rpengaruhnya

BRAWIJAYA
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terhadap ‘struktur -modal, sementara’ tax- shield' tidak ‘signifikan ‘pengaruhnya

i
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terhadap . struktur.. modal.,;:Struktur =modal- sendiri | hubungannya: positif-, dan
sighifikan pengaruhnya terhadap nilai perusahaan:
Chowdhury dan-.Chowdhury (2010)- melakukan  penelitian dengan -judul

“Impact of Capital Structure ‘on Firm’s Value: Evidence From Bangladesh”.

| REPOSITORY.UB.AC.ID |

Penelitian ini menggunakan beberapa variabel yang berpengaruh terhadap: nilai
perusahaan (firm value), antara lain Firm size. (share, capital), Profitability (EPS),
Capital’ structure (ratio~'of ' long' term.“debt-to  total ' assets), ' Rublic ‘ownership
(Percentage), Dividend payout, asset and-operating  efficiency (Fixed  asset

turnover) | Growth rate (sales' growth rate), Liquidity-(current-ratio), Business risk
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(operating, leverage):-Hasil;penelitian-menunjukkan; bahwa  Profitability,. dividend

e
o

payout, capital structure, dan liquidity memiliki-hubungan‘positif ‘antarafirm.value.
Sementara.public-ownership, -efficiency;, ;business! risk, . growth- rate;.dan- size

memiliki hubungan yang negatif terhadap firm value.

Cheng; et al.; (2010): dengan judul “Capital Structure and Firm Value:in

China:, A panel Threshold Regression "Analysis”. Penelitian . ini menggunakan

| REPOSITORY.UBACID |

beberapa 'variabel: yang ' berpengaruh:terhadap 'nilai ' perusahaan (firm value),
antara; lain Debt, Size,and Growth of Sales. Hasil penelitian menunjukkan.bahwa
debt -dan' 'growth ~of - sales “hubungannya’ positif dan ‘signifikan ‘pengaruhnya
terhadap.. firm :value;. . sementara size. hubungannya. negatif .dan . signifikan

pengaruhnya terhadap firm value.
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Peneliti. memilih - menggunakan indikator - profitabilitas yang diproksikan
dengan ROE: (Return -on/| Equity) dalam>variabel faktor ' internal perusahaan
dikarenakan _bahwa-, ROE mencerminkan . _.kemampuan perusahaan -dalam

menghasilkan- keuntungan ' dengan memanfaatkan.modal’ sendiri “yang' dimiliki

UNIVERSITAS

BRAWIJAYA

perusahaan. Perusahaan yang memiliki tingkat profitabilitas yang tinggi memiliki

hutang' 'yang~ relatif- kecil. - Menurut - Brigham » dan'' Houston,” 2006 ' bahwa

i
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perusahaan. -dengantingkat, pengembalian  yang | tinggi. atas- investasi; -akan
menggunakan hutang “ yang - relatif * kecil.” Hal" tersebut “didasarkan  bahwa
perusahaan. -dengan profitabilitas yang: tinggi cenderung - menggunakan -dana

sendiri atau laba ditahan untuk melanjutkan operasional perusahaan. Karena

| REPOSITORY.UB.AC.ID |

pendanaan-:yang: berasal dari /dalam- perusahaan memiliki-risiko yang rendah,
selain jitu perusahaan masih terbilang mampu untuk, membiayai operasionalnya
melalui’ 'laba “ditahan, ‘tidak ' memerlukan ‘adanya. hutang. 'Dengan ' demikian
profitabilitas memiliki pengaruh terhadap besarnya; struktur.modal perusahaan.

Besarnya' “profitabilitas' ' 'perusahaan- -hantinya ‘“akan-' berpengaruh ' ‘pada
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peningkatan nilai- perusahaan.

e
o

Profitabilitas ~suatu’' “perusahaan " menjadi salah “satu “faktor' “yang
dipertimbangkan-dalam kebijakan struktur, modal:-Profitabilitasimerupakan tingkat

kKeuntungan bersih yang mampu’ diraih oleh perusahaan pada saat menjalankan

| REPOSITORY.UBACID |

operasinya (Ghost, etral,2000): Keuntungannya yanglayak dibagikan kepada

pemegang saham adalah keuntungan setelah bunga dan pajak. Semakin:besar

keuntungan:'yang- diperoleh ' 'semakin besar _kemampuan: perusahaan  untuk
membayarkan dividen. Tingkat pengembalian.yang sangat tinggi memungkinkan
perusahaan 'untuk: membiayai sebagian besar' kebutuhan -pendanaan ‘mereka
dengan. dana. yang rdihasilkan, secara. internal .(Brigham. dan..Houston, :2001).

Menurut ‘Brigham' dan Houston <(2006:107),-mendefinisikan “profitabilitas adalah
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hasil akhir dari sejumlah’ kebijakan 'dan  keputusan yang dilakukan oleh
perusahaan’. “Apabila ' profitabilitas perusahaan 'baik i maka 'para stakeholders
yang, terdiri_dari kreditur, supplier, dan juga investor,akan melihat sejauh. mana
perusahaan dapat - menghasilkan'laba dari penjualan.daninvestasi perusahaan.

Al-Ajmi, .et_al.; (2009), melakukan. penelitian dengan_judul “Decisions,on

BRAWIJAYA

UNIVERSITAS

Capital Structure in a' Zakat ‘Environment with ‘Prohibition-of-Riba”.  Penelitian ‘ini
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menggunakan. beberapa. variabel yang berpengaruh-terhadap. -struktur modal,
antara lain-Profitability,” Growth opportunities, Firm size, Tangibility, Ownership
structure;,-Business- rrisk, - Dividend . ;payment, | Liquidity- ' -Hasil ~penelitian

menunjukkan bahwa profitability, size, growth -opportunities, "dan  institutional

| REPOSITORY.UB.AC.ID |

ownership chubungannya, positif; dan- signifikan:‘pengaruhnya -terhadap. capital
structure. (leverage)., Sementara tangibility, government .ownership, family
ownership,-business risk, dividend payments, dan liquidity hubungannya’ negatif
dan signifikan pengaruhnya terhadap eapital structure (leverage).

Penelitian’lainnya yang dilakukan-oleh Chowdhury‘dan Chowdhury'(2010)
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melakukan_ penelitian:dengan. judul “Impact .of Capital -Structure oniFirm’s: Value:

e
o

Evidence ' From “Bangladesh”.” Penelitian “ini "‘menggunakan  beberapa" variabel
yang! berpengaruh-terhadap -nilai perusahaan: (firm value); -antara lain:Firm, size

(share capital), Profitability '(EPS), Capital structure (ratio of long term debt to

| REPOSITORY.UBACID |

total ' assets), /Public rownership (Percentage);  /Dividend -payout, rasset: and

operating efficiency (Fixed asset turnover) , Growth rate (sales growth: rate),

Liquidity | (current “ratio), 'Business risk (operating. leverage). ' Hasil - penelitian
menunjukkan bahwa-Profitability, dividend payout, capital structure;.dan liquidity
memiliki' hubungan “positif ‘antara firm value. Sementara 'public ' ownership,
efficiency, . business risk,, growth. rate;, dan- size. memiliki hubungan-yang. negatif

terhadap firm value.
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Peneliti. memilih menggunakan indikator fikuiditas dalam variabel faktor
internal perusahaan dikarenakan bahwa'likuiditas' menggambarkan -kemampuan
perusahaan dalam memenuhi kewajiban atau hutang lancarnya. Semakin besar
kemampuan likuiditas perusahaan, maka akan ‘'semakin' mampu-untuk membayar

hutang atau pendanaan eksternal perusahaan. Dengan besarnya-kemampuan

BRAWIJAYA
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perusahaan 'dalam memenuhi kewajiban-hutangnya, 'maka perusahaan dapat
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mengurangi. -besarnya --tingkat - hutang - pada - .sumber. . eksternal : perusahaan
sehingga meminimalkan terjadinya risiko gagal bayar. Dengan tingkat likuiditas
perusahaan yang, tinggi,; maka perusahaan dapat mampu mempertahankan nilai

perusahaannya.

| REPOSITORY.UB.AC.ID |

Likuiditas-merupakan: kemampuan  perusahaan; \untuk  mengubah aktiva
lancar tertentu menjadi uang kas (Sarlija, 2012). Perusahaan dalam menjalankan
kegiatan'operasinya“ ‘berusaha’ untuk:'-menjaga’ likuiditas: atau ~kemampuan
perusahaan dalam melunasi kewajiban jangka pendeknya (Syamsudin, 2011).

Semakin' tinggi' rasio-likuiditas; ‘maka“semakin-baik-perusahaan-tersebut' dalam
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melunasi. kewajiban:jangka.  pendeknya. -Pada . penelitian .ini,. .indikator : untuk

e
o

mengukur likuiditas dengan menggunakan’current ratio ‘dan net working' capital.
Current, ratio- dihitung ~dengan, cara -membandingkan ;-aktiva, -lancar. ; dengan

Kewajiban lancar. Sedangkan net working capital dihitung dari selisih antara

| REPOSITORY.UBACID |

aktiva lancar- dengan: kewajiban lancar. Semakin besar’ net; working capital

mengindikasikan bahwa jumlah aktiva ‘lancar yang dimiliki. perusahaan lebih

banyak dibandingkan dengan jumlah hutang lancar, sehingga risiko perusahaan
mengalami_gagal bayar juga akan semakin..rendah. Beberapa peneliti seperti
Eriotis, et al.,*(2007) dan'Al-Ajmi, et al.,(2009) menunjukkan bahwa likuiditas

signifikan. .pengaruhnya..terhadap struktur.modal, sementara, Chowdury.. dan
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Chowdury (2010) membuktikan bahwa likuiditas signifikan pengaruhnya terhadap
nilai perusahaan:

Modal merupakan unsur yang.kompleks dan penting untuk-menjalankan
kegiatan operasional perusahaan di samping unsur sumber daya manusia. Modal

menjadi.. elemen . penting:. .yang harus_ . dipertimbangkan.:.oleh manajemen

BRAWIJAYA

UNIVERSITAS

perusahaan 'dalam 'membuat’ keputusanterkait’ dengan-operasi ‘dan ' aktivitas
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pendanaan., Struktur-modal .adalah pembiayaan. permanen.yang terdiri hutang
jangka panjang,  saham ‘preferen dan-modal pemegang saham ‘(Weston dan
Copeland, 1998). -Struktur, modal dapat: diartikan sebagai perbandingan antara

modal asing jangka panjang dengan_modal sendiri. Modal asing jangka panjang

| REPOSITORY.UB.AC.ID |

terdiri_dariberbagai jenis obligasi dan-hutang hipotik; sedangkan modal sendiri
terdiri dari berbagai jenis saham dan laba ditahan.

Brigham ' dan'“Houston (2006); -terdapat ' 'beberapa: ‘faktor' ‘yang
mempengaruhi:. keputusan . struktur -modal perusahaan, antara lain_ stabilitas

penjualan; ‘struktur’ aktiva, leverage ‘operasi; tingkat- pertumbuhan,-profitabilitas,
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pajak, pengendalian; sikap. manajemen, sikap pemberi pinjaman. dan: perusahaan

e
o

penilai ‘kredibilitas, kondisi pasar, kondisi-internal ‘perusahaan’ dan' fleksibilitas
keuangan. Penggunaan: hutang-sebagai-sumber pendanaan imemiliki-kelebihan

dan kekurangan. Menurut Brigham dan Houston (2006), adanya pembayaran

bunga rakan; :mengurangiv pajak: sehingga -biaya’ hutang: rendah -dan kreditur

memperoleh return terbatas sehingga pemegang. saham tidak perlu berbagi

| REPOSITORY.UB.ACID ‘

keuntungan: ketika:kondisi/ bisnis sedang maju serta kreditur tidak -memiliki ‘hak
suara ;sehingga pemegang. saham dapat mengendalikan perusahaan dengan
penyertaan dana'yang relatif kecil. Meskipun demikian, hutang juga mempunyai
kelemahan,. diantaranya hutang biasanya berjangka waktu tertentu untuk dilunasi

tepat waktu, rasio hutang'yang tinggi akan-meningkatkan risikoyang ‘selanjutnya
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akan meningkatkan biaya modal, serta apabila perusahaan dalam kondisi sulit
dan 'labanyac tidak —~dapat “memenuhi “beban/ bunga. maka: tidak'menutup
kemungkinan perusahaan akan menuju_kebangkrutan dan dilakukan tindakan
likuidasi.

Struktur ; modal. atau. keputusan  pendanaan ; akan .sangat berpengaruh
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pada‘kinerja perusahaan. Manajer harus mampu menghimpun dana“baik yang
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bersumber dari:dalam perusahaan maupun.dariluarperusahaan-secara efisien,
dalam arti keputusan pendanaan tersebut ‘mampu meminimalkan biaya modal
yang harus -ditanggung perusahaan. -Keputusan mengenai dana ryang :akan

digunakan oleh perusahaan melalui hutang atau dengan penjualan saham akan

| REPOSITORY.UB.AC.ID |

sangat  berpengaruh terhadap - kinerja: ;perusahaan ' 'khususnya: dalam' rangka
memaksimalkan kemakmuran atau kekayaan ‘para pemegang -saham atau
pemilik'yang'akan tercermin melalui harga saham perusahaan. Dengan demikian
perusahaan perlu. mengusahakan suatu keseimbangan yang_optimal - dalam

menggunakan' ' kedua ' sumber’ tersebut 'sehingga ‘dapat- memaksimalkan- nilai

<
<
S
<
oc
(a 8]

UNIVERSITAS

perusahaan, . Teori struktur.modal (capital ;structure :theory)..modern. dimulai

e
o

dengan ‘paper Modiglani ‘dan’ Miller (1958), yang -merupakan’ terobosan baru
dalam|-manajemen —keuangan-, modern. - Propasisi ~yang - menyatakan  -tidak

relevannya keputusan financing memberikan implikasi penting, yaitu pada kondisi

| REPOSITORY.UBACID |

bagaimana keputusan: tersebut-menjadi tidak -relevan; dan-secara implisit:juga

menimbulkan pertanyaan pada kondisi bagaimana, keputusan tersebut menjadi

relevan.

MM_membuktikan bahwa nilai, suatu perusahaan tidak dipengaruhi_oleh
struktur modalnya (Brigham dan Houston, 2001). MM berpendapat bahwa dalam
keadaan;. pasar..sempurna ;. maka penggunaan. hutang adalah. tidak . relevan

dengan "nilai “perusahaan, 'tetapi dengan -adanya- pajak' ‘maka ‘hutang “akan
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menjadi relevan. Upaya dalam memasukkan berbagai faktor dan menanggalkan
satu 'per .satu ! dari ‘berbagai' Ketidaksempurnaan pasar-melahirkan-dua-teori
keuangan baru dari teori struktur modal yang saling berlawanan, yaitu teori- Trade
Off Theory (Modigliani dan' Miller (1958).dan Pecking Order Theory (Myers dan

Majluf, .1984)..  Meskipun kedua teori tersebut menyatakan:bahwa. keputusan

BRAWIJAYA

UNIVERSITAS

financing ‘adalah- relevan ‘dalam kebijakan-struktur-modal “pada kondisi pasar
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maodal yang-tidak-sempurna.
Trade Off Theory memprediksi-bahwa dalam mencari hubungan antara
capital :structure -dengan: nilai. perusahaan terdapat satu:tingkat:leverage -(debt

ratio) yang optimal. Penggunaanh hutang akan meningkatkan nilai’ perusahaan

| REPOSITORY.UB.AC.ID |

sampai batas leverage ‘tertentu-(optimal), dan:sesudahnya ‘penggunaan’ hutang
akan menurunkan nilai perusahaan karena penggunaan hutang setelah leverage
optimal 'akan “menimbulkan ‘biaya kebangkrutan yang'lébih: besar.: Pendanaan
dengan dasar Trade Off Theory dibentuk dengan menyeimbangkan manfaat dari

penghematan- pajak-—atas’'penggunaan -hutang ‘terhadap' biaya kebangkrutan
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(Mayangsari,.2001).: Trade; Off . Theory- juga :memprediksi. hubungan. variabilitas

e
o

pendapatan ‘' dan' penggunaan “hutang. Struktur. modal “akan optimal ‘apabila
terdapat keseimbangan-antara manfaat-dan-biayanya.-Berdasarkan-pada teori ini

perusahaan berupaya mempertahankan ‘struktur modal yang ditargetkan dengan

| REPOSITORY.UBACID |

tujuan rmemaksimalkan:  nilai./ ‘perusahaan. 'Menurut ' teori | ini, -perusahaan-

perusahaan besar pada umumnya cenderung kecil kKemungkinan untuk bangkrut,

sehingga 'lebih mudah’ untuk-menarik: pinjaman dari_bank" dibandingkan dengan
perusahaan kecil.

Pendanaan berdasarkan Pecking Order Theory bahwa perusahaan-lebih
cenderung -memilih jpendanaan. yang .berasal.dari internal. daripada. eksternal

(Mayangsari, ~2001).” Pecking~ Order--Theory 'didasarkan “pada ' ‘keputusan
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pendanaan secara hierarki dari pendanaan yang bersumber pada laba, hutang,
sampai pada saham (dimulai-dari sumber dana dengan biaya termurah). Teori ini
menyatakan bahwa perusahaan memiliki_kecenderungan untuk menggunakan
dana mereka sendiri daripada menggunakan hutang.

Beberapa, penelitian . tentang- pengaruh . struktur _modal.. terhadap.. nilai

BRAWIJAYA

UNIVERSITAS

perusahaan telah -banyak' dilakukan' dan hasilnya saling kontradiksi. Penelitian

i
""'!

yang: dilakukan :olehrCheng, et .al., (2010).dengan judul -“Capital Structure and
Firm “Value in China: A panel Threshold ‘Regression Analysis”. Penelitian ini
menggunakan: beberapa variabel yang: berpengaruh terhadap nilai: perusahaan

(firm ‘value), antara_lain Debt,” Size, ‘and Growth of Sales. Hasil penelitian

| REPOSITORY.UB.AC.ID |

menunjukkan‘bahwa debt'dan growth-of sales hubungannya positif dan:signifikan
pengaruhnya terhadap firm value, sementara size hubungannya.negatif dan
signifikan'pengaruhnya terhadap firm value.

Antwi et al. (2012) melakukan. penelitian dengan judul. “Capital Structure

and Firm Value': Empirical Evidence ‘from’ Ghana”.-Penelitian ini menggunakan

<
<
S
<
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UNIVERSITAS

beberapa variabel. yang, berpengaruh_ terhadap-. nilai- perusahaan;-(firm . value),

e
o

antara lain-Ekuitas dan hutang'jangka panjang. Hasil ‘penelitian ‘menunjukkan
bahwa ypada -Negara: berkembang seperti-Ghana | penggunaan- hutang jangka

panjang akan terus ditingkatkan selama 'mampu meningkatkan nilai perusahaan.

| REPOSITORY.UBACID |

Struktur:modal berpengaruh positif signifikan:terhadap nilai-perusahaan:

Penelitian lainnya yang dilakukan oleh Wongso (2013) “Pengaruh

Kebijakan ' Dividen; Struktur Kepemilikan, ‘dan: Kebijakan Hutang: terhadap Nilai
Perusahaan dalam perspektif’ Teori-Agensi -dan’ Teori Signaling. ;Penelitian ini
menggunakan: beberapa variabel yang berpengaruh ‘terhadap-nilai- perusahaan
(firm value), .antara lain-kebijakan hutang . (DER), kebijakan_ institusional (INST),

dan kebijakar ' dividen (DPR). ‘Hasil ‘penelitian menunjukkan bahwa-kebijakan
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hutang dan kepemilikan manajerial berpengaruh positif tidak signifikan terhadap
nilai ‘perusahaan.: Kepemilikan: institusional’ Cherpengaruh: negatif ‘dan -tidak
signifikan terhadap nilai perusahaan. Kebijakan dividen berpengaruh positif dan
signifikan terhadap-nilai‘perusahaan.

Berdasarkan rteori. struktur medal . yang menyatakan ;bahwa nilai: suatu

BRAWIJAYA

UNIVERSITAS

perusahaan tidak terlepas 'dari-kebijakan hutang, yang mana“diketahui bahwa

i
""'!

kebijakan, hutang, -berkaitan dengan:struktur.:modal, .maka -tugas penting -yang
dihadapi oleh’ para manajer- keuangan -adalah’ berkaitan~ dengan “kompaosisi
struktur,modal yang ‘dapat meningkatkan, nilai jperusahaan. Perusahaan -akan

berusaha mencapai suatu tingkat struktur modal yang optimal dengan risiko yang

| REPOSITORY.UB.AC.ID |

paling kecil;: sehingga dapat memaksimalkan nilai 'perusahaan.-Nilai perusahaan
merupakan keberhasilan manajemen perusahaan dalam operasi masa lalu dan
prospek masa:depan-untuk meyakinkan pemegang saham yang ‘diindikatori-oleh
rasio-rasio_seperti Market Book Value dan Price Earning Ratio. (Mas’ud, 2008).

Nilai ‘perusahaan dapat 'dilihat-dari' harga -saham “perusahaan -tersebut. “Nilai

<
<
S
<
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saham -adalah jumlah. lembar  saham dikalikan. nilai -pasar. per..lembar . saham

e
o

ditambah “dengannilai~hutang “(Husnan, ~2006).” Dengan adanya-asumsi- nilai
hutang - konstan, -maka: ,peningkatan. nilai + saham. secara - langsung : -akan

meningkatkan nilai “perusahaan” (Husnan, 2006:5). “Memaksimalkan nilai

| REPOSITORY.UBACID |

perusahaan  berarti -memaksimalkan -kemakmuran rpemegang- saham, ‘yang

tercermin pada harga saham-perusahaan (Horne dan Wachowicz, 2005:3-4)".

Memaksimalkan nilai perusahaan sangat penting ‘artinya 'bagi suatu perusahaan,
karena_dengan. memaksimalkan nilai, perusahaan berarti juga memaksimalkan
kemakmuran “pemegang 'saham yang merupakan 'tujuan- utama ' dari' suatu

perusahaan.
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Perusahaan makanan dan minuman adalah salah satu_ sektor dari
perusahaan: manufaktur, dimana perusahaan tersebut 'bergerak-di: bidang industri
makanan dan minuman. Di. Indonesia perusahaan makanan dan minuman dapat
berkembang pesat, hal ini'terlihat dari‘jumlah perusahaan‘yang terdaftar di Bursa

Efek Indonesia dari periode ke periode semakin banyak, walaupun ada beberapa

BRAWIJAYA

UNIVERSITAS

perusahaan yang pernah ‘mengalami kekurangan moedal untuk 'sementara karena

i
""'!

imbas ;dari-krisis ekonomi.: Tetapi tidak menutup. kemungkinan -perusahaan . ini
sangat dibutuhkan masyarakatsehingga prospeknya menguntungkan baik “di
masa sekarang maupun-yang,akan datang.

Kelompok ‘industri makanan dan minuman dipilih’ sebagai” perusahaan

| REPOSITORY.UB.AC.ID |

yang' diteliti: dengan -memperhatikan -persaingan’ yang ' tinggi: ‘antar perusahaan
yang, bergerak dalam sektor makanan dan minuman, sehingga menuntut kinerja
perusahaan’ yang -tinggi' untuk’lebih 'unggul- dalam ‘persaingan. ‘Alasan’memilih
perusahaan manufaktur sektor makanan dan_ minuman dikarenakan bahwa

industri tersebut menyediakan kebutuhan-primer manusia sehingga tetap menjadi

<
<
S
<
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prioritas. pertama konsumen meskipun: kondisi:perekonomian-kurang-mendukung.

e
o

Sektor 'ini’ lebih ‘stabil' dan 'tidak terpengaruh-oleh-musim “ataupun' perubahan
kondisiy perekonemian ~(misalnya inflasi). - Walaupun . terjadi- krisis - ekonomi,

Kelancaran produksi industri ‘makanan’ dan minuman masih terjamin karena

| REPOSITORY.UBACID |

kondisi;apapun konsumen tetap - membutuhkan produk makanan dan minuman.

1.2 Rumusan Masalah

Dari latar belakang penelitian, peneliti dapat. membagi. pertanyaan-kepada lima
pertanyaan sebagai berikut:

1. Apakah faktor.internal berpengaruh terhadap. struktur, modal?

2. Apakah faktor-internal berpengaruh-terhadap-nilai-perusahaan?

BRAWIJAYA

UNIVERSITAS

4
iy




21

| REPOSITORY.UB.ACID |

3. Apakah struktur modal berpengaruh terhadap nilai perusahaan?

1.3 Tujuan Penelitian
Berdasarkan rumusan masalah penelitian, tujuan penelitian ini adalah:

1. Menganalisis dan» menjelaskan pengaruh faktor, internal.;terhadap. . struktur

BRAWIJAYA

UNIVERSITAS

modal.

L
1_"{'.'

2.-Menganalisis - dan - -menjelaskan > pengaruh faktor. :.internal. - terhadap - nilai

perusahaan.

| REPOSITORY.UB.AC.ID |

3.-Menganalisis ~dan' rmenjelaskan ~pengaruh-struktur --modal - terhadap . nilai

perusahaan.

1.4 Kontribusi.Penelitian
Penelitian/ini'akan-memberikan kontribusi' sebagai berikut:
1. Kontribusi Akademis

a. Bagi para akademisi, memberikan bukti empiris penerapan teori manajemen

<
<
=
<
oc
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keuangan seperti, Trade Off Theory dan Pecking Order Theory dalam

e
o

mengembangkan pengetahuan dan wawasan.
b. Bagi para peneliti selanjutnya, hasil penelitian ini dapat dijadikan bahan acuan

untuk penelitian yang akan datang yang berkaitan dalam bidang keuangan

dan pasar modal, serta mendorong penelitian yang akan datang untuk

menambah atau merevisi variabel-variabel yang tidak termasuk dalam

| REPOSITORY.UB.ACID |

penelitian ini.
2. Kontribusi Praktis
a. Bagi Perusahaan
1. Diharapkan memberikan informasi-kepada perusahaan sebagai pertimbangan

dalam ‘memecahkan-masalah dan-pengambilan- keputusan -yang- berkaitan
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dengan pengaruh_faktor internal perusahaan terhadap struktur modal dan nilai

perusahaan

. Sebagai informasi, dan . pertimbangan bagi manajer keuangan. dan pelaku

bisnis' Vlainnya - dalam'' menentukan - ‘struktur’ ‘modal’ ' yang- optimal - bagi
perusahaan ;. dan .. aspek-aspek, . .internal = perusahaan.. yang .. dapat

mempengaruhinya, sehingga dapat meningkatkan nilai perusahaan.

.~Bagi-lnvestor

Penelitian ‘ini- diharapkan dapat memberikan' sumbangan pemikiran dalam
mengambil; ‘keputusan, untuk berinvestasi-dan sebagai imasukan ;tentang
perlunya melakukan - analisis __ faktor ~internal ~perusahaan -dalam
mempertimbangkan keputusan untuk: berinvestasi, khusunya ‘di-pasar modal

sehingga investor tidak dirugikan.
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BAB 1

TINJAUAN PUSTAKA

2.1 Penelitian: Terdahulu

Penelitian, .tentang faktor internal. terhadap, struktur. modal. dan. . nilai

BRAWIJAYA
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perusahaan ' sebelumnya “telah~ banyak- dilakukan:- 'Hal* ini' ‘dilakukan karena

i
""'!

mengingat -bahwa. struktur.-modal dalam .teori , akan. . mempengaruhi  kinerja
manajemen ‘dan menentukan- nilai perusahaan.- Dalam penelitian sebelumnya
telah | meneliti

konsep: .\ fundamental - yang - dipresentasikan, - oleh; \variabel

| REPOSITORY.UB.AC.ID |

independen, variabel dependen dan ‘control. Selain itu metode dan ‘waktu

pengujian yang dilakukan juga bervariasi yang secara otomatis akan memberikan

1- /| IDelcoure(2007) Size hubungannya positif
dan signifikan

pengaruhnya-terhadap

Variabel dependen: yaitu
Total debt ratio, Short term
debt “ratio, ‘Long “term .debt

< hasil yang berbeda antara peneliti dengan peneliti lainnya. Ringkasan penelitian
> e . -
< terdahulu'disajikan-dalam tabel'3 di bawah'ini':

o

= g Tabel 3 Penelitian Terdahulu

e No Peneliti, Tahun, Variabel Hasil Penelitian

< < Judul

= -

2

>0

“The" Determinant ' of

Tangibility, Profitability,
Earning volatility (risk), Taxes

“E Capital:; Structure! in |/ ratio seluruh rasio-hutang
Transitional Variabel independen yaitu ;. | kecualilong term debt
Economics” Size, " Non-debt “tax “shiled, | ratio. Tangibility, non-debt

tax shiled dan taxes
hubungannya: positif dan

signifikan pengaruhnya
terhadap seluruh rasio
hutang: Profitability
hubungannya negatif dan
signifikan‘pengaruhnya
terhadap: seluruh rasio
hutang, sementara risk
tidak signifikan
pengaruhnya dengan
seluruh rasio-hutang:

| REPOSITORY.UBACID |
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<[ No Peneliti, Tahun, Variabel Hasil"Penelitian
b Judul
< 2.. .| FEriotis, et al., (2007) Variabel Dependen | Temuan ini;menunjukkan size
2 = yaitu : Capital Structure | hubungannya positif dan
(o “How Firm (Debt Ratio) signifikan-pengaruhnya
4] ; Characterictics terhadap.capital structure,
L; < Affect Capital Variabel Independen | sedangkan liquidity, interest
= o Structure” yaita: covered ratio; dan growth
Sm Size, Liquidity,Interest | hubungannya negatif dan
Covered Ratio, Growth = |;signifikan pengaruhnya
& terhadap capital structure.
. 3."/| 'Sujoko dan Variabel dependen Kepemilikan-institusional, suku
Soebiantoro (2007) yaitu.: Leverage bunga;. pertumbuhan; pasar,
(Struktur Modal) dan profitabilitas, dividen, ukuran
- ‘Pengaruh'Struktur Nilai-Perusahaan: perusahaan ‘memiliki'hubungan
E’g Kepemilikan-Saham; yangsignifikan; terhadap
|2 Leverage, Faktor Variabel Independen leverage (struktur.modal).
!‘§ Intern dan Faktor yaitu’: Struktur Kepemilikan manajerial,
ES» Ekstern terhadap-Nilai’/| Kepemilikan-Saham keadaan pasar modal dan
:’g Perusahaan (Studi (institusional dan pangsa pasar modal-memiliki
Eg empiris pada manajerial), Faktor hubungan tidak signifikan
- perusahaan Ektern (TSB, keadaan terhadap-leverage (struktur
manufaktur:dan non pasar modal; modal). Kepemilikan
< manufaktur di BEI)” pertumbuhan pasar), institusional, suku, bunga,
> Faktor Intern pertumbuhan pasar,
< (Profitabilitas, profitabilitas; dividen; ukuran
) — Pembayaran dividen, perusahaan, pangsa.pasar.
f_( — ukuran perusahaan, relatif, dan leverage memiliki
2 B dan‘pangsa‘pasar hubungan signifikan-terhadap
L < relatif) nilai perusahaan. Kepemilikan
= o manajerial dan keadaan pasar
% o modal-memiliki-hubungan-yang
tidak signifikan: terhadap nilai
i perusahaan.
> 4.- | Datta dan Agarwal Variabel dependen Hasil penelitian menunjukkan

|
;
|
|

(2008)

“‘Determinants of
Capital structure ‘of
Indian Carporate
sector in the period of
Bull' Run 2003-2007+
An Econometric
Study’”.

yaitu': Capital structure

Variabel Independen
yaitu : profitability,
growth opportunity,
non-debt tax:shield
taxes, tangibility, cash
and borrowing bank:

bahwa-profitability’ dan'growth
berpengaruh-negatif terhadap
struktur modal, size dan
tangibility-berpengaruh positif
terhadap:struktur modal,
sedangkan;NDT dan.tax tidak
signifikan terhadap struktur
modal-pada sektor'industri di
India.

o
J
<
]
o
>
x
o
£
a
o
a
e
&|
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<[ No Peneliti, Tahun, Variabel Hasil'Penelitian
b Judul
< 9., | Mas’ud. (2008) Variabel dependen Profitability; size, growth asset
R yaitu : Struktur Modal, - | structure cost of financial
= ; “Analisis Faktor- Nilai'Perusahaan distress hubungannya’ positif
4 faktor yang Variabel independen dan signifikan pengaruhnya
"; < Mempengaruhi yaitu : Profitability, Size, .| terhadap StrUkth_mOd?-|.
= o Struktur Modal dan Growth, Asset sementara tax shield tidak
S0 Hubungannya structure, Cost ‘of signifikan-pengaruhnya
. dengan Nilai financial distress; Tax | |terhadap struktur-modal.
e " shields Struktur modal sendiri
Perusahaan hubungannya positif dan
signifikan-pengaruhnya
terhadap nilai perusahaan
N 6. | Psilakia dan Variabel dependen Ukuran perusahaan
15 Daskalakis (2008) yaitu : Capital structure'’| ‘berpengaruh ‘secara positif
|3 terhadap.struktur modal;
:g “Are Determinants of | Variabel Independen sedangkan risiko struktur asset,
12 Capital Structure yaitu : ukuran profit berpengaruh terhadap
18 Country:or Firm perusahaan; risiko struktur modal., Variabel growth
|8 Specific? Evidence struktur asset, profit tidak berpengaruh secara
e from SME’s China”. danpertumbuhan: signifikan terhadap struktur
modal yang diproksikan
= dengan debt pada objek
b penelitian SME’s.
< 7.0 | 'Al-Ajmi, et al., (2009) ' | Variabel depedenyaitu. | ‘Hasil penelitian menunjukkan
o - Capital Structure bahwa profitability, size; growth
g B “Decisions on (Leverage) opportunities, dan: institutional
& = Capital Structure in a | Variabel independen ownership hubungannya positif
< Zakat Environment ' | Yaitu : Profitability, dan signifikan pengaruhnya
= oc with' Prohibition-of Growth opportunities, ternadap-capital structure
S0 Riba. The Case of Firm size, Tangibility, (leverage). Sementara
S d Arabia” Ownership structure, tangibility, government
L augLorania, Business risk; Dividend ;| ownership, family ownership,
payment, Liquidity business risk, dividend
payments, dan liquidity
hubungannya negatif dan
o signifikan-pengaruhnya
= terhadap capital structure
|2 (leverage).
§2 8:/| Liu dan Tan (2009) Variabel Dependen Hasil/penelitian menunjukkan
yré‘_n» yaitu : Capital structure .| bahwa region, ownership, dan
|8 “Leverage ratio and Variabel Independen industry tidak berpengaruh
& Determinants! of yaitu : ownership, signifikan, sedangkan
a Capital.Structure'in tangibilitas asset; size; tangibilitas asset; size,, profit,
SME'’s : Evidence from | profit, subsidy, and tax = | Subsidy dan tax rate
China”. rate. berpengaruh-negatif-pada
leverage; tapi growth
opportunity perusahaan
memiliki pengaruh positif
terhadap:struktur “-modal.
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“Impact of Capital
Structure on Firm’s
Value:-Evidence From
Bangladesh”

Financial performance
(share price)

Variabel Independen
yaitu': Firm size (share
capital), Profitability
(EPS), Capital structure
(ratio of long term'debt
to'total assets), Public
ownership
(Percentage), Dividend
payout, asset and

No Peneliti, Tahun, Variabel Hasil'Penelitian
Judul
9. .| .Chowdhury:dan Variabel Dependen Profitability, dividend payout,
Chowdhury (2010) yaitu : capital structure, dan liquidity

memiliki hubungan’positif
antara firm value."Sementara
public ownership,.efficiency,
business risk; growth rate;"'dan
size memiliki-hubungan yang
negatif terhadap firm value.

e
o

“What Determines The
Capital’ Structure Of
Listed Firms.in
Romania”

yaitu : Capital Structure
(Leverage)

Variabel Independen
yaitu : Liquidity,
Profitability, Size ‘and
assets tangibility

ol operating efficiency
E (Fixed asset turnover) ,
E Growth rate (sales
;5 growth rate); Liquidity
| 2 (current ratio),
| Business risk
L (operating-leverage)
10. | \Cheng; et-al;, (20210) Variabel dependen | |Hasil penelitian menunjukkan
< yaitu : Firm Value bahwa debt dan growth of
S “Capital Structure Variabel ' “‘independen | 'sales hubungannya‘positif-dan
< and'Firm: Valuein yaitu Debt, = Size,/ | signifikan-pengaruhnya
) — China: A panel Growth of Sales terhadap firm value, sementara
f_( § Threshold size hubungannya negatif dan
N . signifikan-pengaruhnya
5 < /Izegres'slf)n terhadap. firm value.
S nalysis
= % 11: /| Duca/(2010) Variabel Dependen Hasilnyaadalah bahwa
=

likuiditas dan tangibilitas
memiliki hubungan negatif,
profitabilitas:dan ukuran
perusahaan memiliki,hubungan
positif dengan leverage.
Namun, hasil'untuk ukuran dan
profitabilitas tidak herpengaruh
signifikan.
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Lanjutan Tabel 3 Penelitian Terdahulu
<[ No' | “Peneliti, Tahun;-Judul Variabel Hasil'Penelitian
b 12./| Zulfikar dan Safdar Variabel-dependen Hasil/penelitian menunjukkan
< (2011) yaitu : ROI, ROE, and | bahwa.ukuran perusahaan
2 - Tobin’s Q berpengaruh positif terhadap
= ; “Impact of Leverage on kinerja, Variabel security
4] Performance-of Firm-: Variabel Independen- | iturnover rate-berpengaruh
L; < Evidence From yaitu : Leverage positif terhadap variabel
= o Pakistan” (financing"book to indicator kinerja, Hutang
Sm book value of equity, | \berpengaruh positif terhadap
financing, debt to kinerja_namun tidak signifikan.
i market value of Pengaruh negatif signifikan
equity, total debt to pada perusahaan, khususnya
total assets) Tobin’s Q.
- Variabel control-yaitu
e : Size (log total
E assets), Security
E turnover
1S 13./| 'Samuel Antwi et al. Variabel Depénden Pada Negara berkembang
E% (2012) yaitu : seperti.-Ghana-penggunaan
ié Nilai perusahaan hutang jangka panjang akan
e “Capital' Structure-and terus ditingkatkan-selama
Firm Value :Empirical Variabel independen /| Mmampu meningkatkan nilai
= Evidence from Ghana” yaitu : Ekuitas dan perusahaan. Struktur modal
- hutang jangka berpengargh _positif signifikan
< panjang terhadap-nilai perusahaan
2
g B 14. .| Sarlija et .al: (2012) Varibel Dependen Terdapat korelasi statistik.yang
oc yaitu : signifikanantara rasio likuiditas
';' < “Thempact-of Liquidity ' {'Leverage (leverage dan rasio-leverage. Terdapat
> oc on-The.Capital Ratio) korelasi statistik yang signifikan
S0 Structure: A Case.Study antara rasio leverage dan
2 of Croatian Firms” Varibel Independen struktur ‘aktiva-lancar: Terdapat
L yaitu : hubungan antara rasio
Liquidity(Current likuiditas dan leverage jangka
assets, quick ratio) pendek lebih kuat dibandingkan
antara rasio dikuiditas dan
s leverage jangka panjang.
= Penelitian ini menyimpulkan
|2 bahwa terdapat hubungan
|2 statistic yang:signifikan antara
| S| indikator likuiditas.(current ratio
| @ dan quick ratio) dan‘leverage
E & | (struktur modal).

Dilanjutkan
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“Pengaruh Kebijakan
Dividen, Struktur
Kepemilikan, dan
Kebijakan Hutang
terhadap Nilai
Perusahaan dalam
perspektif Teori Agensi
dan Teori-Signaling.

yaitu : Nilai
Perusahaan:(PBV).

Variabel independen
yaitu : kebijakan
hutang (DER),
kebijakan institusional
(INST), dan-kebijakan
dividen (DPR):

<[ No Peneliti, Tahun, Variabel Hasil'Penelitian
b Judul
< 15. | Thi Phuong Vy Le,dan | Variabel Dependen Kepemilikan asing mempunyai
U<7 = Duc Nam Phung yaitu : pengaruh negatif terhadap nilai
= ; (2013) Nilai'perusahaan perusahaan.-Kepemilikan-asing
2 jugamempunyai’pengaruh
[ < “Foreign ownership, Variabel Independen negatif terhadap struktur modal
% o capital-structure and yaitu : Kepemilikan karena tingginya asimetri
sm firmi value;: Empirical asing, struktur,modal informasi-yang terjadi pada
evidence from perusahaan terbuka di Vietnam.
i Vietnamese Listed Penambahan penggunaan
Firms" hutang juga diketahui
menurunkan-nilai-perusahaan
16. | Wongso (2013) Variabel dependen Variabel kebijakan hutang dan

variabel kepemilikan-manajerial
berpengaruh-positif tidak
signifikan terhadap, nilai
perusahaan. Variabel
kepemilikan institusional
berpengaruh-negatif-dan tidak
signifikan terhadap nilai
perusahaan.Variabel kebijakan
dividen: berpengaruh-positif dan

signifikan terhadap nilai
perusahaan.

2.2 Faktor Internal Perusahaan

Perubahan- yang ‘terjadi-.dalam budaya, “dan rpersepsi-nilai,” penemuan
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teknologi baru, perubahan pada struktur demografi penduduk, membaik atau

e
o

memburuknya: situasi:ekonomi, :situasi‘politik, .atau semua yang mengarah:pada
pengembangan, lingkungan dan pengaruhnya . terhadap . perusahaan  dan

kebutuhan “pelanggan’ (Mazzarol & Reboud, 2009: '149). -Perusahaan' sangat
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memerlukan . strategi-yang: layak untuk -menangani perubahan . yang.terjadi . di

lingkungan internal maupun eksternal, sehingga dapat menciptakan nilai tambah

dan daya saing perusahaan:
Faktor internal perusahaan berkaitan dengan kondisi internal perusahaan
dan mempengaruhi “naik/ turunnya kinerja-perusahaan, (Septiono;’2013)-Baik

buruknya kinerja perusahaan ‘terlihat. dari laporan keuangan perusahaan yang
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bersangkutan-dan-tercermin-dalam rasio-rasio keuangan-yang rutin/diterbitkan.
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Tujuan dilakukannya analisis internal perusahaan adalah untuk menilai
perkembangan! kondisi- baik: buruknya  suatu: ' perusahaan: ' (Septiono; 1 2013).
Faktor, fundamental mikro adalah merupakan faktor-faktor internal. perusahaan
yang diidentifikasikan 'dapat-mempengaruhi- harga saham  (Fauzi, ‘et al., 2001).

Faktor-faktor. tersebut diantaranya adalah penjualan, :pertumbuhan. penjualan,
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kebijakan dividen, RUPS, manajemen, dan kinerja perusahaan.‘Analisis terhadap

i
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faktor fundamental- mikro. dapat-dilakukan .dengan menggunakan.-data keuangan
perusahaan, sehingga sering disebut dengan analisis perusahaan.
Penelitian; - yang . dilakukan-2 ;dengan- ~menganalisis -; faktor; - internal

perusahaan terhadap struktur ‘modal ‘dan nilai perusahaan sudah banyak
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dilakukan. Delcoure (2007) melakukan:penelitian‘dengan judul »The Determinant
of “Capital Structure-.in Transitional - Economics”. Penelitian..ini menggunakan
beberapa variabel-yang' berpengaruh-terhadap’ struktur modal-(Total ‘debt-ratio,
Short term debt. ratio,.Long.term debt ratio), antara lain :size, non-debt tax shiled,

tangibility, * profitability;” “'earning  volatility:' ''(risk),- ' taxes. ‘<Hasil' “penelitian

<
<
S
<
oc
(a 8]

UNIVERSITAS

menunjukkan.. bahwa: .size: hubungannya- positif . dan:. signifikan pengaruhnya

e
o

terhadap seluruh-rasio hutang kecuali long term debt ratio. Tangibility, non-debt
tax ;shiled .dan. taxes-hubungannya positif-dan-signifikan pengaruhnya, terhadap

seluruh " rasio hutang. Profitability “hubungannya negatif dan signifikan
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pengaruhnya -terhadap:seluruh rasio hutang;  sementara; risk: tidak - signifikan

pengaruhnya dengan seluruh rasio hutang.

Penelitian lainnya yang dilakukan’ oleh Al-Ajmi, et al., (2009) melakukan
penelitian dengan judul “Decisions on Capital Structure in a Zakat-Environment
with Prohibition of Riba”/ '"Penelitian ini menggunakan beberapa variabel yang
berpengaruh.. terhadap. . struktur modal,. .antara; |lain . Profitability, . Growth

opportunities, -Firm-size, Tangibility, Ownership-structure, Business risk, Dividend
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payment, Liquidity. Hasil penelitian menunjukkan bahwa profitability, size, growth
opportunities,=dan: institutional “ownership: ‘hubungannya- positif dan:signifikan
pengaruhnya terhadap capital structure (leverage). Sementara tangibility,
government ownership,-family ownership, ‘business risk, dividend-payments, dan

liquidity . .hubungannya.. negatif . dan--signifikan _pengaruhnya. terhadap .capital
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structure' (leverage).

i
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Chowdhury. dan..Chowdhury (2010). melakukan . penelitian dengan -judul
“Impact of Capital Structure “on Firm’s Value: - Evidence “From ‘Bangladesh”.
Penelitian /ini-menggunakan beberapa variabel yang berpengaruh terhadap; nilai

perusahaan (firm value), antara lain Firm size (share capital), Profitability (EPS),

| REPOSITORY.UB.AC.ID |

Capital; structure: (ratio-:of | long: term.:debt- to total ' assets), | Public ‘-ownership
(Percentage), Dividend payout, asset and.operating efficiency (Fixed asset
turnover) | Growth-rate (sales growth rate), Liquidity. (current-ratio), Business risk
(operating leverage): Hasil .penelitian-menunjukkan: bahwa Profitability, dividend

payout, capital structure, dan-liquidity memiliki‘hubungan-positif antara firm value.
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Sementara. public..ownership,, efficiency,. business; risk,. .growth..rate,, dan. size

e
o

memiliki-hubungan yang negatif terhadap firm value.
2.2.1 Ukuran Perusahaan (firm size)

Ukuran perusahaan - merupakan —salah “satu ~ faktor yang -harus
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dipertimbangkan: - dalam  keputusan - struktur :modal:, Semakin-; besar: ukuran

perusahaan maka akan semakin mampu. dalam menanggung . risiko. yang

mungkin ' ‘timbul -akibat-berbagai situasi’yang dihadapi -perusahaan 'berkaitan
dengan_operasinya. Menurut Sudiyatno, 2010 ukuran_diharapkan menjadi salah
satu faktor-dalam kinerja perusahaan.”Ukuran dapat memiliki-efek" positif ‘pada
kinerja..perusahaan, -karena. perusahaan. besar, dapat . memanfaatkan. ukuran

perusahaannya ‘untuk' ‘mendapatkan *kesepakatan -yang- lebih -baik “di* bidang
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kKeuangan. Perusahaan kecil ‘memiliki lebih sedikit, kemampuan dibandingkan
perusahaan: 'besar, 'sehingga'/ perusahaan-kecil, sulit 'untuk ' bersaing. dengan
perusahaan besar terutama di pasar.yang sangat kompetitif., Perusahaan yang
lebih ' besar’ “cenderung ' melakukan “diversifikasi.' dan- 'kemungkinan ' untuk

mengalami kebangkrutan yang semakin kecil.

BRAWIJAYA

UNIVERSITAS

Ukuran' ' ‘perusahaan “dapat dicerminkan ‘melalui- indikator - total ''aktiva

i
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maupun, total-penjualan. bersih.. Semakin besar total .aktiva- maupun- penjualan,
maka semakin besar pula ukuran suatu perusahaan. Semakin besar aktiva maka
semakin besar modal'yang ditanam, sementara,semakin banyak penjualan maka

semakin banyak juga perputaran uang dalam-perusahaan. Variabel ukuran
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perusahaan: dapat-diukur.dengan logaritma natural (Ln) dari total-aktiva. Menurut
Jogiyanto (2008:373) “variabel ukuran aktiva (asset size) diukur sebagai Log
Natural (Ln) dari total “aktiva” “Ukuran: aktiva' dipakai' sebagai ‘wakil ‘pengukur
(proxy) . besarnya perusahaan. Penggunaan. logaritma dalam_ pengukuran ini

berfungsi untuk menormalkan distribusi-data.
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2.2.2/Pertumbuhan Penjualan (Sales Growth)

e
o

Tingkat ' ‘pertumbuhan’ ‘penjualan merupakan' ‘'suatu” kemampuan. “yang
dimiliki roleh. perusahaan: dalam-mendapatkan . profit yang. telah, ditentukan-oleh

suatu target. Bagi perusahaan dengan tingkat pertumbuhan penjualan atau laba
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yang tinggi, kecenderungan penggunaan hutang sebagai sumber.dana eksternal

yang, . lebih "besar . dibandingkan . dengan perusahaan-perusahaan . yang

mempunyai: tingkat pertumbuhan penjualannya’ tergolong 'rendah. Perusahaan
dengan_penjualan yang relatif stabil berarti memiliki aliran kas yang, relatif stabil
pula. -Pertumbuhan penjualan ditunjukkan'dengan pencapaian tingkat penjualan

yang: dihasilkan.. perusahaan., - Pertumbuhan .. perusahaan. dapat: dilihat.. dari
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pertumbuhan penjualan (sales growth) yaitu kenaikan jumlah penjualan dari
tahun ke 'tahun atau dariwaktu ke waktu.

Total Penjualan (t) — Total penjualan.(t — 1)
Total Penjualan (t — 1)

Pertumbuhan Penjualan =

(Chen'dan Steiner, 1999)
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2.2.3 Profitabilitas (profitability)

i
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Profitabilitas adalah kemampuan perusahaan untuk:memperoleh laba dari
kegiatan bisnis_ yang. dilakukannya (Ghost, et al, 2000). Semakin besar rasio
profitabilitasnya maka 'semakin ‘baik ‘bagi perusahaan. 'Rasio! profitabilitas dapat

diukur, dari dua pendekatan  yakni, pendekatan  penjualan, dan-, pendekatan
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investasi' (Horne, -2005)." Tingkat profitabilitas-masa' lalu- di'suatu- perusahaan
harus | merupakan. penentu. atau determinan . penting, . atas. struktur . modal
perusahaan 'yang-bersangkutan' dengan’ ‘besarnya-jumlah ‘labaditahan,. suatu
perusahaan. -mungkin - cenderung memilih-- pendanaan  dari: sumber, . tersebut

daripada peminjaman. Hal ‘ini' sejalan dengan hipotesis Pecking Order Theory
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yang' digunakan :Myers, yang menyatakan;bahwa cara-cara.yang dipergunakan

e
o

oleh perusahaan dalam memperoleh dana adalah Pertama, dari laba di tahan.
Kedua, dari:pendanaan-hutang dan Ketiga, dari ekuitas: baru:: Profitabilitas dalam

penelitian ini _diproksikan dengan return_on equity (ROE).. ROE merupakan
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kemampuan' suatu perusahaan’ dengan- ekuitas’ (modal~sendiri) yang 'bekerja

didalamnya. untuk_menghasilkan laba bagi para pemegang.saham. (Horne dan

Wachowicz, 2005). Dengan mengetahui besar-kecilnya ROE, pemegang saham
dapat melihat-keuntungan, yang benar:benar-akan diterima.dalam-bentuk. dividen.
ROE yang tinggi’ menunjukkan perusahaan memberikan keuntungan  bagi

pemegang -saham; 'sedangkan-; ROE ryang: rendah|menunjukkan- perusahaan
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Kurang mampu dalam memberikan keuntungan. Dengan demikian, ROE yang

tinggi akan-dapat:mempengaruhi harga saham, begitu/juga sebaliknya.

. Net Income
Return On Equity = Total Equity

(Horne:dan Wachowicz, 2005)
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2.2.4 Likuiditas
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Likuiditas:merupakan‘indikator-kemampuan perusahaan-untuk membayar
kewajiban finansial jangka pendek pada saat:jatuh tempo _dengan menggunakan
aktiva-lancar yang-tersedia. Perusahaan dalam menjalankan-kegiatan operasinya
berusaha untuk:menjaga likuiditas atau-kemampuan perusahaan dalam melunasi

kewajiban jangka pendeknya (Syamsudin, 2011). Likuiditas erat hubungannya

| REPOSITORY.UB.AC.ID |

dengan struktur-maodal dan; nilai perusahaan. Perusahaan 'yang: likuid -akan
dipercaya oleh investor karena mereka ‘yakin' perusahaan dapat melunasi
kewajibannya tepat waktu, namun disisi:lain:perusahaan yang: likuid ini umumnya
cenderung menggunakan - dana internal dibandingkan menggunakan  dana

eksternal'melalui-hutang:
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Indikator. untuk mengukur likuiditas_dalam ;penelitian . ini. menggunakan

e
o

current' ratio' dan-net-working' capital. Penetapan)current ratio ‘sebagai ‘indikator
mengikuti . beberapa ;peneliti,. seperti: Al-Ajmi,- et al.,;. (2009),. Chowdury.. dan

Chowdury (2010), sedangkan net working capital dipilih'karena ‘perbandingan net
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working capital 'dari tahun ke .tahun juga dapat,memberikan: gambaran: tentang

kondisi perusahaan. Syamsudin (2011:43), mengemukakan bahwa jumlah- net

working capital yang semakin: besar menunjukkan tingkat likuiditas yang semakin
tinggi.
a. Current Ratio

Current. .Ratio, dihitung dengan. membandingkan antara current .assets

(aktiva 'lancar) 'dengan current/liabilities ((hutang lancar). ‘Rasio-ini ‘'menunjukkan
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kemampuan perusahaan dalam membayar hutang jangka pendeknya. Tidak ada

<L

2 ketentuan mutlak “mengenai-bherapa tingkat 'current' ratio: 'yang “dianggap -~baik,
é’:’ karena hal itu bergantung pada masing-masing perusahaan. Rasio ini dihitung
e ; dengan rumus::
ui
S oo _ Current assets
S0 Current Ratio = ————— X 100%

Current Liability

i
""'!

(Moelyadi, 2006:68)

b. Net,Working Capital
Net-Working-Capital ' merupakan ‘selisih ‘antara ‘current- assets' (aktiva
lancar) .dengan current liability, (hutang. lancar). Pada- penelitian-ini: net, working

capital diproksikan’dengan menggunakan logaritma-natural.-Jumlah net working
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capital yang semakin: besar menunjukkan-tingkat: likuiditas yang semakin tinggi
pula. Rasio ini dihitung dengan rumus :
Net Working Capital =(Aktiva Lancar —~ Hutang Lancar)

(Syamsudin, 2011:69)
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2.3 Struktur Modal

e
o

Dalam-neraca perusahaan (balance sheet)-yang-terdiri-dari ‘sisi aktiva

yang: imencerminkan: . struktur. . kekayaan-, .dan . sisi . pasiva;: sebagai. . struktur
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keuangan. Pengertian “struktur modal “dibedakan dengan’ struktur “kekayaan

dimana-struktur:modal merupakan pembelanjaan permanenyang: mencerminkan

perimbangan antara_hutang jangka panjang dengan modal sendiri, sedangkan

struktur keuangan. mencerminkan perimbangan  antara-seluruh hutang ;(baik
jangka pendek maupun jangka panjang) dengan modal sendiri.

Menurut Van Horne 'dan Wachowicz (2005), struktur'modal adalah bauran
(proporsi) pendanaan permanen jangka panjang perusahaan yang, ditunjukkan

oleh hutang, ekuitas'saham preferen dan' saham biasa. Struktur modal'berkaitan
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dengan cara perusahaan membiayai asetnya melalui kombinasi modal dan
hutang; (Titman dan 'Wessels, 1988).-Struktur atau kompisisi modal harus diatur
sedemikian rupa sehingga dapat -menjamin_tercapainya -stabilitas financial
perusahaan. Tidak-ada ukuran yang pasti mengenai jumlah'dan-komposisi modal

dari tiap-tiap. perusahaan, tetapi pada.dasarnya pengaturan:terhadap. struktur
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modal’ dalam setiap -perusahaan harus berorientasi-pada tercapainya stabilitas

i
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financial dan terjaminnya kelangsungan-hidup perusahaan.
Pemenuhan kebutuhan dana perusahaan dapat diperoleh-melalui‘internal
maupun, -eksternal. perusahaan. Bentuk, pendanaansecara internal  (internal

financing) adalah laba ditahan-dan depresiasi. Pemenuhan kebutuhan dana yang

| REPOSITORY.UB.AC.ID |

dilakukan secara: eksternal dapat dibedakan menjadi pembiayaan hutang (debt
financing) dan pendanaan modal sendiri (equity financing). Pembiayaan hutang
dapat. diperoleh~dengan/'melalui pinjaman, sedangkan ‘modal “sendiri’’melalui
penerbitan saham baru.

2.3/1'Teori-Struktur-Modal
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Teori  struktur: .modal. menjelaskan -apakah jada.. pengaruh . perubahan

e
o

struktur ‘modal’ terhadap ' nilai’ perusahaan (yang tercermin’ dari harga saham
perusahaan).-Dengan kata:lain, -apabila perusahaan Imengganti: sebagian: modal

sendiri dengan hutang (atau sebaliknya) apakah harga saham akan berubah,
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dengan kebijakan-perusahaan ‘tidak-merubah’ keputusan-keputusan keuangan

lainnya. Dengan kata lain, kalau perubahan struktur modal tidak merubah nilai

perusahaan; berarti tidak ‘ada struktur ‘modal yang terbaik. Struktur - modal-yang
dapat ;memaksimumkan nilai “perusahaan, atau harga saham adalah _struktur
modal yang terbaik.

Berikut.ini adalah beberapa teori struktur. modal menurut. Weston.dan Copeland,

(2997 :
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(2)Model Modigliani-Miller

Teori mengenai struktur modal bermula pada tahun 1958, ketika Profesor
Franco_Modigliani dan Profesor Merton Miller (yang selanjutnya -disebut MM)
mempublikasikan' artikel keuangan yang paling berpengaruh yang pernah ditulis

yaitu:The Cost,of Capital, Corporation Finance, and The Theory of-Investment”.
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MM membuktikan -bahwa' nilai suatu’ perusahaan ‘tidak ‘dipengaruhi-oleh struktur

i
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modalnya , (Brigham::dan .:Houston, >2001).::MM, berpendapat.. bahwa dalam
keadaan ‘pasar “sempurna’ ‘maka penggunaan -hutang “adalah’ tidak relevan
dengan nilai -perusahaan, tetapi dengan -adanya pajak maka 'hutang -akan

menjadi relevan (Modigliani-dan Miller, 1960 dalam Sunarwi, 2010). Namun, studi
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MM 'didasarkan:‘pada-'sejumlah asumsi= yang tidak —realistis, ~ antara lain

< menyebutkan bahwa.:
>
I 1. Tidak ‘ada biaya broker'(pialang)
o 2. Tidak ada pajak
= g 3. Tidak .ada biaya kebangkrutan
& 4. Para investor dapat meminjam dengan tingkat suku bunga yang sama dengan
w <
S perseroan
2 % 5,Semua rinvestor -mempunyai informasi:: yang Ssama  seperti- manajemen
=

mengenai-peluang-investasi perusahaan pada masa mendatang
6. EBIT tidak .dipengaruhi-oleh penggunaan hutang . (Brigham dan Houston,
2001).

e
o

Pada,tahun 1963, MM, menerbitkan: makalah lanjutan- yang: berjudul

“Corporate Income Taxes and The Cost of Capital : A Correction™ yang
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melemahkan - asumsi: ‘tidak: ada pajak) -perseroan.  Peraturan- perpajakan

memperbolehkan pengurangan pembayaran bunga. sebagai beban, . tetapi

pembayaran’ “dividen: 'kepada -pemegang - saham. tidak ‘dapat dikurangkan.
Perlakuan yang. berbeda ini-mendorong perusahaan untuk menggunakan hutang
dalam' struktur 'modalnya. MM membuktikan' bahwa karena bunga atas hutang
dikurangkan dalam perhitungan.pajak; maka nilai. perusahaan meningkat sejalan

dengan "‘makin ““besarnya’ ' jumah hutang--dan' ‘nilainya- akan “mencapai- titik
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maksimum bila seluruhnya dibiayai . dengan hutang (Brigham dan Houston,
2001).

Hasil studi MM yang tidak relevan juga tergantung pada asumsi .bahwa
tidak -ada  biaya kebangkrutan.-Namun dalam’ prakteknya ‘biaya kebangkrutan

bisa sangat mahal. Perusahaan yang bangkrut mempunyai: biaya; hukum. dan
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akuntansi' yang-‘sangat tinggi, “serta “sulit- menahan 'pelanggan,” pemasok" dan

i
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karyawan., -Masalahi:yang:: terkait kebangkrutan cenderung . muncul . apabila
perusahaan ' menggunakan “lebih banyak - hutang- dalam struktur “modalnya
(Brigham dan. Houston, .2001).; Apahila  biayakebangkrutan :semakin  besar,

tingkat keuntungan yang disyaratkan_oleh pemegang saham juga semakin-tinggi.
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Biaya modal ‘hutang-juga.akan:semakin; tinggi ikarena pemberi-pinjaman -akan
membebankan . bunga yang tinggi, sebagai “kompensasi. kenaikan - risiko
kebangkrutan.: 'Oleh ‘karena‘itu; perusahaan 'akan ‘terus: menggunakan. hutang
apabila_manfaat hutang (penghematan pajak dari hutang) masih. lebih besar

dibandingkan dengan biaya kebangkrutan. Jika 'biaya kebangkrutan'lebih besar

<
<
S
<
oc
(a 8]

UNIVERSITAS

dibandingkan.. dengan...penghematan ..pajak: .dari; hutang,- :perusahaan ; .akan

e
o

menurunkan'tingkat hutangnya.
(2)Model Trade Off

Model Trade-Off mengasumsikan bahwa struktur “modal ~perusahaan

merupakan hasil- Trade-Off dari keuntungan pajak  dengan:-menggunakan hutang

dengan biaya yang _akan timbul sebagai akibat penggunaan hutang tersebut
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(Hartono,'2003). - Esensi'| Trade-Off - Theory  dalam 'struktur ~modal" adalah
menyeimbangkan manfaat. dan pengorbanan_ yang. timbul sebagai .‘akibat
penggunaan ‘hutang. 'Sejauh 'manfaat lebih'‘besar,  tambahan- hutang ' 'masih
diperkenankan::Apabila. pengorbanan karena .penggunaan hutang-sudah . lebih

besar, 'maka -tambahan ‘hutang' sudah ‘tidak" ‘diperbolehkan. ‘Trade-Off* Theory
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telah, mempertimbangkan . berbagai faktor seperti. corporate . tax, . biaya
kebangkrutan;: dan:personal tax dalam:menjelaskan mengapa suatu: perusahaan
memilih_struktur_modal tertentu (Husnan, 2000). Kesimpulannya.-penggunaan
hutang' akan “meningkatkan-nilai perusahaan tetapi’ hanya pada sampai titik
tertentu. ; Setelah. titik . tersebut,. penggunaan  hutang. :justru;:menurunkan_ nilai
perusahaan (Hartono, 2003).

Meskipun-maodel- Trade-Off Theary, tidak dapat -menentukan secara-tepat
struktur ‘'modal "yang ‘optimal, ‘namun-model tersebut ' memberikan“kontribusi
penting yaitu

1. Perusahaan yang memiliki aktiva yang tinggi, sebaiknya menggunakan sedikit
hutang

2. Perusahaan:' -yang -:membayar —pajak: tinggi 'sebaiknya::lebih:\/\ banyak
menggunakan. -hutang, . dibandingkan- -perusahaan,: yang ::membayar:: pajak
rendah (Hartono, 2003).

(3)Teori Pecking Order

Teori_ini _dikenalkan pertama, kali. oleh Donaldson._pada tahun 1961,
sedangkan-penamaan’ Pecking ‘Order- Theory' dilakukan'oleh' Myers' pada tahun
1984 Teori, ini:disebut-Pecking Order, karena .teori .ini. menjelaskan. mengapa
perusahaan akan menentukan hierarki'sumber-dana-yang paling disukai.' Secara
ringkas-teori tersebut- menyatakan bahwa- ;

1. Perusahaan menyukai ‘internal financing (pendanaan dari hasil operasi
perusahaan).

2. Perusahaan ‘mencoba menyesuaikan: rasio | _pembagian - dividen :yang
ditargetkan. dengan. berusaha menghindari perubahan pembayaran. dividen
secara drastis.

3. Kebijakan dividen-yang relatif segan-untuk-diubah, disertai“dengan fluktuasi
profitabilitas dan kesempatan investasi yang tidak bisa diduga, mengakibatkan
bahwa dana:hasil-operasi- kadang.melebihi-kebutuhan- dana, untuk-investasi,
meskipun_pada kesempatan_yang-lain, mungkin kurang. Apabila dana hasil
operasi kurang dari kebutuhan investasi, maka perusahaan akan mengurangi
saldo kas atau'menjual sekuritas yang-dimiliki.

4.Apabilar pendanaan dari/luar (external financing) diperlukan, maka perusahaan
akan.menerbitkan-sekuritas yang:paling faman” terlebih. dahulu:yaitu dimulai
dengan penerbitan obligasi, kemudian diikuti. oleh sekuritas .. yang
berkarakteristik-opsi-(seperti-obligasi -konversi), baruakhirnya apabila masih
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belum mencukupi, saham baru diterbitkan (Brealey and Myers, 1991 dalam
Husnan,2000).

Pecking : Order - Theory , menjelaskan. mengapa: perusahaan-perusahaan
yang “profitable " (menguntungkan) umumnya meminjam  dalam jumlah’ “yang

sedikit. ‘Hal tersebut bukan karena perusahaan mempunyai target.debt ratio-yang
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rendah, tetapi karena memerlukan external financing yang sedikit. Sedangkan

i
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perusahaan: iyang -kurang\ profitable -cenderung: mempunyai: hutang: yang-lebih
besar karena dana internal tidak cukup dan hutang merupakan sumber eksternal
yang' lebih=disukai. "Penggunaan dana eksternal ‘dalam:'bentuk “hutang -lebih
disukai daripada modal sendiri karena,dua alasan : pertama, pertimbangan biaya

emisi-dimana biaya emisi obligasi akan-lebih'murah-daripada biaya emisi saham
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baru.; Hal.ini disebabkan. karena penerbitan, saham baru akan menurunkan:harga
saham lama. Kedua, manajer kahawatir penerbitan ‘'saham baru akan‘ditafsirkan
sebagai kabar buruk-oleh para pemodal dan membuat harga saham akan turun,
hal' ini' disebabkan ~antara lain oleh "kemungkinan adanya ketidaksamaan

informasi'antara pihak manajemen dengan pihak pemodal- (Husnan, 2000):
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(4)Teori Agensi (Agency Theory)

e
o

Teori! ini.-dikemukakan, -oleh ~Jensen!'dan’ Meckling: pada “tahun/ 1976.
Menurut - pendekatan _ini, -- struktur ~modal - disusun_ sedemikian.rupa . untuk

mengurangi'' konflik “antar' ‘berbagai* ‘kelompok ; kepentingan< (Hanafi," ' 2003).

| REPOSITORY.UBACID |

Manajemen. ..merupakan . .agen. dari pemegang |saham,:: sebagai. . pemilik

perusahaan.' ‘Para ‘pemegang“-'saham ~berharap ‘agen akan' bertindak “atas

kepentingan mereka sehingga mendelegasikan, wewenang- kepada agen. Untuk
dapat melakukan fungsinya dengan baik, manajemen harus diberikan imbalan
dan pengawasan.. Pengawasan dapat; dilakukan ''melalui icara-cara: seperti
pengikatan agen, pemeriksaan laporan keuangan, dan pembatasan terhadap

keputusan yang dapat diambil'manajemen. Kegiatan pengawasan membutuhkan
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biaya yang disebut dengan biaya agensi. Biaya agensi adalah biaya-biaya yang
berhubungan< dengan ~pengawasan- ‘manajemen '_untuk: " meyakinkan' bahwa
manajemen _ bertindak konsisten -sesuai.. dengan. perjanjian-, kontraktual
perusahaan 'dengan kreditor ' dan pemegang ' saham'(Horne -dan-Wachowicz,

2005).
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2.3.2" Pengukuran 'Struktur Modal
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(1L)DER-(Debt to Equity Ratio)
Rasio ini menunjukkan perbandingan antara pembiayaan dan pendanaan
melalui-hutang dengan pendanaan melalui ekuitas (Brigham dan Houston; 2001).

DER mencerminkan_kemampuan perusahaan untuk memenuhi Kewajibannya
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dengan modal sendiri: “Semakin besar rasio ini' menunjukkan:bahwa'semakin
besar  struktur modal yang berasal dari hutang digunakan untuk mendanai
ekuitas'yang ada.

Total Hutang

Debt'to Equity Ratio) = ————————
eptto Lquity matio Total Ekuitas

(Horne:dan Wachowicz; 2005)
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(2)DAR (Debt to Asset Ratio)

e
o

Rasio ini menunjukkan perbandingan antara pembiayaan dan'pendanaan

melalui hutang jangka panjang dengan total aktiva.
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HutangJangka Panjang

Debt to A t Ratio=
9 Rava e Total Aktiva

(Horne dan Wachowicz, 2005)

(3)LTDE (Long-term Debt Equity)
Long term Debt Equity merupakan rasio untuk mengukur besar kecilnya
penggunaan “hutang- 'jangka ' panjang -dibandingkan ‘dengan ~modal " 'sendiri

perusahaan. Semakin. besar-rasio mencerminkan risiko, keuangan- perusahaan
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yang. semakin. tinggi dansebaliknya (Sudana, 2011). Dirumuskan sebagai
berikut:

Hutang Jangka Panjang
Ekuitas

Long Term!Debt Equity =

(Horne:dan Wachowicz, 2005)
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2.4 Nilai Perusahaan

Nilai perusahaan merupakan- kondisi, tertentu .yang telah dicapai oleh
suatu. perusahaan: sebagai ‘gambaran-—dari- kepercayaan masyarakat' terhadap
perusahaan setelah melalui suatu proses kegiatan selama beberapa tahun, yaitu

sejak-perusahaan-tersebut didirikan sampai' dengan ' saat 'ini.‘Nilai- perusahaan
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sangat -penting -karena.-dengan- nilai_perusahaan, yang. tinggi .akan .diikuti-oleh
tingginya ' kemakmuran pemegang saham’ (Brigham ‘dan’ Gapenski, '1996).
Semakin tinggi ‘harga :saham. maka semakin ‘tinggi pula nilai perusahaan. Nilai
perusahaan yang tinggi menjadi keinginan para pemilik perusahaan, karena

dengan nilai -yang tinggi, menunjukkan kemakmuran ‘pemegang saham:juga
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tinggi. Kekayaan pemegang saham dan perusahaan dipresentasikan oleh harga

e
o

pasar. dari''saham “yang ‘merupakan cerminan' dari‘ keputusan -'investasi,
pendanaan dan.manajemen asset (Susanti, 2010).

2.4.1 Pengukuran Nilai' Perusahaan
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Menurut: Susanti. (2010), indikator-indikator ; yang - mempengaruhi.. nilai

perusahaan, diantaranya adalah:

1.-PER- (Price  Earning.. Ratio), yaitu -rasio yang  mengukur -seberapa besar
perbandingan antara harga saham ‘perusahaan dengan keuntungan yang
diperoleh pemegang:saham'(Muhammad:Usman, 2001:dalam-Malla: Bahagia,

2008). Rumus yang digunakan adalah :
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Price E i Ratio = Harga Pasar Saham 009
ras-erandjey = Laba per lembar saham g 0

(Brigham-dan-Houston, 2001)
2. PBV (Price Book Value)

Rasio’ini:mengukur nilai yang diberikan pasar keuangan:-kepada: manajemen
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dan organisasi perusahaan sebagai sebuah perusahaan yang terus tumbuh
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(Brigham, 2006), yang diproksikan dengan :

PR B5JB vanay S AR RS SRR i i3y
rice Book Vahie =~ — Buku per, Lembar Saham X ’

(Brigham-dan-Houston, 2001)

3..Closing, Price

| REPOSITORY.UB.AC.ID |

Harga saham‘sebagai indikator nilai perusahaan dan merupakan pencerminan
informasi -yang- relevan. -Harga saham -memiliki; pengertian-. yang berbeda
dengan nilai ‘'saham. Harga saham diartikan ‘sebagai harga yang terjadi di
pasari modal ;padar saat - tertentu-yang -ditentukan .oleh- pelaku r pasar: dan

ditentukan oleh permintaan dan_penawaran ‘saham yang bersangkutan di
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pasar! bursa, sedangkan nilai saham  merupakan  nilaicinstriksik - saham:yang

e
o

tercermin _pada fakta seperti aktiva, pendapatan, dividend an prospek
perusahaan' (Sunariyah, “2006). ‘Dalam- penelitian'ini’ harga 'saham “yang

digunakan adalah-harga;saham di-akhir tahun periode.
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4. Tobins’Q

Tobins'Q diperkenalkan, pada tahun 1968, oleh-James: Tobin: dan, William

Brainard. Tobins'Q adalah rasio antara nilai pasar asset dibagi dengan nilai
penggantian ' aset fisik yang: sama. Penggunaan huruf. "Q", tidak. muncul
sampai Tobins'Q 1969 -pada artikel "Pendekatan ekuilibrium_umum teori
moneter", Tobin (1969) menulis:

"Satu, pembilang, adalah penilaian pasar; harga di pasar untuk bertukar
aset yang ada.” Yang'lainnya, penyebut, adalah' pengganti‘ atau reproduksi
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biaya; harga di pasar untuk komoditas yang baru diproduksi. Kami percaya
bahwa‘rasio ‘ini° pertimbangan dalam-hal'makroekonomi, 'sebagai“hubungan
antara'pasar keuangan.dan pasar untuk barang danijasa™.

Rasio. Tobins'Q atau diperlukan untuk memperoleh aset yang.sama persis
dengan “ aset' -perusahaan.. Q “ratio’menunjukkan ' ‘kesempatan'' untuk

mengembangkan rperusahaan di masa depan melalui_kebijakan-investasi.. Q
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ratio di'atas nilai satu menunjukkan-investasi dalam' aset yang menghasilkan
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pendapatan yang-memberikan nilai. lebih :tinggi dari. pengeluaran investasi.
Perusahaan ‘dengan Tobins'Q tinggi memiliki brand image yang kuat dari
perusahaan;  ~sedangkan-; perusahaan,-yang & memiliki- Tobins'Q;  rendah,

umumnya, mengalami penurunan dalam industri kompetitif. Rumus Nilai
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perusahaan ini adalah;

= o, MVE + Debt
Tobins'Q = ——————
> TA
<<
V) —
52
g = (zulfikar dan Safdar, 2011)
Zoc
= Keterangan :
>0 J
& MVE - Harga saham penutupan di akhir tahun x total saham beredar
Debt ! Total Hutang
TA : Total-Aset
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Menurut James Tobin, jika Tobins'Q> 1, menunjukkan bahwa’ perusahaan

dapat; menghasilkan.penghasilan:-dengan:tingkat jpengembalian-yang, sesuai

dengan biaya‘untuk memperoleh aset (Zulfikar dan Safdar, 2011).

2.5 Pengaruh Faktor'Internal-terhadap 'StrukturModal dan Nilai Perusahaan
Bagian: berikut r inii/akan-menjelaskan tentang pemikiran; dan-pendapat
yang mendasari setiap rumusan masalah yang telah ditentukan dalam penelitian

ini.
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2.5.1 Pengaruh Ukuran Perusahaan terhadap . Struktur. Modal dan Nilai
Perusahaan
Ukuran . perusahaan ~merupakan _salah , satu faktor .yang . harus
dipertimbangkan - dalam 'keputusan “struktur. “modal. '  Semakin besar " ukuran

perusahaan .maka akan.  semakin rmampu..dalam; menanggung:risiko. yang
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mungkin' timbul-“akibat“berbagai situasi- yang- dihadapi “perusahaan-berkaitan
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dengan-operasinya. \Wkuran -perusahaan- yang-besar -dan. semakin-berkembang
dapat”menunjukkan “profitabilitas dimasa yang akan datang. Menurut ‘Moeljadi
(2006:274) berpendapat bahwa;,, suatu perusahaan yang:berukuran :besar:lebih

mudah memperoleh pinjaman jika dibandingkan dengan perusahaan kecil.

| REPOSITORY.UB.AC.ID |

Perusahaan memiliki-total aktiva:yang besar, maka pihak manajemen
akan lebih leluasa dalam menggunakan aktiva yang ada di perusahaan tersebut.
Kemudahan' “dalam mengendalikan- “aktiva ' _perusahaan “inilah “yang ‘akan
meningkatkan. nilai perusahaan. Perusahaan yang  berukuran besar biasanya

yang ‘lebih kokoh berdiri'dalam  menghadapi-goncangan ‘ekonomi-meskipun-tidak
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menutup; kemungkinan .dialaminya kebangkrutan,. sehingga..investor, akan.lebih

e
o

cenderung menyukai-perusahaan berukuran-besar daripada perusahaan kecil:
Al-Ajmi, et al:;» (2007) - dalam’ -penelitiannya | membuktikan— bahwa-, size

hubungannya positif dan ' berpengaruh signifikan terhadap struktur ‘modal

| REPOSITORY.UBACID |

perusahaan yang terdaftar di; Saudi Arabia ‘Stock Market; sedangkan Chowdury

dan  Chowdury (2010) dan Cheng, et .al,  (2010) dalam _penelitiannya

membuktikan bahwa firm, size hubungannya negatif_dan’signifikan pengaruhnya

terhadap nilai perusahaan.
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2.5.2 Pengaruh Pertumbuhan Penjualan terhadap, Struktur Modal dan Nilai
Perusahaan
Pertumbuhan perusahaan dapat. dilihat dari pertumbuhan _penjualan. (sales
growth) yaitu kenaikan jumlah’penjualan.dari tahun ke tahun ‘atau dari' waktu ke

waktu. Bagi perusahaan dengan tingkat pertumbuhan.penjualan_atau laba yang
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tinggi, kecenderungan ‘menggunakan “hutang -sebagai sumber -danaeksternal
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yang: ' lebih .-besar:: dibandingkan: > dengan . perusahaan-perusahaan ;-yang
mempunyar ' tingkat pértumbuhan penjualannya tergolong rendah.  Menurut
Brigham dan Houston: (2001), perusahaan yang: mempunyai tingkat pertumbuhan

tinggi cenderung menggunakan sumber dana dari luar. Perusahaan dengan
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tingkat i pertumbuhan: iyang -cepat harus:lebihi"banyak smengandalkan ' modal
eksternal daripada perusahaan yang lambat pertumbuhannya.

Mas’ud '(2008) " dalam' penelitiannya- membuktikan 'bahwa ‘growth ‘sales
hubungannya . positif, dan . signifikan, pengaruhnya terhadap _ struktur. modal.

Sedangkan-Chowdhury-dan ‘Chowdhury (2010) dan-Cheng,-et<al:, (2010) dalam
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penelitiannya . membuktikan .bahwa ‘Growth rate . (sales growth. rate). memiliki

e
o

hubungan yang ‘negatif terhadap firm value:
2.5.3 |Pengaruh, - Profitabilitas terhadap -, Struktur..-Modal -2 dan -Nilai

Perusahaan

| REPOSITORY.UBACID |

Profitabilitas suatu -~perusahaan - menjadi’ salah; - satu faktor :yang

dipertimbangkan dalam kebijakan struktur modal. Profitabilitas. merupakan tingkat

keuntungan: bersih-yang mampu: diraih-oleh-perusahaan /pada saat menjalankan
operasinya (Ghost, et al, -2000). Semakin_ -besar  keuntungan yang diperoleh
semakin ' besar ‘kemampuan-perusahaan ‘untuk’ membayarkandividen. ' Tingkat
pengembalian. yang isangat tinggi memungkinkan  perusahaan untuk. membiayai

sebagian ‘besar ‘kebutuhan ‘pendanaan -mereka dengan-danayang “dihasilkan
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secara internal (Brigham dan Houston, 2001). Beberapa peneliti seperti Al-Ajmi,
etval.,1(2009), :Duca~(2010):: membuktikan 'bahwa ' profitabilitas -~ signifikan
pengaruhnya terhadap struktur modal. Chowdury dan.Chowdury (2010). dalam

penelitiannya membuktikan bahwa profitabilitas signifikan‘pengaruhnya terhadap

UNIVERSITAS
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nilai perusahaan.

2.5.4" Pengaruh Likuiditas-terhadap Struktur' Modal 'dan ‘Nilai-Perusahaan

i
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Likuiditas-, menggambarkan kemampuan. perusahaan; -dalam.. melunasi
kewajiban jangka pendéknya. Semakin-tinggi rasio likuiditas, maka 'semakin baik
perusahaan: tersebut dalam-melunasi kewajiban jangka:pendeknya. Beberapa

peneliti seperti. Erotis, et al., (2007)._dan Al-Ajmi, et al., (2009) menunjukkan
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bahwa rlikuiditas::signifikan | pengaruhnya terhadap._ struktur: ' modal, sementara
Chowdury dan. Chowdury  (2010) -membuktikan . bahwa likuiditas signifikan
pengaruhnya terhadap’nilai' perusahaan:

2.5.5 Pengaruh Struktur Modal dan Nilai Perusahaan

Hubungan -antara' ‘struktur modal‘dan"- nilai- perusahaan- telah'menjadi
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perdebatan- untuk..waktu . yang. lama: Beberapa . penelitian- .menyatakan ..bahwa

e
o

struktur modal tidak mempengaruhi pada nilai'perusahaan. Modigliani ‘dan Milller
(1958) menerbitkan teori leverage yang tidak:relevan;, menyatakan-bahwa-pada

pasar yang sempurna, leverage tidak berdampak pada nilai perusahaan. Teori
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MM (1963) dengan ‘asumsi-pajak menyatakan bahwa'pada pasar persaingan

tidak, sempurna menggunakan hutang akan - dapat meningkatkan Kkinerja

keuangan ‘perusahaan: karena 'bunga' yang ‘dibayarkan ‘mampu - mengurangi
pajak. Teori struktur-modal pada penelitian_ini difokuskan pada teori Trade-Off
Theory (Modigliani dan” Miller' (1958) “dan -Pecking- Order -Theory- (Myers' dan

Majluf, 1984).
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Trade Off Theory memprediksi bahwa dalam mencari hubungan antara
capital 'structure -dengan'nilai' perusahaan’ terdapat_satuctingkat leverage (debt
ratio) yang optimal. ;Penggunaan hutang akan meningkatkan nilai. perusahaan
sampai batas-leverage ‘tertentu (optimal), dansesudahnya ‘penggunaan hutang

akan menurunkan_nilai.perusahaan karena penggunaan hutang setelah leverage
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optimal ‘akan -menimbulkan ‘biaya kebangkrutan yang lebih besar.’ Pendanaan
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dengan-dasar-Trade: Off Theory.dibentuk dengan. menyeimbangkan-manfaat dari
penghematan pajak “atas '‘penggunaanhutang -terhadap biaya kebangkrutan
(Mayangsari; -2001). Trade Off Theory:juga. memprediksi- hubungan- variabilitas

pendapatan dan penggunaan hutang.  Struktur’ modal akan optimal apabila
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terdapat keseimbangan-antara manfaat dan:biayanya. Berdasarkan pada teoriini
perusahaan berupaya mempertahankan struktur modal yang ditargetkan dengan
tujuan’ ' memaksimalkan' /'nilai\/ ‘perusahaan. ' Menurut ' ‘teori' ' ini; “perusahaan-
perusahaan besar pada umumnya cenderung kecil kemungkinan untuk bangkrut,

sehingga 'lebih' mudah' untuk-menarik* pinjaman’'dari-bank-dibandingkan ‘dengan
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perusahaan kecil.

e
o

Pendanaan berdasarkan Pecking ‘Order Theory bahwa ‘perusahaan-lebih
cenderung -memilih jpendanaan- yang -berasal-dari internal- daripada eksternal

(Mayangsari, 2001). Pecking Order 'Theory -didasarkan pada keputusan
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pendanaan secara hierarki dari-pendanaan:yang bersumber. pada laba, hutang,

sampai pada saham (dimulai dari sumber dana dengan biaya termurah). Teori ini

menyatakan 'bahwa ‘perusahaan memiliki_kecenderungan untuk: menggunakan
dana mereka sendiri daripada menggunakan_hutang.

Cheng, et al.,; (2010), 'Samuel-Antwi ‘et’ al.'(2012) dalam ‘penelitiannya
membuktikan bahwarpenggunaan hutang. jangka.panjang akan terus: ditingkatkan

selama ‘mampu-meningkatkan “nilai' perusahaan. Struktur ‘modal -berpengaruh
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positif . signifikan terhadap nilai perusahaan.” Sementara. Wongso -dalam
penelitiannya “menunjukkan hahwa kebijakan thutang berpengaruh: positif “tidak

signifikan terhadap nilai perusahaan.
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Model Konseptual dan Hipotesis

3.1 Kerangka'Konsep

Kerangka. konseptual | menguraikan ..hubungan _sebab . akibat antara
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variabel-variabel-yang' akan-diteliti. Hubungan-sebab ‘akibat antara 'variabel ini

didasarkan.-pada kajian pustaka, penelitian terdahulu, dan alasan logis. Berikut ini
adalah gambar kerangka konseptual untuk  menjelaskan bagaimana pengaruh
faktor |sinternal  terhadap, struktur ‘modal - dan-  nilai ;» perusahaan.. -Kerangka

Konseptual pada penelitian ini dapat dilihat pada gambar berikut
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Struktur Modal

1,2/4)5,6,7,9,12,14 10,11,12,13,15,16

Nilai Perusahaan

Faktor Internal
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3,5,10
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Gambar 1 Model' Konseptual

Jurnal':

1. Delcoure, Natalya (2007). “The Determinant.of Capital Structure in
Transitional' Economics”.

Eriotis, et al., (2007), “How Firm Characterictics Affect Capital Structure”.
Sujoko. dan: Soebiantoro-(2007),. Pengaruh Struktur-Kepemilikan, Saham,

Leverage,. Faktor. Intern.-dan -Faktor. Ekstern terhadap: Nilai-Perusahaan
(Studi empiris-pada perusahaan manufaktur dan.non manufaktur di-BEI).
4, Datta dan Agarwal (2008), Determinants’ of Capital structure of Indian
Corporate sector in-the period of Bull Run 2003-2007-"An_Econometric
Study.
5./ Mas’ud, ‘“Masdar.""2008. “Analisis- -Faktor-faktor yang' -Mempengaruhi
Struktur Modal dan/Hubungannya dengan Nilai Perusahaan”.
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6.  Psilakia dan Daskalakis (2008), Are Determinants of Capital Structure
Country or Firm Specific? Evidence from SME’s China.

7. Al-Ajmi, et al.,~(2009).- “Decisions on' Capital “Structure - in" ‘a'. Zakat
Environment with Prohibition of Riba. The Case 'of Saudi Arabia”.

8. Liu'dan ' Tan (2009), Leverage ratio’and Determinants: of Capital Structure
inSME’s ::: Evidence from:China:

9. | Chowdhury- (2010); : The, Impact.-of -Capital Structure:on Firm’s; Value:
Evidence From.Bangladesh.

10: Cheng, et al.;(2010), “Capital Structure and Firm Value in China: A panel
Threshold Regression Analysis’.

11. Florinita Duca (2010), What Determines The Capital Structure Of-Listed
Firms in Romania.

12. Zulfikar ' dan Safdar' (2011), The Impact of Leverage-on Performance -of
Firm:{ Evidence from Pakistan.

13.:Samuel: Antwi; [Ebenezer; Fiifi-Emire-Atta Mills dan Xicang Zhao/(2012),
Capital Structure and Firm Value : Empirical Evidence from Ghana.

14 Sarlija-et-al. (2012), The.Impact.of. Liquidity on: The Capital.Structure: A
Case Study of.Croatian Firms.

15. Thi Phoung Vy Le dan Duc. Nam Phung, (2013), Foreign ownership,
capital structure and firm value : Empirical evidence from_ Vietnamese
Listed Firms.

16. Wongso (2013), Pengaruh Kebijakan-Dividen, Struktur Kepemilikan, dan
Kebijakan:Hutang terhadap Nilai:Perusahaan dalam perspektif Teori
Agensi.dan-Teori. Signaling.
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3.2 Hipotesis
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Hipotesis adalah jawaban sementara atas rumusan_masalah penelitian.

e
o

Hipotesis “harus ~dibuktikan ‘kebenarannya -karena'-masih ' merupakan ‘dugaan.
Suatu ; hipotesis.. dikatakan - jawaban sementara | karena - disusunnya . hanya

berdasarkan teori yang relevan saja, belum berdasarkan fakta-fakta-empiris yang
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diperoleh-.dari-hasil pengumpulan data (Sugiyono; 2008:51).
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Dalam penelitian ini mengemukakan model hipotesis sebagai berikut :

Struktur Modal
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Faktor Internal Nilai Perusahaan

| REPOSITORY.UB.AC.ID |

Gambar 2 Model, Hipotesis

Berdasarkan ‘rumusan -masalah, hasil penelitian_sebelumnya: dan- hipotesis
penelitian teoritis maka rumusan hipotesis penelitian sebagai berikut

H1.: Faktor:Ilnternal berpengaruh‘ternadap Struktur Modal

H2 ; Faktor Internal berpengaruh terhadap Nilai Perusahaan

H3): Struktur' Modal berpengaruh terhadap Nilai-Perusahaan

<
<
=
<
oc
(a8

UNIVERSITAS

e
o

| REPOSITORY.UB.ACID |

BRAWIJAYA

UNIVERSITAS

.
]




| REPOSITORY.UBACD |

I

BAB IV

METODE PENELITIAN

4.1 Jenis ' Penelitian

Penelitian, yang. dilakukan termasuk -dalam jenis  penelitian penjelasan

BRAWIJAYA
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(explanatory’ “research). ' ‘Singarimbun- (2008:5)° mengungkapkan'' “Penelitian

i
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penjelasan_ atau -explanatory-atau confirmatory-research. adalah -penelitian-yang
menyoroti hubungan-antara variabel penelitian-dan menguiji ‘hipotesis yang telah
dirumuskan: sebelumnya’:  Penelitian- ini-menjelaskan: pengaruh: faktor; internal

terhadap struktur modal dan -nilai perusahaan, -serta pengaruh struktur ‘modal
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terhadap 'nilai:perusahaan di: perusahaan manufaktur:subrsector makanan 'dan

minuman yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI).

4.2 Populasi dan Sampel

A. Populasi
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Populasi adalah wilayah.generalisasi-yang terdiri. atas. obyek/subyek yang

e
o

mempunyai kuantitas  dan karakteristik tertentu 'yang ditetapkan -oleh " peneliti
untuk dipelajari: kemudian ditarik kesimpulannya. (Sugiyono;: 2008:90).: Populasi

yang digunakan dalam penelitian ini adalah perusahaan manufaktur sub sektor

| REPOSITORY.UBACID |

makanan' dan-minuman yang: tercatat di Bursa Efek Indonesia tahun:2011-2013.

Populasi. perusahaan. yang. diteliti, secara rinci disajikan dalam tabel 4 sebagai

berikut

< Tabel 4 Populasi Penelitian

>= No Kode Emiten Nama Perusahaan
A S 1 ADES Akasha Wira'Internasional Thk
e 2 AISA Tiga Pilar Sejahtera Food Tbhk
A ; 3 ALTO Tri Banyan-Tirta Thk
¥ < 4 CEKA Wilmar Cahaya Indanesia Thk
e Dilanjutkan
z
S0
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Lanjutan Tabel 4 Populasi Penelitian

= No Kode Emiten NamaPerusahaan
> 5 DLTA Delta Djakarta Tbk
= S' 6 ICBP Indofood/CBP-Sukses Makmur: Thk
= 7 INDE Indofood Sukses Makmur, Thk
7 ; 8 MLBI Multi Bintang Indonesia Thk
ke e 9 MYOR MayoraIndah Tbk
= 10 | PSDN Prasidha Aneka Niaga Tbk
:Z) o 11 ROTI Nippon indosari Corpindo: Thk
12 SKBM Sekar. Bumi Thk
e 13 SKLT Sekar Laut Thk
14 STTP Siantar Top Tbk
15 ULTJ Ultrajaya‘Milk Industry & Trading Co. Thk

Sumber: ICMD dan website www.idx.co.id, diakses pada 20 Maret 2015

B. Sampel

| REPOSITORY.UB.AC.ID |

Sampel ;adalah . sebagian dari- jumlah. karakteristik- yangdimilikioleh
populasi’ tersebut(Sugiyono, ' 2008:83).- 'Sampel dalam-penelitian ' ini * diambil
dengan, teknik : purposive sampling. -Menurut - Sugiyono. -(2009:122) . sampel
purposive” adalah teknik pengumpulan ‘'sampel dengan “pertimbangan tertentu

yang disesuaikan -dengan tujuan penelitian. Pertimbangan-atau kriteria dalam
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penentuan sampel dalam penelitian ini adalah sebagai berikut:

e
o

1. Perusahaan 'manufaktur sub sektor 'makanan: dan ‘minuman ‘yang
terdaftar di Bursa Efek Indonesia selama, 3 tahun berturut-turut pada

periode penelitian‘yaitu tahun 2011 'sampai dengan 2013.

| REPOSITORY.UBACID |

2. . Perusahaan manufaktur ;sub. sektor. makanan_dan minuman yang

telah“menerbitkan laporan ‘keuangan 'selama*3 ‘tahun berturut-turut,

yaitu tahun 2011 sampai dengan 2013.
3. "Perusahaan manufaktur sub sektor makanan dan minuman “yang

menghasilkan laba secara-berturut-turut selama periode penelitian.
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Tabel 5 Populasi dan Sampel

Kategori Jumlah Perusahaan
Populasi Perusahaan " manufaktur = 'sub: ' ‘sektar
makanan dan minuman yang terdaftar di 15

BEI| selama 3 tahun berturut-turut pada
periode penelitian-tahun 2011-2013

Sampel Perusahaan ' manufaktur - sub’' “'sektor
makanan dan minuman yang terdaftar di
BEI periode tahun 2011-2013.yang, tidak
menerbitkan laporan keuangan selama -
37 tahun  berturut-turut’ ‘pada’ periode
penelitian
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Perusahaan ' rmanufaktur - sub; :.sektor
makanan dan minuman yang terdaftar di

5] BEI periode tahun 2011-2013 yang tidak 2)
g menghasilkan 'laba selama - periode

|8 penelitian

H Sampel Penelitian 12
|G

| § Jumlah Observasi Penelitian 36

(Perusahaan'x'3-tahun)

Sumber i Indonesia Capital-Market Directory: (ICMD), 'diakses ‘pada 120 Maret
2015

Berdasarkan penentuan-sampel di-atas, maka perusahaan yang terpilih
sebagai. sampel -periode penelitian tahun 2011-2013 sebanyak; 12 perusahaan.

Sampel perusahaan_yang diteliti, secara rinci disajikan dalam tabel 6 sebagai
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berikut

e
o

Tabel 6 Sampel Penelitian

No Kode Emiten Nama Perusahaan
1 ADES Akasha Wira Internasional Thk
L 2 AISA Tiga Rilar Sejahtera Food Thk
tg 3 CEKA Wilmar Cahaya. Indonesia Thk
|8 4 DLTA Delta Djakarta Tbk
E| 5 ICBP Indofood CBP Sukses Makmur Tbk
| 6 INDF Indofood ‘Sukses Makmur Thk
& 7 MYOR Mayera Indah Thk
. 8 PSDN Prasidha Aneka Niaga Tbk
9 ROTI Nippon Indosari Corpindo Tbk
10 SKLT Sekar Laut Tbk
11 STTP Siantar Top Tbhk
12 ULTI Ultrajaya Milk Industry & Trading: Co! Tbk
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Sumber : ICMD dan website www.idx.co.id; diakses pada 20 Maret 2015
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4.3 Sumber Data

Data 'yang:-digunakan:'dalam -penelitian:ini adalah /data: sekunder,-yaitu
data . yang dinyatakan secara numerik yang menggambarkan nilai variabel.
Penelitian’ini ‘mengambil 'data’dari Indonesia’Capital Market ‘Directory'(ICMD)

berupa laporan keuangan, tahunan perusahaan manufaktur. sub. sector. makanan

BRAWIJAYA
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dan minuman-yang tercatat di'Bursa Efek Indonesia ‘periode 2011-2013.
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4.4 Operasionalisasi Variabel
Dalam: penelitian . ini,- terdapat variabel endogen: dan variabel. eksogen.

“Variabel terikat (variabel dependen) yaitu variabel endogen merupakan variabel

| REPOSITORY.UB.AC.ID |

yang dipengaruhi:atau 'menjadi akibat; karena adanya variabel bebas, sedangkan
variabel bebas (variabel independen) atau variabel eksogen merupakan variabel
yang.mempengaruhi-dan/menjadi sebab’ perubahan variabel terikat” (Sugiyono,
2008).

a.- Variabel “Eksogen''dalam penelitian ‘'ini) adalah- faktor- internal “yang
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diproksikan.dalam

e
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1. " Ukuran perusahaan (Size) yang diproksikan dengan Logaritma natural
(Ln): dari total-assets.

2. Pertumbuhan penjualan (Sales growth) yang dilihat dari kenaikan

| REPOSITORY.UBACID |

jumlah penjualan dari tahun ke tahun atau dari waktu ke waktu;

3. ROE (Return On Equity). Rasio .ini menunjukkan penghasilan bagi

pemilik “perusahaan -atas ‘modal 'yang ‘mereka ‘investasikan  dalam
perusahaan,
4. Current” Ratio. ‘Rasio’ ini menunjukkan perbandingan-current assets

(aktiva lancar) dengan current liabilities (hutang-lancar).
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5. Net Working Capital. Rasio ini menujukkan selisih antara current
assets! (aktiva lancar) dengan current liability (hutang-lancar).
b. , Variabel Endogen
1./ Struktur-Modal (Y1), dalam penelitian’ini diproksikan dengan :

1.1 DER (Debt to. Equity Ratio). Rasio ini menunjukkan perbandingan

BRAWIJAYA
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antara’ pembiayaan ‘dan-‘pendanaan '‘melalui-‘hutang ‘dengan

i
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pendanaan melalui ekuitas.
1.2'DAR (Debt to"Assets Ratio). Rasio'ini‘-menunjukkan perbandingan
antara’ rpembiayaan -dan, pendanaan; melalui,-hutang. jangka

panjang dengan total aktiva.
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1:3.LTDE (Long-term Debt: Equity Ratio): ‘Rasio ‘ini 'menunjukkan
besar. kecilnya penggunaan hutang jangka panjang dibandingkan
dengan'modal'sendiri perusahaan.
2: Nilai Perusahaan (Y,), dalam penelitian ini,diproksikan dengan :

2.1'PER "(Price' Earning 'Ratio).-'Rasio-ini' ‘menunjukkan-'seberapa

<
<
S
<
oc
(a 8]

UNIVERSITAS

besarnperbandingan rantara.harga isaham . perusahaan . dengan

e
o

laba per‘saham.
2.2.PBV (Price /Book-Value): -Rasio-ini;menunjukkan, seberapa besar

perbandingan antara harga saham perusahaan dengan nilai buku

| REPOSITORY.UBACID |

per-lembar saham.

2.3 Closing price (harga saham di akhir periode).

24 Tobins’Q 'merupakan rasio’ yang 'menunjukkan seberapa besar
perbandingan_antara- nilai__pasar ;asset dibagi dengan_nilai

penggantian aset fisik yang sama.

BRAWIJAYA

UNIVERSITAS

4
iy




[a]
E g 57
E
8
3
| &
kel
Tabel 7 Operasionalisasi Variabel
§ No. | Simbol Variabel Indikator Rumus Sumber
< 1 X Faktor, . | (X1.1) Log Natural dari total aktiva Chen._._ dan
2 e Internal Ukuran Steiner,
= Perusahaan 1999
7, ; (X1.2) Total Penjualan (t) — Total Penjualan (t— 1)|Chen_. . dan
E < Eertpmlbuhan Total Penjualan (t —1) Steiner,
> enjualan 1999
= oo (X1.3) Total Income « 1d0% Horne. . dan
oM ROE Total' Equity. 4 \Wachowicz,
2005
(X1.4) Current asset $udaos Moelyadi,
Current ratio " |Current Liablity 2006
(X1.5) IAktiva Lancar — Hutang Lancar Syamsudin,
Net' Working 2011
(o] Capital
|9 2 Y1 Struktur (Y1.1) Total Hutang « 100% Horne dan
| P Modal DER Total Ekuitas 1 \Wachowicz,
F 2005
i 3| (Y1:2) Total Hut H d
18 ) otal Hutang orne:dan
|4 DAR Total Aktiva ~ 1007 \Wachowicz,
— 2005
< (Y1.3) Hutang Jangka Panjang Py Horne dan
>_ LTDE Total Ekuitas t \Wachowicz,
< 2005
3 Y2 Nilai (Y2:1) Harga Pasar Saham Brigham
) — x 100%
- Perusahaan\|/PER Laba per lembar saham 051 {dan
A g Houston,
2001
o<
';' < (Y2:2) Harga Pasan per Lembar Saham =T Brigham
= m PBV Nilai Buku per Lembar Saham X dan
S m Houston,
2001
i (Y2.3) Log Natural closing price Menike,
i Closing price 2006
(Y2.4) MVE + Debt Zulfikar dan
Tobins!Q TA Safdar,
2011

Sumber': Data diolah

|
;
|
|

2
J
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=
2
>
o
O
E
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=
s
&= |

4.5 Lokasi-Penelitian

Penelitian ini_dilakukan di Pojok Bursa Efek Indonesia (BEI), Fakultas

Ekonomi dan Bisnhis Universitas Brawijaya, JI. MT: Haryono 165 -Malang.

4.6 Teknik'Pengumpulan Data
Teknik - pengumpulan data merupakan langkah yang . paling  strategis

dalam’ penelitian; karena ‘tujuan-utama“dari-penelitian' adalah'mendapatkan-data
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(Sugiyono, 2008:224). Data yang digunakan dalam. penelitian ini_dikumpulkan
melalui teknik: | dokumentasi-dengan< merekam, \melihat;> dan-menyalin | dalam
laporan keuangan perusahaan. Teknik Dokumentasi. yang. digunakan -dalam
penelitian ini ‘adalah-dokumen -perusahaan- seperti-laporan- keuangan ' tahunan

perusahaan manufaktur sub. sector-makanan dan minuman; yang; terdaftar. di
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Bursa Efek Indonesia serta ‘data di Indonesia-Capital 'Market ‘Directory (ICMD)
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yangrelevan untuk. penelitian-ini.

4.7 Metode:-Analisis Data

Dalam  penelitian ini, metode analisis yang digunakan untuk menguji

| REPOSITORY.UB.AC.ID |

hubungan/—antara: variabel: dengan::imenggunakan ' /Partial: -Least  'Square
(PLS). PLS dikembangkan pada 1960-an oleh Herman Wold sebagai teknik
ekonometrik, dan' beberapa pendukung yang 'paling.setia (termasuk 'Wold’s 'son
Svante) adalah insinyur kimia dan chemometricians. ;PLS telah diterapkan untuk

pengawasan -dan-pengendalian proses ‘industri; proses- besardapat ‘dengan
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mudah memiliki-ratusan variabel terkendali-dan puluhan: output: (Tobias, 2010:1).

e
o

PLS digunakan “untuk ‘mencari- hubungan yang mendasar ‘antara“ dua
matriks-(X dan; 1Y), yaitupendekatan-variabel laten untuk. pemodelan-kovarians

struktur dalam dua bagian tersebut. Sebuah model PLS akan mencoba untuk

| REPOSITORY.UBACID |

menemukan arah multidimensi di bagian X yang dapat menjelaskan-arah varians

multidimensi maksimum pada bagian Y.

PLS /(Partial ~Least ‘Square) adalah ‘teknik I statistik ~“multivariat -yang
melakukan _perbandingan = antara, variabel ,dependen. _dan  variabel
independen: PLS' merupakan salah satu ‘metode statistik- SEM berbasis' varian
yang:  dirancang. .. untuk . ..menyelesaikan. .regresi |.berganda, .. ketika. ; terjadi

permasalahan’ spesifik “pada’ 'data, ' seperti- ukuran- sampel - perusahaan. “kecil,
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adanya data yang hilang (missing values), dan multikolinieritas. Secara teori,
multikolinearitas tinggi meningkatkan risiko penolakan untuk-pengujian hipotesis
dalam, model regresi, Menurut Tobias. (2010: 1), Partial least square. (PLS)
adalah ' metode ‘untuk' ‘membangun maodel- prediktif 'ketika - faktor banyak" dan
tingginya collinear,
Menurut Abdi(2003):
"Regresi- PLS . .adalah teknik> terbaru: -yang |- menggeneralisasikan-. dan
menggabungkan fitur * dari -analisis.. komponen utama -dan regresi
berganda. Halini'sangat ‘berguna ketika kita perlu' untuk memprediksi satu
set variabel dependen 'dari (sangat) satu set variabel independen’ (yaitu,
prediktor).; Selain itu, Partial Least Square (PLS) dapat -digunakanbaik
sebagai . teori ._konfirmasi (uji.. hipotesis) dan. sebagai - alat - untuk
membangun hubungan‘yang masih belum-ada dasar teoritis untuk itu. "
Beberapa: literatur menyebutkan  PLS ‘merupakan: ralat: yang ~dipercaya
untuk . menguji model prediksi Kkarena ..memiliki . beberapa .. keunggulan
dibandingkan 'dengan -~ LISREL, AMOS, “dan ' OLS. Keuntungan ' ‘dari = PLS
khususnya: (1) PLS tidak -didasarkan_pada- .berbagai- asumsi, (2). PLS dapat
digunakan ‘untuk-'memprediksi’ model-dengan ‘dasar yang ‘lemah teori," (3)'PLS
dapat digunakan pada.data yang mengalami:'kelemahan! asumsi klasik. (seperti
data tidak Gaussian, masalah’ multikolinearitas 'dan-masalah ‘autokorelasi)," dan
(4), PLS, dapat: digunakan  untuk sampel, berukuran kecil-dan dapat-digunakan
untuk formatif dan reflektif. Dalam PLS;, indikator variabel diakui sebagai Indikator
reflektif atau Indikator formatif.: Sejalan dengan Kline (2011:286) mengatakan:
"Sebuah alternatif untuk SEM. untuk  menganalisis model dengan. kedua
pengukuran dan-komponen struktural partial-least squarejalur-modeling,
juga 'dikenal “sebagai variabel "laten parsial |'kuadrat “terkecil. Dalam
pendekatan: ini; -konstruksi diperkirakansebagai.kombinasilinear, dari
variabel .yang- diamati, atau komposit. Meskipun SEM lebih baik" untuk
menguji hipotesis yang-kuat tentang pengukuran, pendekatan partial least
square’ paling-cocok untuk situasi‘dir mana (1) prediksi-ditekankan-lebih

dari=pengujian  teori :[dan (2) <sulit untuk memenuhi: persyaratan | untuk
sampel besar atau identifikasi-di- SEM.. !
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Penggunaan PLS sebagaiteknik dibagi ‘menjadi dua jenis model:- (1)
Model formatif dan:(2) model:reflektif..Coltman et al. (2008) dengan -mengadopsi
Anderson & Gerbing, (1998), menyatakan bahwa 'Perbedaan antara langkah-
langkah formatif dan reflektif-ini penting, karena spesifikasi- yang tepat dari model

pengukuran, diperlukan untuk menetapkan hubungan yang bermakna dalam dua
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model’ struktural*. -Kedua 'model' memiliki ‘perbedaan 'dalam~arah variabel-laten

i
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mereka., Hal ini- .sesuai.dengan. Diamontopoulus ; dan : Siguaw- (2006), - mereka
menganggap - bahwa “‘perbedaan hasil -~ hanya dari* menerapkan ' formatif
membandingkan dengan pendekatan-pengukuran reflektif terkait dengan prioritas

kausal antara konstruk dan indikator-indikator.
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Dalam: model reflektif, konstruk laten ada (secara mutlak) independen dari

tindakan (Borsboom et al. 2004;. Rossiter, 2002).
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Sumber~ T. Coltman et-al. (2008)

e
o

Gambar 3 Model Indikator Reflektif
Indikator Model  Formatif mengasumsikan “bahwa “pengukuran -saling

terikat: mempengaruhikonstruk-latennya; Yang:dimaksud rdengan-membangun
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ditentukan oleh indikator pengukuran, sehingga . seluruh makna . laten

membangun’ sebuah indikator, komposit 'yang_berasal' dari-pengukuran.' Model

tidak perlu menganggap atau memerlukan korelasi antara ukuran(benar-benar
berkorelasi).

Estimasi: kesalahan, pengukuran.tidak .didistribusikan. pada. setiap.dimensi
pengukuran atau dalam item’ individual. -Kesalahan dalam konstruksi formatif

akan| ditampilkan, pada tingkat konstruksi bukan-pada- tingkat /item‘individu-atau
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dimensi. Oleh karena itu, membangun pengujian keandalan tidak dapat dilakukan
pada'_konstruk! formatif: Validitas konstruk “untuk’ penguijian ' formatif-dilakukan
dengan . menggunakan validitas .nomological dan. validitas-kriteria - yang
terkait. Namun, dalam’ PLS ‘metode pengujian, 'konstruksi' formatif-dan' reflektif

dapat diuji secara bersamaan dalam model pembelajaran.
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E=mXi+ 2Xo + yaXs + paXa+

Sumber.: T. Coltman et al. (2008)

Gambar ‘4 Model Indikator Formatif
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Prosedur - pengukuran ., dengan.-.PLS pemodelan - persamaan . struktural

<J
b ditunjukkan pada gambar berikut:
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4.7.1 Model Spesifikasi

Menurut 'Solimun:(2006; 87) Analisis hubungan antara: variabel terdiri-dari:
4.7.1.1 Model Struktural (Inner Model)

Ruiz' ‘et ~al. (2009) ‘mengatakan ‘bahwa  dalam ‘model ‘struktural,juga

disebut inner_model;-.LVs (Variabel laten). terkait satu:sama;lain menurut.teori
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UNIVERSITAS

substantif LVs-dibagi menjadi dua kelas:. (1) eksogen dan'(2) endogen:.

i
""'!

& = Bjo+ > Bk +v;

Sumber: Ruiz et al. (2009)

Dimana! &jdan: & adalah; variabel laten>endogen idan ‘eksogen, ‘masing-

| REPOSITORY.UB.AC.ID |

masing, - dan (ji disebut koefisien. jalur .dan mengukur  hubungan ' antar
konstruk. Penyusunan model struktural’ sangat’ didukungoleh ‘teori: pada tahap
spesifikasi. Jadi,  PLS _pemodelan jalur. digunakan untuk mengeksplorasi. . jika
hubungan' initerus' naik" atau' apakah"spesifikasi berbasis-teori-lain; 'yang dapat

diusulkan, -membantu - dalam . memberikan . penjelasan. yang: lebih: baik: : untuk
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fenomena tertentu. Kondisi yang dikenakan adalah E (&j / €i) = Pi Bji €i. Tidak ada

hubungan linear antara prediktor.dan residual;, E (vj / 8&i) =-0.dan cov, (vj; &i).= 0:

e
o

Semakin tinggi nilai R-square berarti semakin baik model prediksi

penelitian yang diusulkan::/Namun, -R2tidak’ cakurasi; mutlak’ dalam -mengukur
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model. prediksi. parameter  sebagai landasan teoritis dari hubungan adalah

parameter yang paling 'penting untuk menggambarkan hubungan kausalitas:

Nilai. koefisien jalur: atau inner model menunjukkan, tingkat signifikan
dalam' pengujian-hipotesis' .Untuk menilai nilai’ signifikan, bobot dan' koefisien
jalur,; kesalahan standar, dan t..-values dapat- dihitung. dengan.bootstrap..(200
sampel; t-nilai> 1,65 signifikan pada tingkat 0,05; t-nilai> 2-signifikan‘pada tingkat

0,01) (Ruiz-et.al:-2009).
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4.7.1.2 Model Pengukuran-(Outter Model)

"Model: pengukuran atau outer:model herhubungan: dengan variabel-yang
diamati (MV) untuk variabel laten mereka (LVs). Variabel yang diamati
sering disebut sebagai variabel manifes atau. indikator, variabel laten
sebagai faktor. Dalam kerangka PLS satu- variabel manifest hanya dapat
berhubungan-dengan satu LV."Semua variabel ‘manifes ‘terkait satu. LV
yang disebut s:blok: Jadi,;;masing-masing/LV memiliki-blok-sendiri-variabel
yang diamati:Satu. blok harus- berisi. minimal, satu. MV..Cara _blok dapat
terkait dengan LV dapat berupa reflektif atau formatif", (Monecke et al. :
2012).
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4.7.1.3 Membangun Diagram Jalur
Beberapa langkah satu'dan dua sudah dilakukan, sehingga hasilnya lebih
mudah untuk: dipahami, . desain model,inner, dan|:outer -model;- lebih : lanjut

menyatakan dalam bentuk diagram jalur. Contoh diagram jalur dapat dilihat pada
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Keterangan :

&/ Variabellaten Eksogen

n_~ :Variabel laten Endogen

Ny i Loading faktor Variabel laten eksogen

A, . i Loading faktor Variabel laten endogen
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*Koefisien pengaruh variabel endogen-terhadap-variabel'endogen

Y .., 1 koefisien pengaruh.variabel eksogenterhadap variabel.endogen

¢ - Galat model

0« :/Galat pengukuran pada variabel manifest terhadap variabel laten eksogen

€ : Galat pengukuran pada-variabel manifest terhadap variabel laten endogen
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4.7,1.4 . CaraKonversi'ke'Sistem Persamaan

= (a) Outter Model
o E Solimun ' (2006: ~85) ‘mengatakan ‘bahwa, Spesifikasi' ' hubungan’' antara
g; variabel laten_dengan indikator, juga disebut- hubungan atau .pengukuran Model
g § outer,-mendefinisikan karakteristik variabellaten'dengan‘indikator: Model reflektif
% ;0 sejajan indikator:dapat ditulis sebagai-berikut:
\ o XK wge,
Y sAyt&tey

X ‘dan Y adalah ‘indikator untuk variabel laten” eksogen () dan

endogen (A),'sedangkan: ' Ax dan Ay-adalah ' ‘matriks: ' yang ' -menggambarkan

koefisien regresi sederhana“ yang. .menghubungkan. variabel laten dengan
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indikator. Residual: yang ' 'diukur: dengan (ex dan ey dapat diartikan 'sebagai

< kesalahan pengukuran. Ini .sejajar dengan model indikator formatif-dapat"ditulis
p
< sebagai 'berikut s:

oF -

- g € = MEXi + Ax

o

w < ;

> o n'= FAnYi+ Ax

2
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Dalam ¢, n, simbol X, dan Y, X, dan Y adalah sama dengan persamaan
sebelumnya. FIx dan 1y 'seperti: koefisien regresi ' variabel: laten “sehubungan
dengan indikator, sedangkan dx dan dy adalah residual regresi.

(b)) “Inner'Model

Inner Model, hubungan antara, variabel laten juga disebut sebagai model
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inner,-dan ‘menggambarkan-hubungan-antara variabel laten berdasarkan ‘pada

i
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teori penelitian substantif.. Tanpa kehilangan-sifat.umumnya,-diasumsikan bahwa
variabel laten dan indikator atau variabel manifes’ adalah skala yang berarti
dengan nol rdan; -satuan, varians sama  dengan satu, -sehingga - pengukuran

parameter (konstanta parameter) dapat dihapus dari model.Persamaan ‘Model
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dapat ditulis sebagai berikut;

N=PBntletg

Dimana' n-menggambarkan “vektor: ' variabel ' endogen “(dependen), ¢
adalah variabel . eksogen - laten dan ¢ _adalah | vektor . residual  (varians

penjelasan). Karena PLS 'dirancang untuk ‘model rekursif, makachubungan'antara
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variabel. ;laten,::variabel.. laten , yang -mempengaruhi -dependen..n:atau.: sering

e
o

disebut ‘rantai’‘penyebab’ dari’ sistem" ‘variabel- laten ' dapat “ditentukan sebagai
berikut:

Hi=ZBin+ZYi&+g

| REPOSITORY.UBACID |

Dimana Yjb: (dalam ~bentuk ~matriks  dinotasikan dengan /) adalah

koefisien jalur yang menghubungkan variabel [aten endogen (A) dengan eksogen

(€).' Sementara Bji {(dalam bentuk matriks dinotasikan dengan 3) adalah koefisien
jalur yang menghubungkan-variabel laten endogen (n).dengan .endogen (n) untuk

berbagai'indeks i'dan-b: Parameter ¢j adalah residual 'variabel inner.
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(c)” Weight Relation

Weight relation ‘merupakan estimasi: dari' nilai-nilai’ laten-variabel. Inner
dan outer model memberikan spesifikasi yang diikuti oleh estimasi weight relation
dalam algoritma PLS:

G =2k Wiy Xkt
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Ni= 2 Wi Xii

Wyp-and Wy;adalah: bobot yang- digunakan juntuk -membentuk. . variabel
laten € , dan n ; E stimasi variabel laten ‘adalah agregat linear dari nilai indikator
bobot diperolehdengan PLS prosedur estimasi.

4.7.1.5 Estimasi

| REPOSITORY.UB.AC.ID |

Metode | ‘estimasi: parameter (estimasi)_di’ PLS adalah-:metode  kuadrat
terkecil (least square methods). Proses perhitungan dilakukan dengan iterasi,
dimana iterasi-akan berhenti jika kondisi-kenvergen telah tercapai.
Memperkirakan parameter dalam PLS.meliputi 3 hal:

1. Weight Estimate digunakan untuk menghitung'data variabel laten
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2. .Estimasi-, Jalur,yang..menghubungkan-. estimasi variabel -laten dan, estimasi

e
o

variabel laten‘dengan pemuatan indicator
3.~Sarana dan parameter (regresi, nilai-intercept, konstan) -untuk indikator, dan

variabel laten.

4.7.1.6 Goodness of Fit

Model pengukuran atau model luar dengan. indikator .refleksif dievaluasi

| REPOSITORY.UBACID |

dengan indikator convergent dan validitas diskriminan dan kehandalan komposit
untuk .indikator.. secara keseluruhan,-Sementara “outer- model dengan indikator
formatif 'dievaluasi- berdasarkan isi "substantif ' dengan ‘'membandingkan  bobot

relatif dan melihat signifikansi.dari ukuran.bobot.
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Model ~ Strukiural atau inner model dievaluasi persentase varians
dijelaskan/~dengan —melihat'/ variabel  laten 'dependen = untuk - 'R2.dengan
menggunakan ukuran Stone-Geisser-Q Square test,dan juga melihat besarnya
koefisien ' “struktur “jalurnya. Stabilitas. * estimasi. ' ini*' dievaluasidengan

menggunakan uji t statistik diperoleh melalui prosedur bootstrap.
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4.7.1:7'Pengujian-Hipotesis
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Pengujian. hipotesis (B, y; dan:A) dilakukan dengan metode Bootstrap re-
sampling yang dikembangkan-oleh Geisser & amp; Stone. Tes yang ‘digunakan
adalah t statistik atau pengujian hipotesis statistik, sebagai berikut:

Sebuah Hipotesis statistik untuk outer model adalah:
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HoiAi=0

Hi: A#0
Hipotesis'/statistik ~untuk inner “model= ;> pengaruh'. variabel 'laten “eksogen. ke
endogen:adalah:

Ho:'yi = Oberlawanan
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Hy:y#0

e
o

Hipotesis statistik untuk inner model : pengaruh variabel laten endogen terhadap
eksogen adalah ;

Ho: Bi =.0 berlawanan

| REPOSITORY.UBACID |

Hi:Bi#0

Penerapan metode re-sampling, yang memungkinkan penegakan data non-

terdistribusi: (distribusi 'bebas), tidak memerlukan asumsi-distribusi-normal, 'dan
tidak, memerlukan sampel. yang besar (minimum , yang disarankan dari- 30
sampel). Pengujian “dilakukan ' dengan " ‘t-test, . t-statistic <0,05 (Alpha ~5%),
kemudian .dijumlahkan. secara signifikan,, dan. sebaliknya.. Hasil pengujian_pada

outer-signifikan ‘maodel, ‘menunjukkan "bahwa indikator ‘dapat” digunakan' 'sebagai
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instrumen dianggap .pengukir ‘variabel laten. Sedangkan apabila hasil tes inner
model yang signifikan, itu  berarti bahwa ‘ada’ pengaruh’yang- signifikan: dari

variabel laten terhadap variabel laten lainnya.
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BAB V

HASIL/'PENELITIAN:-DAN PEMBAHASAN

5.1 Gambaran Umum-Bursa Efek Indonesia (BEI)

Pasar .modal (capital market) merupakan pasar.untuk berbagai instrumen
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keuangan ‘jangka- panjang“yang bisa  diperjualbelikan, ‘baik~ surat "hutang

3
ﬁ"!

(obligasi); - ekuiti -(saham), . reksa dana, -instrumen derivatif- maupun- instrumen
lainnya. Pangsa modal merupakan sarana pendanaan bagi perusahaan maupun
institusi- lain - (misalnya . pemerintah);- -dan ' sebagai sarana: -bagi- kegiatan

berinvestasi. Dengan_demikian, pasar modal memfasilitasi berbagai sarana dan
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prasarana kegiatan jual:beli-dan kegiatan:terkait’lainnya: Instrumen keuangan
yang, diperdagangkan di pasar modal merupakan instrumen jangka panjang
(jangka waktur lebih ‘dari 1’ tahun) seperti 'saham, obligasi, waran, right,' reksa
dana, dan berbagai instrumen derivatif seperti.option, futures, dan lain-lain.

Pasar modal ‘memiliki' peran penting-dalam perekonomian suatu'negara
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karena pasar modal menjalankan dua:fungsi, yaitu pertama sebagai:sarana bagi

o
i

pendanaan usaha atau sebagai sarana“bagi perusahaan’ untuk’ mendapatkan
dana dari.masyarakat pemodal (investor). Dana yang diperoleh dari-pasar modal

dapat digunakan untuk pengembangan usaha, ekspansi, penambahan modal
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kerja dan lain-lain; kedua pasar modal: menjadi sarana bagi masyarakat untuk

berinvestasi pada instrumen keuangan seperti saham, obligasi, reksa dana dan

lain-lain."Dengan: demikian, ' 'masyarakat -~ dapat ‘menempatkan ~dana' yang
dimilikinya sesuai dengan Kkarakteristik_keuantungan, dan risiko. masing-masing

instrumen.
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5.2 Gambaran Umum Obyek Penelitian
1. Akasha'Wira Internasional Tbk (ADES)
PT Akasha Wira Internasional Thk (dahulu, PT. Ades Waters Indonesia

Tbk) (ADES) didirikan dengan nama PT Alfindo’'Putrasetia pada‘tahun-1985'dan
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mulai beroperasi .secara, komersial spada . tahun 1986.  Kantor. pusat. ADES

berlokasi di- Perkantoran Hijau Arkadia, Jalan TB. Simatupang Kav. 88, Jakarta.

3
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Pemegang-saham. mayoritas, perusahaan-adalah, Water. Partners Bottling-S.A,
merupakan- perusahaan joint- venture “antara The ‘Coca Cola Company dan
Nestle! 'S.A-kemudian: :;pada tanggal -3-Juni-2008; Water Partners 'Bottling:S:A.

diakuisisi oleh Sofos Pte. Ltd, perusahaan berbadan hukum Singapura.
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Berdasarkan Anggaran Dasar Perusahaan, ruang lingkup kegiatan ADES
adalah industri-air minum dalam kemasan, industri roti.dan kue, kembang gula,
makaroni,’ kosmetik ‘dan''perdaganganbesar..'Saat- ini kegiatan: utama’ 'ADES
adalah bergerak dalam bidang usaha pengolahan dan distribusi air minum dalam

kemasan 'serta perdagangan 'besar produk-produk kosmetik: Produk air'minum
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dalam; kemasan. secara, komersial > dimulai: -pada;.tahun. 1986;: sedangkan

o
i

perdagangan produk-kosmetik ‘dimulai-pada tahun-2010 dan“produksi produk
kosmetik . dimulai -pada:: tahun-,2012. Pabrik-, pengolahan- air. -minum:;; dalam

kemasan berlokasi di Jawa Barat dan pabrik produk kosmetik “berlokasi di
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Pulogadung.

Pada tanggal .2 Mei 1994, ADES memperoleh pernyataan, efektif dari

Bapepam-LK untuk melakukan Penawaran ' Umum’Perdana Saham (IPO). ADES
kepada  .masyarakat, sebanyak 15.000.000. saham . dengan . nilai. nominal
Rp1.000,- per-saham, dengan harga penawaran perdana Rp3.850,- per saham.
Saham-saham ;tersebut.  dicatatkan rpada. Bursa, Efek. Indonesia(BEI):: pada

tanggal 13 Juni 1994.
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2. Tiga Pilar Sejahtera Food Tbhk (AISA)

Tiga:Pilar Sejahtera Food Tbhk<(TPS‘Food) (AlISA)didirikan pada'tanggal
26 Januari 1990 dengan nama PT Asia Intiselera dan mulai beroperasi secara
komersial ‘pada tahun 1990.-Kantor pusat AISA 'berada dir Gedung Alun'Graha,

Jalan Prof. .Dr..soepomo No..233 Jakarta. Lokasi pabrik mie kering; biskuit.dan
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permen 'terletak-'di 'sragen,~Jawa Tengah. Usaha  perkebunan kelapa sawit

3
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terletak-di beberapa lokasi di Sumatera dan. Kalimantan. Usaha pengolahan dan
distribusi beras terletak di Cikarang, Jawa Barat dan sragen, Jawa Tengabh.
Pemegang saham yang memiliki 5% ataulebih-saham TPS Food, antara

lain : PT Tiga Pilar corpora (pengendali) (13,07%0, JP Morgan Chase Bank NA
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Non-Treaty: Clients ~(9,33%),/‘PT PRermata Handrawina: -Sakti (pengendali)
(9,20%),  Trophy 2014 investor Ltd. (9,09%), Primanex Pte,. Ltd (pengendali)
(6,59%), Primanex Limited {(pengendali) (6,59%), dan Morgan-stanley’ & Co.
LLC-Client Account (6,51%).  Saat ini, AISA memiliki. anak: usaha yang juga

tercatat di'Bursa‘Efek’Indonesia; yaitu Golden Plantation Tbk (GOLL).
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Berdasarkan i-/Anggaran .. Dasar.. Perusahaan; - ruang ::lingkup.. kegiatan

o
i

Perusahaan' meliputi usahabidang ‘perdagangan,- perindustrian, -peternakan,
perkebunan, pertanian; -perikanan dan:jasa.: Sedangkan kegiatan usaha entitas

anak meliputi usaha industri mie dan perdagangan mie, khususnya mie kering,
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mie instan dan bihun, snack; industri-biskuit, permen, perkebunan kelapa sawit,

pembangkit tenaga listrik, pengolahan dan distribusi beras.

Pada tanggal 14 Mei-1997, perusahaan memperoleh pernyataan efektif
dari ;Bapepam-LK untuk -melakukan Penawaran ; Umum ..Saham Perdana
45,000.000- 'saham “dengan- nilai nominal-' Rp500,- 'per saham''dan' Harga
Penawaran.Rp950,--kepada-masyarakat. Pada.tanggal 11 Juni 1997,. saham

tersebut telah-efektif 'dicatatkan pada Bursa Efek'Indonesia (BEN.
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3. Wilmar Cahaya Indonesia Tbk (CEKA)

PT Wilmar:Cahaya Indonesia Tbk (sebelumnya PT'Cahaya Kalbar-Tbk)
(CEKA) didirikan pada tanggal 3 Februari 1968 dengan .nama.CV Tjahaja Kalbar
dan mulai beroperasi secara komersial pada tahun 1971. Kantor pusat CEKA

terletak di kawasan industri Jababekall, jalan: Industri.Selatan:3 Blok-GG No., 1,
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cikarang, Bekasi 17550, Jawa Barat.  Lokasi pabrik-CEKA terletak ‘di kawasan
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industri-Jababeka,- Jawa. Barat -dan Pontianak;. Kalimantan -Barat. :Induk. usaha
CEKA " adalah Tradesound 'Investment Limited, sedangkan ‘induk usaha utama
CEKA |radalah ‘Wilmar International- -Limited; ,ymerupakan- perusahaan yang

mencatatkan sahamnya di Bursa Efek Singapura.

| REPOSITORY.UB.AC.D |

Berdasarkan Anggaran Dasar Perusahaan, ruang lingkup kegiatan CEKA
meliputi bidang. industry makanan berupa industry minyak nabati-dan minyak
nabati' spesialitas, termasuk-'perdagangan ‘umum, impor-dan -ekspor. 'Saat ' ini
produk utama yang dihasilkan CEKA-adalah: Crude Palm Oil. dan Palm Kernel.

Pada-tanggal-10-Juni 1996, ‘CEKA memperoleh pernyataan-efektif-dari’ Menteri
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Keuangan, untuk-melakukan- Penawaran, Umum . Perdana. Saham i:CEKA: (IPO)

o
i

kepada ‘masyarakat ~sebanyak “34.000.000dengan- nilai-nominal “Rp500,-" per
saham dengan harga penawaran Rpl.100;- per;saham. Saham-saham:tersebut

dicatatkan pada Bursa Efek Indonesia (BEI) padatanggal 9 Juli 1996.
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4. Delta Djakarta Tbk (DLTA)

PT Delta Djakarta Tbk (DLTA) didirikan pada tanggal 15 Juni 1970 dan

memulai kegiatan usaha komersialnya pada tahun’'1933..Kantor pusat DLTA dan
pabriknya berlokasi di_Jalan_Inspeksi, Tarum. Barat; Bekasi_Timur,-Jawa -Barat.
Pabrik “Anker-Bir’didirikan pada tahun 1932'dengan nama Archipel Brouwerij.
Dalam; perkembangannya, kepemilikan-daripabrik ini.telah- mengalami.bebrapa

kali perubahan ‘hingga “berbentuk PT ‘Delta’ Djakarta ‘pada-tahun*1970. DLTA
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merupakan salah satu anggota dari San Miguel Group, Filipina. Induk usaha
DLTA adalah=San: Miguel’ Malaysia (L) Private Limited, “Malaysia.> Sedangkan
induk ;usaha_utama, DLTA adalah- Top frontier, investment Holdings; Inc.
berkedudukan-diFilipina.

Berdasarkan Anggaran Dasar Perusahaan, ruang.lingkup kegiatan. DLTA
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yaitu -terutama ‘untuk  memproduksi dan-menjual -bir' pilsener -dan “bir hitam
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dengan-merek “Anker”, “Carlsberg”, “San-Miguel’,1 “San -Mig :Light” dan, “Kuda
Putih”. 'DLTA juga memproduksi danmenjual -produk minuman non-alkohol
dengan merek  “Sodaku’: Pada tahun 1984, DLTA memperoleh- pernyataan

efektif dari Bapepam-LK untuk melakukan Penawaran Umum Perdana Saham
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DLTA (IPO) ‘kepada rmasyarakat sebanyak 347.000. dengan: nilai:'nominal
Rp1.000,- per saham, dengan harga penawaran Rp2.950,- per saham. Saham-
saham tersebut dicatatkan pada Bursa Efek Indonesia/(BEIl) pada tanggal 27
februari 1984.

5. Indofood - CBP-Sukses Makmur Thk(ICBP)
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PT . Indofood :CBP; Sukses Makmur, Thk. (dulunya- PT:Indofood .Sukses

o
i

Makmur, PT ‘Gizindo Primanusantara, PT “Indosentra’ Pelangi, PT 'Indobiskuit
Mandiri~Makmur;, dan /PT, Ciptakemas-Abadi) yang didirikan jpada-tahun 1990

oleh sudono Salim dengan nama Panganjaya Intikusuma, merupakan produsen
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berbagai jenis makanan dan: minuman: yang bermarkas di-Jakarta, Indonesia.

Perusahaan ini. kemudian ‘diganti dengan nama Indofood pada .tahun .1990.

Indofood mengekspor bahan-makanannya’hingga Australia, Asia, dan eropa dan
bertransformasi. menjadi . sebuah perusahaan total Food  Solutiens dengan
kegiatan' ‘operasional’ “yang' ‘mencakup ‘'seluruh “tahapan ' 'proses- produksi
makanan, , mulai..dari: .produksi.-danpengolahan bahan, baku..hingga . menjadi

produk akhir'yang tersedia’di-rak para ‘pedagang eceran.
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Pada tahun 1982, perusahaan ini meluncurkan merek Sarimi- yang
kemudian disusul dengan'indomie, Supermi: dan'Pop Mie: masing-masing pada
tahun ;1984, 1986, -dan 1988. Pada tahun 1990, Indofood merintis -bisnis
makanan ' ringan ~melalui’ anak perusahaannya ‘seven-Up - Nederland BV

perusahaan, afiliasi dari Pepsi Co Inc, dengan.peluncuran tiga. merek, Chitato,
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Chiki,~“dan Jetz.-Pada tahun-1992 dan-2005 merek-pepsico yang Cheetos dan
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Lays diperkenalkan. Pada tahun 2007:merek Qtela diluncurkan untuk menembus
pasar makanan ringan tradisional. Di tahun-1991, bisnis' bumbu makanan-mulai
dari kecap,-sambal. dan-bumbu-instan-mulai-dijalani. Pada tahun; 2005 PT Nestle

Indofood Citarasa Indonesia (NICI) didirikan sebagai perusahaan patungan 50%
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milik Nestle:SA dengan:tanggung jawab untuk pemasaran-produk hanya Kuliner.
Pada tahun 2007 Sirup Indofood ramah diperkenalkan ke pasar. Bisnis biscuit
juga ‘mulaitdilakoni oleh''Indofood sejak-tahun 2005 'dengan ‘meluncurkan-dua
merek; Trenz_dan Wonderland. Pada tahun 2011, .Bim. Bim. merek-diluncurkan

untuk-menembus pasar-anak-anak. Indofood juga memiliki' produk ‘susu 'setelah
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akuisisinya.-.dengan :Drayton. Pte. Ltd,. pemilik -68,57%. saham. PT. Indolakto,

o
i

pemain ‘terbesar-kedua di ‘pasar. Merek -andalannya, Indomilk,” telah “hadir ‘di
Indonesia selama lebih dari empat dekade:

Sebagai perusahaan perintis_ makanan, Indofood membawa misi -untuk
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terus _berinovasi:focus jpada: kebutuhan konsumen, memberikan marek besar

dengan kinerja tak tertandingi,”memberikan produk berkualitas.yang dicintai oleh

konsumen, terus “meningkatkan kualitas’ “kehidupan "masyarakat ' Indonesia,
memberikan kontribusi bagi kesejahteraan masyarakat dan lingkungan secara

berkelanjutan, serta terus meningkatkan pendapatan-para‘pemegang saham.
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6. Indofood Sukses Makmur Tbk (INDF)
PT indofood 'Sukses -Makmur-Thk (INDF)/ didirikan tanggal 14 'Agustus
1990, dengan_nama PT Panganjaya-Intikusuma dan _memulai kegiatan usaha

komersialnya pada tahun 1990.-Kantor pusat' INDF berlokasi-di-Sudirman Plaza,
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Indofood:. Tower,. Lantai, .27, Jalan-—-Jendral: Sudirman. Kav:.76-78,. Jakarta.

Sedangkan-pabrik-dan perkebunan INDF dan anak-usaha berlokasi' di'berbagai
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tempat -di . Pulau- Jawa, Sumatera, Kalimantan, Sulawesi. dan-Malaysia. Induk
usaha dari perusahaan adalah” CAB ‘Holding Limited, Seychelles sedangkan
induk usaha terakhir dari perusahaan-adalah: First Pacific Company Limited (FP),

Hongkong. Saat ini, perusahaan memiliki anak usaha yang juga tercatat di Bursa
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Efek Indonesia (BEI), antara lain:: PT Indofood CBP Sukses Makmur Thk (ICBP)
dan PT Salim Ivomas Pratama Tbk (SIMP).

Berdasarkan Anggaran dasar Perusahaan, ruang lingkup kegiatan INDF
antara; lain_terdiri _dari. mendirikan dan menjalankan._industi.makanan olahan,

bumbu’ penyedap, ' minuman-ringan, kemasan, ‘minyak ' goring,penggilingan 'biji
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gandum, ;. dan. tekstil: . pembuatan karung, -terigu.; Pada. tahun. 11994, INDF

o
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memperoleh’ pernyataan efektif ‘dari Bapepam-LK untuk melakukan Penawaran
Umum ;Perdana :Saham. INDF (IPO)- kepada masyarakat-sebanyak: 21.000:000

dengan nilai nominal Rp1.000;- per saham dengan harga penawaran Rp6.200,-

| REPOSITORY.UB,ACID |

per'saham: - Saham-saham tersebut dicatatkan pada Bursa Efek: Indonesia (BEI)

pada tanggal 14 Juli 1994.

7. Mayora Indah Tbk (MYOR)

PT Mayora. Indah Tbk merupakan kelompok; bisnis_yang memproduksi
terkemuka "di-Indonesia. ‘Mayora Indah telah ‘berkembang menjadi 'salah-satu
perusahaan. . Fast. Moving; -Consumer. . Goods., Industry. .yang. itelah. :diakui

keberadaanya’secara’ global- Terbukti-bahwa ‘Mayora indah-telah’ menghasilkan
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berbagai. produk berkualitas yang saat ini menjadi merek-merek. terkenal di
dunia, 'sepertii Kopiko, 'Danisa, Astor, > Energen, | Torabika; = dan: lain-lain.
Perusahaan ini pertama kali didirikan sejak tanggal 17 Februari 1977 sebagai
sebuah 'industry- biskuit''rumah sederhana ''yang- hingga sekarang ‘mampu

berkembang dengan: pesat menjadi salah satu kelompok usaha yang terintegrasi
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di' Indonesia.” Perkembangan. perusahaan-juga  ditorehkan 'dengan-'merubah
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status | perusahaan menjadi-perusahaan, terbuka |seiring -dengan: pencatatan
saham perusahaan untuk pertama kali-di Bursa Efek Jakarta sejak 4"Juli-1990.
Pada tahun-tahun berikutnya perusahaan terus melakukan ekspansi:cepat untuk

menjadi sebuah perusahaan yang berbasis ASEAN. Salah satu usahanya yakni
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mendirikan-fasilitas produksi:dan beberapa:kantor pemasaran-yang terletak di
beberapa Negara di Asia Tenggara.

Dengan' inovasi-inovasi - terbaru .yang " dilakukan “perusahaan'semakin
memperkokoh .posisi, Mayora. di pasar global. Terbukti bahwa_preduk-produk

Mayora 'tidak -hanya-mampu’ memenuhi-konsumen-yang-ada“di dalam’ negeri
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saja, namun telah.menjangkau. konsumen- luar-negeri-bahkan hampir menyebar

o
i

di seluruh  dunia. ‘Hasil ini dapat dicapai berkat-dukungan dari jaringan distribusi
yang' kuat: selain; tersedianya fasilitas .dengan-sistem- logistik: dan-pengelolaan

gudang yang modern. Selain itu, perusahaan telah menerapkan tiga visi utama

| REPOSITORY.UB,ACID |

perusahaan iyang-menjadi acuan pengelolaan diantaranya: menjadi -produsen

makanan dan minuman berkualitas yang dipercaya oleh konsumen baik di pasar

domestik 'dan-internasional serta mengendalikan /pangsa pasar yang:-signifikan
dalamsetiap kategori, memberikan nilai tambah bagi seluruh.pemegang saham
perusahaan dan-memberikan kontribusi positif terhadap lingkungan-dan Negara

dimana-perusahaan beroperasi.
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Produk-produk Mayora dibagi menjadi beberapa lini produk dengan
merek-merek ‘terkenal, antara lain biskuit:dengan pabrik /biskuit terbesar dicAsia
Tenggara (Marie Roma, Slai O’lai, Better, Danisa dan Sari Gandum), permen
yang 'menjadi salah satu pelopor permen kopi dan ' menjadi-merek permen nomor

1 di dunia (Kopiko,. Kis,.dan Tamarin), Water & Chocolate yang.-menjadi pelopor
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hadirnya’ wafer roll dan coklat pasta dengan kualitas tinggi-(Astor, Beng-beng,
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Superstar, Zuperr Keju,- dan-Choki-choki), kopi- yang merupakan-produsen-kopi
instan” terbesar “di Indonesia’ dan Asia Tenggara (Torabika  Brown Coffee,
Torabika -3inOne; -Torabika Cappucino), Mayora Nutrition '(Energen: Oat Milk),

Bubur (Super Bubur), Mie Instan (Mie Gelas), Minuman (Vitazone, The Pucuk
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Harum & Kopiko: 78°C) dan-beberapa varian produk lainnya. -Saat iini produk-
produk tersebut telah didistribusikan ke lebih dari. 52 negara di dunia seperti
Amerika ''Serikat, “Australia,'Belanda, Jerman, Jepang,-lran, “ltalia; Inggris,
Spanyol,-korea Selatan, Saudi Arabia;.Portugal dan beberapa negara lainnya.

8. Prasidha Aneka Niaga Thk'(PSDN)
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Prasidha -Aneka. Niaga - Tbk - (PSDN): didirikan:.tanggal, .16 April:: 1974

o
i

dengan 'nama PT Aneka Bumi Asih dan-memulai kegiatan usaha komersialnya
pada tahun-1974. Kantor pusat-PSDN terletak- di, Gedung-Plaza Sentral;/Lt. 20,

jalan Jendral Sudirman No.47; Jakarta 12930 dan pabriknya berlokasi di jalan Ki
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Kemas rindho, Kertapati, Palembang.-.Pemegang saham yang memiliki 5% atau

lebih, saham PSDN antara lain : Innovest Offshore Ventures Ltd . (pengendali)

(46,93%), Igianto Joe [(18,92%), PT aneka-Bumi/Prasidha (9,48%), PT ' Aneka
Agroprasidha (7,92%), dan Lion Best Holdings Limited (7,77%).

Berdasarkan Anggaran Dasar Perusahaan, ruang lingkup kegiatan PSDN
adalah bergerak.dalam.bidang, pengolahan_dan.perdagangan: hasil-bumi: (karet

remah, ‘kopi -bubuk'~dan"instan serta -kopi biji). -Pada ‘tahun’ 1994, PSDN
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memperoleh pernyataan efektif dari Bapepam-LK untuk melakukan Penawaran
Umum Perdana Sahant'PSDN (IPO) kepada masyarakat sebanyak 30:000:000
dengan nilai nominal-Rp1.000;- per saham dengan harga penawaran Rp3.000,-
per saham. Saham-saham tersebut dicatatkan'pada Bursa Efek Indonesia (BEI)

pada tanggal 18 Oktober 1994.
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9. Nippon'Indosari-Corpindo Thk (ROTI)
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PT . Nippon.indosari: Corpindo Tbk (Perseroan)- berdiri pada tahun: 1995.
Pabrik pertama berlokasi di- Blok W, Kawasan- Industri - Jababeka, “Cikarang.
Untuk ' 'memenuhi- permintaan  -konsumen,yang -terus. -meningkat; r Perseroan

mengembangkan usahanya dengan mendirikan pabrik di Pasuruan pada tahun
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2005.  Besarnya‘permintaan'/masyarakat -atas'’ produk Sari: ‘Roti “membuat
Perseroan kembali membangun pabrik ketiga pada . tahun 2008 yang juga
berlokasi \di'Kawasan' Industri’ Jababeka ' Cikarang. ' Kemudian- disusul'dengan
pembangunan pabrik di Semarang, Medan dan cikarang Barat.pada tahun 2011.

Pada-tahun' 2012, Perseroan ‘membangun’ 2 ‘pabrik ' baru 'yang-berlokasi’ di
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Palembang- dan..Makassar. -Perseroan -secara .- resmi :mencatatkan. saham . di

o
i

Bursa Efek Indonesia‘’da menjual kepada public pada tahun 2010.
Pada  tahun 2006. Perseroan. mendapatkan 'sertifikat : HACCP; (Hazard

Analysis Critical control Point) yaitu sertifikat jaminan keamanan pangan sebagai

| REPOSITORY.UB,ACID |

bukti' komitmen Perseroan dalam mengedepankan_prinsip 3H(Halal;; Healthy,

Hygienic) pada setiap, produk Sari Roti. Selain itu, seluruh produk sari Roti telah

terdaftar melalui-Badan BPOM Indonesia ‘dan ‘memperoleh sertifikat 'Halal yang
dikeluarkan_oleh Majelis. Ulama Indonesia. Sebagai produsen. roti, terbesar di
Indonesia Perseroan telah'meraih beragam penghargaan, antaralain Top Brand

dan Top;Brand: for Kids, sejak,2009-hingga :sekarang,;.Marketing Award: 2010,
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Original Brand. 2010, Investor award 2012, hingga, penghargaan._dari Forbes
Asia.
10. Sekar Laut Tbk (SKLT)

PT “Sekar ~Laut ‘Thk 'merupakan ‘produsen’ 'makanan - terkemuka di

Indonesia., .Produk. yang, dihasilkan :dari. perusahaan..yang . berkantor. pusat, di
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Surabaya, Jawa“ Timur ini'antara lain*krupuk, ‘bumbu masakan' instant, kacang
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mente; -melinjo, -beras- dan biji-bijian-lain, saus;, - sarden;. kacanggulung, dan
sambal. Bisnis makanan'ini‘berawal dari 'sebuah usaha yang memperdagangkan
produk-produk; hasil -faut, yang pertama rkali: didirikan-di- Sidoarjo, [ Jawa  Timur.

Bisnhis yang dimulai sejak tahun 1966 itu kemudian berkembang menjadi sangat
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pesat_ dalam “bisnis —krupuk- udang ~tradisional; " Perusahaan -sendiri: didirikan
sebagai perseroan terbatas sejak tanggal 19 Juli'1976. Kemudian pada tanggal
1'Maret 11978 perusahaan 'terdaftar 'menjadi' badan.perusahaan-yang resmi di
Departemen Kehakiman.

Perkembangan ‘usaha'makanan-yang- dijalani' perusahaan’’ ini ‘terlihat
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semakin ;. meningkat.: -Sejak-,.tanggal 4. - Juli...1990. perusahaan: melakukan

o
i

penawaran-umum- perdana ‘dan’ resmi-mencatatkan 'sahamnya untuk pertama
kali di Bursa Efek, Jakarta (BEJ):;Kualitas,produk-yang-sempurna-yang-dibarengi

dengan kemampuan distribusi’ yang ‘bersinergi ‘akan terus mengantarkan
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perusahaan ini  mengembangkan produk:produk-bermutu-bagi-konsumen. Jiwa

kewirausahaan. yang. dimiliki oleh para perintis perusahaan. merupakan. salah

satu kunci' sukses yang-diraih perusahaan‘ini'hingga sekarang. Komitmen' Sekar
Laut .untuk_memanfaatkan - segala kekayaan..alam yang. tersedia di_Indonesia,
baik itu 'sayuran; buah-buahan; ragam ikan dan hasil laut;” dengan ‘mengolah
makanan. dengan, proses, yang dibantu dengan.tenaga-tenagaahli di bidangnya.

Perusahaan'ini-menghasilkan’ produk-produk yang-terbuat-dari’ 100% ‘bahan-
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bahan alami guna menjaga kemurnian makanan sehingga menciptakan cita rasa
makanan'yang!nikmat, sehat:dan aman dikonsumsi_bagi masyarakat Indonesia.
Produk buatan perusahaan ini nyatanya tidak hanya, memenuhi pasaran dalam
negeri ‘'saja,’ namun—produk sekar 'laut telah’'mampu’ menaklukkan' pasaran

internasional.
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Dengan' visi membuat komunitas dunia 'lebih ' tahu' akan-produk-produk
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makanan. . -dengan [-kualitas . .-produk- - bagus; . sehat . dan . - bergizi . serta
mempertahankan posisi sebagai perusahaan nomor satu dalam bidang krupuk,
perusahaan :akan-terus; melakukan finovasi-inovasi terbaru-guna memanjakan

konsumen. Pada awal tahun 2011,  peéerusahaan terus . mengembangkan
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bisnisnya'. dengan menjalin: kerjasama dengan_perusahaan ‘asal-Korea 'Selatan
PT Cheli Jedang Indonesia. Dalam proses kerjasama, tersebut, perusahaan akan
membangun’ ='dua —anak' “perusahaan® -yang, ‘akan®'memproduksi' -‘dan
mendistribusikan tepung. bumbu, bumbu masak, dansaus.: Perusahaan baru

tersebut ‘akan-diberi ‘'nama PT Sekar Cheli Jedang 'Manufacturing dan'PT. Cheli
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Jedang-Lestari:Distrindo.. Dengan pembentukan. anak perusahaan.ini diharapkan

o
i

akan - menambah- hasil * produksi = untuk~ pemasaran dalam’ ‘negeri. “bagi
perusahaan. Selain itu; teknelogi yang dipakai-oleh! Cheil Jedang: nantinya akan

membantu proses produksi bagi perusahaan sendiri. Tak hanya itu, guna
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meningkatkan: kapasitas ' produksi pada pertengahantahun 2013 perusahaan

juga .telah menginvestasikan “Rp 15  milyar. untuk penambahan mesin. baru.

Rencananya dengan: pembelian mesin baru ini ' kapasitas ‘produksi anak:-naik
hingga 17.000 ton per tahun yang sebelumnya hanya mencapai 14.000 ton per
tahun. 'Hingga saat ‘ini- Sekar' Laut ‘telahberhasil ‘memproduksi lebih' dari /40
varianproduk. :Dengan.merek dagang. ‘Finna’. produk. buatan: Sekar. Laut; telah

terjamin'mutu-dan‘memenuhi-standar nasional dan internasional.
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11. Siantar Top Tbk (STTP)

Siantar | Top Tbk/(STTP) didirikan-tanggal 12/:Meil' 1987 'dan’ mulai
beroperasi secara komersial pada bulan September 1989. Kantor pusat Siantar
top beralamat di-Jalan' Tambak ‘SawahNo. 21-23 /Waru, Sidoarjo-dengan 'pabrik

berlokasi, di .Sidoarjo: (Jawa . Timur);-Medan: .(Sumatera. .Utara), . Bekasi. .(Jawa
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Barat) dan-Makassar' (Sulawesi- Selatan).-Pemegang saham mayoritas Siantar

3
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Top adalah.PT Shindo Tiara Tunggal; dengan- persentase kepemilikan, sebesar
56,76%.
Berdasarkan [‘Anggaran - Dasar /Perusahaan,  ruang 'lingkup: kegiatan

Siantar Top terutama bergerak dalam bidang industri makanan ringan, yaitu mie
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(snack noodle), kerupuk (crackers), biskuit danwafer dan kembang gula'(candy).
Hasil, produksi STTP-dipasarkan di dalam dan di luar .negeri, khususnya: Asia.
Selain ituy STTP-juga ‘menjalankan usaha percetakan ' melalui Anak Usaha (PT
Siantar. Megah  Jaya). Pada tanggal- 25 November, 1996, STTP -memperoleh

pernyataan- efektif dari ' Bapepam-LK- untuk ‘melakukan’ ‘Penawaran ' Umum
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Perdana; Saham.STTP (IPO). kepada:masyarakat, sebanyak-27.000.000 saham

o
i

dengan nilai'nominal-Rp1.000,- ‘per saham dan harga penawaran Rp2.200,- per
saham. Saham-saham -tersebut; dicatatkan-pada Bursa: Efek Indonesia  (BEI)

pada tanggal 16 desember 1996.
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12: Ultrajaya Milk:Industry'& Trading Co: Thk (ULTJ)

PT Ultrajaya Milk Industry and, Trading Company Tbk, merupakan salah

satu perusahaan “yang ' bisnis -utamanya  yakni' sebagai produsen -minuman
terkemuka di Indonesia. Pada awal berdirinya, perusahaan. ini-, merupakan
sebuah 'industri-rumah-tangga“ sederhana yang: dimulai- pada ‘tahun' 1958 di
Bandung, Jawa:Barat: Selanjutnya industri-sederhana.yang.dirintis oleh, seorang

pengusaha-Tionghoa bernama“Ahmad- Prawirawidjaja ‘ini-berkembang ‘menjadi
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perseroan terbatas sejak tahun 1971. Reputasi perusahaan ini sebagai pelopor
minuman'dalam kemasan'di-indonesia-membuat'Ultrajaya Milk-tetap' diterima di
tengah-tengah konsumen Indonesia dengan baik.

Ultrajaya Milk-awalnya hanya terbatas'pada pengembangan produk susu.

Namun..: seiring .. .dengan . diversifikasi .. perusahaan, :. Ultrajaya Milk .. mulai
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mengembangkan’ ‘inovasi 'produk jus ‘yang 'kemudian ‘dikenal ‘dengan’ merek
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Buavita; ‘Gogo. Perusahaan-juga mengembangkan varian-minuman -lain: yang
populer seperti Teh Kotak, 'Sari Asem ‘Asli dan- Sari Kacang 1jo. Pada -tahun
2008, merek Buavita dan Gogo diambil-alih,oleh, PT Unilever-indonesia Tbk yang

menyebabkan perusahaan ‘lebih terfokus dalam-pengembangan produk - susu.
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Saai .inidiz bawah kepemimpinan generasi kedua dari: Prawirawidjaja yang
bernama Sabana Prawirawidjaja selalu menciptakan inovasi-inovasi-terbaru bagi
perusahaan.’ ‘Sebagai’contoh,’ perusahaan-telah’ menerapkan teknologi' robot
lengan, AGV, dan stacker crane dalam pengoperasian sejak tahun 1995.

Dalam-'perkembangannya, Ultrajaya ‘Milk “berperan ‘sebagai ‘'pemain
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utama; -dalam- .industri--susu. . cair di: - Tanah: Air. 1Hal. ini -dibuktikan . .dengan

o
i

pencatatan kapasitas produksi yang mencapai 1 juta liter tiap ‘harinya. Dengan
hal /ini, ;total. produksi:perusahaan telah. menyerap setidaknya:lebih-dari:90% di

pasar domestik. Produk-produk Ultrajaya Milk nyatanya tidak hanya mampu
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memenuhi -permintaan pasaran domestik - saja;’ melainkan 'telah' rmerambah

hingga pasaran internasional seperti negara-negara ASEAN termasuk

Singapura, - Vietnam, “dan' Filipina serta Negara lain' di’/ Afrikaseperti Nigeria.
Rencana_ Ultrajaya Milk dalam jangka panjang akan memperluas jaringan
distribusi ‘'sebanyak 125.000 'toko ritel-melalui 50 ‘distributor ‘yang- tersebar’ di

seluruh.-Indonesia.
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5.3 Deskripsi Analisis Rasio Keuangan

<L . :
2 1. PT Akasha‘Wira:Internasional Tbhk (ADES)
g — Kondisi keuangan PT Akasha Wira . Internasional Thk (ADES) antara
g E tahun 2011 hingga tahun 2013 akan disajikan pada tabel 8.
==
= % Tabel 8 Hasil Analisis. Rasio Keuangan. PT Akasha Wira Internasional Thk
= (ADES) tahun 2011-2013
- Tahun Indikator Rasio
.l:’: Size Sales’ ROE CR NwC DER DAR LTDE PER PBV. CP Tobins’
Growth Q

2011 12.66 36.87. 20.57 170.88 10.89 151 0.60 91.38 23.03 4.74 6.92 14.45

2012 12.87 59.19 39.87 194.16 11.44 0.86 0.46 38.90 13.58 5.42 7.56 14.88

2013 12.97 48.16 21.02 180:94 11.39 0.67 0.40 2551 17.69 4.55 7.60 14.80

Maks. 12.97 59:19 39.87 198.94 11.44 151 0.60 91.38 23.03 5.42 7.60 14.80

Min 12.66 36.87 20.57 170.88 10.89 0.67 0.40 2551 13.58 4.55 6.92 14.45

Mean 12.83 48.07 27.15 182 11.24 1.01 0.49 51.93 18.1 4.90 7.36 14.71
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Sumber': Data diolah

Berdasarkan gambaran pada tabel 8 diketahui bahwa ukuran-perusahaan
yang ‘diproksikan-dengan total asset PT.-Akasha Wira Internasional Tbk (ADES)
selama., 3, -tahun, . yakni, . pada - tahun.. 2011 hingga- tahun ::2013: mengalami

peningkatan ‘dari 12,66 'menjadi 12,87 “dan- terakhir "12,97, selanjutnya
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pertumbuhan - penjualan perusahaan ~dari- tahun | 2011 hingga ' tahun 2013

o
i

mengalami fluktuasi yakni pada tahun 2011 sebesar 36,87%, pada tahun 2012
meningkat menjadi:59,19% dan:pada tahun 2013 ' mengalami-penurunan menjadi

48,16%.  Total . asset dan pertumbuhan penjualan yang meningkat setiap
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tahunnya''mengindikasikan bahwa perusahaan' berkembang setiap ‘tahunnya.

Indikator: dari_profitabilitas - diproksikan. dengan ROE (Return_on (Equity), dari

tahun-2011 'hingga ‘tahun 2013 mengalami fluktuasi' yakni'pada-tahun 2011
sebesar, 20,57%;, pada tahun,2012 meningkat menjadi:39,87% dan:pada: tahun
2013 -mengalami penurunan menjadi-21,02%. Hal “ini mengindikasikan bahwa
kemampuanperusahaan, dalam menghasilkan-laba- selalu imeningkat, setiap

tahunnya. Current ratio selama 3 tahun sebesar-170,88%, 194,16%, 180,94%.
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Net Working Capital sebesar 10,89, 11,44 dan 11,39 menunjukkan bahwa
likuiditas' 'yang! dimiliki “perusahaan ‘sudah:cukup 'baik, ckarena: jumlah’ aktiva
lancar, perusahaan mampu memenuhi_hutang lancar. Rasio. DER perusahaan
selama 3 tahun yakni' 1,51,-0,86 dan-0,67. DAR perusahaan selama 3 tahun

yakni 0,60,.0,46,.0,40.dan LTDE perusahaan selama 3.tahun.yakni 91,38, 38,90,

BRAWIJAYA

UNIVERSITAS

25,51 'Hal“ini"'mengindikasikan- bahwa penggunaan’ hutang ‘PT Akasha ‘Wira

3
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Internasional Thk,-dapat.dipenuhi oleh-modal .sendiri.maupun total:aktiva; yang
dimiliki  perusahaan. "Nilai* -perusahaan “yang diproksikan" ‘dengan - PER
perusahaan selama 3 tahun yakni, pada tahun 2011 'sebesar 23,03, pada tahun

2012 mengalami penurunan menjadi 13,58, dan pada tahun 2013 meningkat
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menjadii 17,69, Rasio PBV perusahaan selama 3 tahun;, yakni pada tahun 2011
sebesar 4,74, pada tahun 2012 mengalami peningkatan menjadi 5,42 dan pada
tahun.2013 mengalami-penurunan menjadi-4,55. Closing price’ (Harga Saham)
perusahaan selama 3 tahun, yakni pada tahun 2011 sampai dengan. tahun. 2013

mengalami- peningkatan ' dari ' 6,92, ‘menjadi-'7,56,- dan-terakhir ~7,60. ' Rasio
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Tobins’Q. pada: tahun: 2011 hingga tahun-2043.mengalami-peningkatan, yakni

o
i

14,45 meningkat menjadi 14,88 ‘dan terakhir 14,80.
2.-PT Tiga Pilar:Sejahtera.Food Thk (AISA)

Kondisi keuangan PT Tiga Pilar Sejahtera'Food Tbk (AISA) antara tahun
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2011 hingga tahun-2013 akan disajikan pada tabel 9.

Tabel 9 Hasil Analisis Rasio Keuangan PT Tiga Pilar Sejahtera Food Tbk
(AISA) tahun 2011 = 2013
Tahun IndikatorRasio
Size Sales ROE CR NwWC DER DAR LTDE PER PBV CP Tobins’
Growth Q
2011 15.09 14855 8.18 189.35 13.61 0.96 0.49 46.14 9.66 0.79 6:20 12.91
2012 15.17 56.76 12.47 126.95 12.70 0.90 0.47 30.35 12.46 1.55 6.98 13.61
2013 15.37 7.18 14,71 175.08 13.86 1.13 0.58 53.75 14.50 1.85 7.27 13.63
Maks. 15.37 148.55 14.71 189:35 13.86 1.13 0.53 53.75 14.50 1.85 727 13.63
Min 15.09 7.18 8.18 126.95 12.70 0.90 0.47 30.35 9.66 0.79 6.20 12.91
Mean 15.21 70.83 11.79 163.78 13.39 1.00 0.50 43.41 12.21 1.40 6.82 13.38

Sumber:i'Data diolah

BRAWIJAYA

UNIVERSITAS

4
i




85

[ RePOSITORY.UB.ACID |

Berdasarkan gambaran pada tabel 9 diketahui bahwa ukuran perusahaan
yang diproksikan:dengan total ‘asset PT. Tiga Pilar Sejahtera Food: Thk/(AISA)
selama_3 tahun, yakni pada_ tahun 2011. hingga tahun ..2013. mengalami
peningkatan' “dari- 15,09 'menjadi 15,17 - dan  terakhir' -15;37, " selanjutnya

pertumbuhan ..penjualan, .perusahaan _dari.. tahun 2011 hingga :tahun: 2013
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mengalami-penurunan ‘dari' 148,55 menjadi' 56,76 ‘dan ‘terakhir-7,18:" Indikator

3
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dari profitabilitas-diproksikan-dengan-ROE, (Return:on Equity), dari:tahun 2011
hingga tahun 2013 mengalami peningkatan dari tahun 2011 sampai tahun-2013,
yakni dari 8;18%;, menjadi 12,47% dan terakhir 14;71%:. Halini. mengindikasikan

bahwa kemampuan _perusahaan dalam menghasilkan laba. selalu meningkat
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setiap tahunnya.: Current, ratio-:selama 3 tahun sebesar 189;35%; :126,95%,
175,03%. Net Working Capital sebesar 13,61, 12,70 dan 13,86 menunjukkan
bahwa 'likuiditas-yang dimiliki’ perusahaan:-sudah ‘cukup- 'baik; “karena' jumlah
aktiva ; lancar. .perusahaan mampu--memenuhi.  hutang. lancar. -Rasio.. DER

perusahaan selama 3'tahun yakni 0,96,0,90'dan 1,13. DAR perusahaan 'selama
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3 .tahun, yakni. :0,49,:0,47,,:.0,53 .dan_LTDE.perusahaan . selama..3 tahun: yakni

o
i

46,14, 30,35, 53,75. Hal'ini mengindikasikan ‘bahwa penggunaan hutang PT Tiga
Pilar Sejahtera Food:Thk, dapat dipenuhi oleh: modalsendiri-maupun total aktiva

yang dimiliki perusahaan. Nilai perusahaan yang diproksikan dengan PER
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perusahaan iselama 3 tahun: yakni, pada tahun" 2011 mengalami peningkatan

dari 9,66, menjadi 12,46 dan terakhir 14,50.. Rasio PBV perusahaan selama 3

tahun, yakni’pada“tahun 2011 sampai 2013 mengalami ‘peningkatan-'dari-0,79
menjadi :1,55 dan. terakhir. 1,85. Closing price (Harga Saham)-perusahaan
selama 3 tahun,-yakni pada tahun 2011 sampai dengan 'tahun-2013 mengalami

peningkatan .dari, 6,20. menjadi-6,98;> dan- terakhir 1 7,27. Rasio, Tobins’Q: pada
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tahun 2011 hingga tahun 2013 mengalami peningkatan, yakni 12,91 meningkat
menjadi'13;61 dan terakhir 13,63.
3. PT Wilmar Cahaya Indonesia Tbk (CEKA)

Kondisi' keuangan' PT 'Wilmar “Cahaya ' 'Indonesia ' Tbk (CEKA)' antara

tahun 2011 hingga tahun 2013 akan disajikan pada tabel 10.
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Tabel-10 Hasil ‘Analisis 'Rasio“Keuangan -PT-Wilmar' Cahaya Indonesia Thk
(CEKA)tahun'2011 <2013

Tahun Indikator Rasio

3
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Size Sales ROE CR NwWC DER DAR LTDE PER PBV cpP Tobins’

Growth Q

2011 13.62 72.40 23.78 168.69 12.44 1.03 0.51 12.65 2.93 0.70 6.86 12,75

2012 13.84 -9.26 12.59 102.71 9.60 1.22 0.55 4.06 6.63 0.83 717 12.84

2013 13.75 53.36 12.28 1638.22 12.70 1.02 0.51 4.24 6.43 0.69 7.06 12.68

Maks. 13.84 53.36 23.78 168.69 12.70 1.22 0.55 12.65 6.63 0.83 747 12.84

Min 13.62 -9.26 12.28 102,71 9.60 1.02 0.51 406 2.93 0.69 6.86 12.68
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Mean 13.74 38.83 16.22 144.87 11.58 1.09 0.52 6.98 5.33 0.72 7.03 12.76

Sumber. ; Data diolah
Berdasarkan ~“gambaran’ pada -tabel-'10 “diketahui =~ bahwa ' ‘ukuran
perusahaan, yang diproksikan dengan total asset. PT: Wilmar Cahaya Indonesia

Tbk (CEKA) selama 3 tahun, dari tahun 2011 hingga tahun 2013 mengalami
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fluktuasi yakni pada tahun 2011 sebesar13,62; pada tahun 2012 mengalami

o
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peningkatan menjadi 13,84 dan tahun 2013 mengalami penurunan menjadi
13,75, selanjutnya-pertumbuhan; penjualan perusahaan dari-tahun 2011 /hingga

tahun 2013 mengalami fluktuasi yakni pada tahun 2011 sebesar 72,40, pada
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tahun. 2012 ‘menurun ~menjadi’ -9,26% dan pada’ 'tahun ' 2013 mengalami

peningkatan menjadi, 53,36%. Total-asset _dan. pertumbuhan_penjualan: yang

meningkat ‘setiap -tahunnya ‘mengindikasikan - 'bahwa  perusahaan ‘berkembang
setiap tahunnya.-Indikator. dari profitabilitas, diproksikan:dengan-ROE .(Return on
Equity), dari tahun’' 2011 ‘hingga tahun 2013 mengalami penurunan dari 23,78,
menjadi 12,59 daniterakhir,: 12,28 Current ~ratio |selama. | 3- tahun,, sebesar

168,69%, 102,71%, 163,22%. Net Working Capital sebesar 12,44, 9,60 dan
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12,70 menunjukkan bahwa likuiditas yang dimiliki perusahaan sudah cukup baik,
karenajumlah-aktiva lancar perusahaan mampu memenuhi‘hutang lancar. Rasio
DER perusahaan selama 3 tahun yakni 1,03, 1,22 . dan 1,02.. DAR perusahaan
selama 3'tahun yakni 0,51, 0,55, 0,51 dan-LTDE perusahaan selama 3 tahun

yakni 12,65, 4,06,.4,24. Hal ini, mengindikasikan.bahwa penggunaan_hutang. PT

BRAWIJAYA

UNIVERSITAS

Wilmar' Cahaya ‘Indonesia‘ Tbk, ‘dapat*dipenuhi-oleh-modal’ sendiri maupun-total
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aktiva yang-dimiliki-perusahaan.-Nilai perusahaan. yang diproksikanidengan PER
perusahaan selama 3 tahun yakni, pada tahun 2011 sebesar 2,93, pada tahun
2012 mengalami; peningkatan menjadi 16,63, dan 'pada:tahun: 2013 menurun

menjadi 6,43. Rasio PBV perusahaan selama 3 tahun, yakni pada tahun 2011
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sebesar 0,70, pada tahun 2012 :mengalamipeningkatan. menjadi-0,83:dan pada
tahun 2013 mengalami penurunan menjadi 0,69. Closing price (Harga Saham)
perusahaan selama 3 tahun,-yakni pada tahun2011 sampai-dengan tahun 2013
mengalami_fluktuasi-yakni. pada tahun 2011, sebesar 6,86, pada-tahun. 2012

mengalami- peningkatan' ‘menjadi 7;17- ‘dan‘'pada’ tahun-' 2013~ 'mengalami
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penurunan -menjadi 7,06. Rasio Tobins’Q pada tahun.2011-hingga:tahun 2013

o
i

mengalami- fluktuasi, * yakni~ pada tahun' 2011 sebesar 12,75, 'mengalami
peningkatan jpada:tahun 2012 sebesar.12,84:dan pada tahun 2013 mengalami

penurunan sebesar 12,68.
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4. PT Delta Djakarta Tbk

Kondisi. keuangan PT Delta Djakarta. Tbk . (DLTA) antara tahun:2011

hingga tahun 2013 akan disajikan pada tabel 11.

Tabel /11 Hasil Analisis Rasio Keuangan PT Delta Djakarta Tbk (DLTA)
tahun 2011 — 2013

Tahun Indikator Rasio

Size Sales ROE CR NWC DER DAR LTDE PER PBV CP Tobins’

Growth Q

2011 13.45 2.96 26.48 600.91 13.08 0.22 0.18 4.73 5.88 3.12 11.62 14.76

Dilanjutkan

BRAWIJAYA

UNIVERSITAS

4
i




88

[ RePOSITORY.UB.ACID |

Lanjutan Tabel 11 Hasil Analisis Rasio Keuangan PT Delta Djakarta Tbk

(DLTA) tahun 2011 = 2013
Tahun Indikator:Rasio
Size Sales ROE CR NWC DER DAR LTDE PER PBV CP Tobins’
Growth Q

2012 13.52 204.90 35.68 526.46 13.14 0.25 0.20 4.54 19.13 6.83 12.45 15.52

2013 13.54 16.37 39.98 486.80. 13.33 0.28 0.22 4.65 24.25 10.04 12.85 15.76

Maks. 13.54 204.90 39.98 600:91 13.33 0.28 0.22 4.73 24.25 10.04 12.85 15.76
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Min 13.45 2.96 26.48 486.:80 13.08 0.22 0.18 4.54 5.88 3.12 11.62 14.76

Mean 13.50 14.74 34.05 538.05 13.18 0.25 0.20 4.64 16.42 6.66 12.31 15.35

3
ﬁ"!

Sumber:'Data diolah

Berdasarkan . gambaran_ pada _tabel 11, diketahui bahwa _ukuran
perusahaan yang diproksikan' dengan total ‘asset PT. Delta Djakarta Tbk (DLTA)
selama . 3. tahun,. . yakni  pada tahun. 2011 hingga  tahun 2013 mengalami

peningkatan' “dari~ 13,45 'menjadi 13,52 ~'dan’ terakhir 13,54, selanjutnya
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pertumbuhan - penjualan. .perusahaan ~dari- tahun 1 2011 hingga rtahun: 2013
mengalami - fluktuasi 'yakni padatahun 2011 sebesar 2,96%, pada tahun 2012
meningkat -menjadi -204,90% dan pada tahun' 2013 mengalami::penurunan
menjadi 16,37%. Total asset dan pertumbuhan penjualan yang meningkat setiap

tahunnya' mengindikasikan bahwa perusahaan: berkembang setiap tahunnya.
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Indikator. dari_profitabilitas -diproksikan dengan ROE (Return on .Equity), dari

o
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tahun-2011 hingga tahun 2013 mengalami’peningkatan ‘'dari-tahun 2011 'sampai
tahun 2013, yakni. dari 26,48%, menjadi 35;68%, dan :terakhir 39;98%. Hal ini

mengindikasikan- bahwa ' kemampuan - perusahaan-dalam -menghasilkan “laba
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selalu . meningkat .. setiap , tahunnya..>Current .ratio ;selama. ;3. tahun.. sebesar

600,91%, '526,46%, 486,80%. Net Working  Capital sebesar 13,08, 13,14 dan

13,33 menunjukkan bahwa likuiditas yang dimiliki-perusahaan sudah: cukup baik,
karena jumlah aktiva lancar perusahaan mampu memenuhi hutang lancar. Rasio
DER perusahaan selama'3 tahun yakni 0,22,:0,25 dan 0;28. DAR perusahaan
selama 3 tahun yakni 0,18, 0,20, 0,22 dan LTDE perusahaan selama 3.tahun

yakni 4,73,-4,54,74,65! ‘Hall iniymengindikasikan 'bahwa' penggunaan 'hutang \PT
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Delta Djakarta Tbk, dapat dipenuhi oleh modal sendiri maupun total aktiva yang
dimiliki " perusahaan.: | ‘Nilai~'perusahaan’ “yang/ 'diproksikan:-dengan' ‘PER
perusahaan selama-3 tahun, yakni, pada -tahun, 2011 sampaitahun.- 2013
mengalami-peningkatan dari-5,88, menjadi 19,13 dan terakhir 24,25. Rasio-PBV
perusahaan, .selama 3. tahun, yakni, pada..tahun, 2011 sampai:tahun 2013
mengalami peningkatan dari‘3,12, menjadi 6,83 -dan terakhir 10,04. Closing price
(Harga -Saham) perusahaan selama 3. tahun, yakni .pada-tahun 2011 sampai
dengan tahun 2013 mengalami peningkatan dari-11,62, menjadi 12,45 dan
terakhir12,85. Rasio Tobins’Q pada tahun 2011-hingga tahun 2013 mengalami
peningkatan, yakni 14,76 meningkat menjadi 15,52 dan terakhir 15,76.
5.PT Indofood CBP Sukses Makmur Tbhk (ICBP)

Kondisi keuangan PT Indofood CBP Sukses Makmur Tbk (ICBP) antara
tahun 2011 hingga tahun 2013 akan disajikan pada tabel 12.

Tabel 12 Hasil Analisis Rasio Keuangan PT Indofood CBP. Sukses Makmur
TbK (ICBP) tahun 2011 — 2013

Tahun Indikator Rasio

Size Sales ROE CR NWC DER DAR LTDE PER PBV CP Tobins’

Growth Q

2011 16.54 7.83 1929 287.11 15.54 0.42 0.30 14,24 14.69 2.83 8.56 14.50

2012 16.69 11.40 19.04 276.25 15.66 0.48 0.32 18.25 19.88 3.79 8.96 14.76

2013 16.87 16.31 16.85 241.06 15.71 0.60 0.38 24.91 24.06 4.62 9.23 14.84

Maks 16.87 16.31 19.29 287.11 15.71 0.60 0.38 2491 24.06 4,62 9.23 14.84

Min 16.54 7.88 16.85 241.06 15.54 0.42 0.30 14.24 14.69 2.83 8.56 14.50

Mean 16.70 11.85 18.39 268.14 15.64 0.50 0.33 19.13 19.54 3,75 8.92 14.70

Sumber': Data diolah

Berdasarkan ~.gambaran. pada.  tabel 12, diketahui bahwa . ukuran
perusahaan 'yang-diproksikan dengan- total asset -PT. " Indofood CBP Sukses
Makmur. Thk-(ICBP) selama 3.tahun,-yakni, pada tahun 2011 hingga:tahun: 2013
mengalami peningkatan dari 16,54 menjadi 16,69 dan terakhir 16,87, selanjutnya
pertumbuhan« penjualan. perusahaan ~dari- tahun | 2011 hingga 'tahun: 2013

mengalami peningkatan dari 7,83, menjadi 11,40, dan terakhir 16,31. Total asset




90

[ RePOSITORY.UB.ACID |

dan pertumbuhan penjualan yang meningkat setiap tahunnya mengindikasikan
bahwa 'perusahaan ‘berkembang setiap’tahunnya. Indikator' dari profitabilitas
diproksikan dengan ROE (Return on Equity), dari tahun 2011 hingga tahun 2013
mengalami-penurunan ‘dari 19,29, menjadi- 19,04 dan ‘terakhir 16,85. Current

ratio selama 3.tahun;sebesar.287,11%, 276,25%, 241,06%. Net Working Capital

BRAWIJAYA

UNIVERSITAS

sebesar' ‘15,54, 15,66 dan 15,71 menunjukkan bahwa' likuiditas ‘yang " dimiliki

3
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perusahaan, sudah. cukup .baik, karena_ jumlah: aktiva lancar- perusahaan mampu
memenuhi hutanglancar. Rasio DER ‘perusahaan selama 3 tahun yakni 0,42,
0,48 dan- 0,60.  DAR perusahaan selama 3 tahun' yakni-0;30,:0,32,-0;38 dan

LTDE  perusahaan _selama -3 tahun ‘yakni 14,24, 18,25, 24,91. Hal - ini
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mengindikasikan-hahwa:penggunaan-hutang PT Indofood - CBP-Sukses :Makmur
Tbk, . dapat dipenuhi, oleh  modal sendiri maupun . total aktiva yang dimiliki
perusahaan:' “Nilai> perusahaan- yang “diproksikan'.dengan-'PER “perusahaan
selama 3. tahun, yakni pada tahun_ 2011..sampai . tahun.2013, mengalami

peningkatan' -dari~ 14,69,"'menjadi 19,88 ~dan ' terakhir ' 24,06. ~Rasio ‘PBV

<
=
=
e
oc
(a8

UNIVERSITAS

perusahaan, .selama: 3. tahun, yakni: pada. tahun; 2011 sampairtahun:: 2013

o
i

mengalami peningkatan-dari 2,83, menjadi' 3,79 dan-terakhir'4,62. Closing price
(HargaSaham) perusahaan selama 3. tahun, yakni padartahun 2011 :sampai

dengan tahun 2013 mengalami peningkatan dari 8,56, menjadi 8,96 dan terakhir
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9,23.. Rasio - Tobins’Q: pada  tahun 2011 hingga tahun: 2013 mengalami

peningkatan, yakni 14,50 meningkat menjadi 14,76 dan terakhir 14,84.

6. PT.Indofood Sukses Makmur Tbk (INDF)
Kondisi keuangan PT Indofood Sukses Makmur . Thk (INDF).antara tahun

2011 hingga tahun-2013 akan disajikan pada tabel 13.
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Tabel 13 Hasil Analisis Rasio Keuangan PT Indofood Sukses Makmur Tbk

P (INDF) tahun 2011~ 2013

>_ Tahun Indikator:Rasio

< Size Sales ROE CR NwC DER DAR LTDE PER PBV CP Tobins’
g : Growth Q
E ; 2011 17.80 18.04 15.47 190.95 16.27 0.70 0.41 28.93 8.05 1.28 8.43 13.53
EJ < 2012 17.90 10.43 14.00 200.32 16.39 0.74 0.42 35.44 10.54 1.50 8.67 13.67
2 m 2013 18.17 15.33 8.90 166.73 16.38 1.04 0.51 52.77 22.61 1.50 8.79 13.52
% m Maks 18.17 18.04 15.47 200.32 16.39 1.04 0.51 52.77 22.61 1.50 8.79 13.67

- Min 17.80 10.43 8.90 166.73 16.27 0.70 0.41 28.93 8.05 1.28 8.43 138.52

.L\": Mean 17.96 14:60 12.79 186 16.35 0.83 0.45 39.38 13.73 1.43 8:63 13.57

Sumber,: Data diolah
Berdasarkan —gambaran pada tabel 13 diketahui bahwa ukuran
perusahaan yang diproksikan dengan total asset PT. Indofood Sukses'Makmur

Tbhk (INDF) selama- 3 tahun, yakni pada tahun 2011 hingga -tahun 2013

| REPOSITORY.UB.AC.D |

mengalami-peningkatan-dari 17,80 menjadi'17,90 dan terakhir 18,17, selanjutnya
pertumbuhan . penjualan. perusahaan .dari. tahun; 2011 hingga rtahun 2013
mengalami-fluktuasi 'yakni' pada tahun 2011 sebesar 18,04%, pada tahun 2012
menurun . menjadi -10,43% , dan, pada tahun-2013 mengalami: kenaikan. menjadi

15,33%. Total asset ‘dan’“pertumbuhan’ penjualan yang meningkat setiap
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tahunnya. mengindikasikan bahwa perusahaan; berkembang setiap- tahunnya.

o
i

Indikator dari profitabilitas diproksikan dengan ROE (Return on Equity), dari
tahun 2011 rhingga ‘tahun’12013 mengalami: penurunandari’15,47%; menjadi

14,00 .dan terakhir .8,90. .Current ratio selama 3. tahun sebesar 190,95%,
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200,32%,166,73%. "Net"Working Capital-sebesar 16,27, 16,39 'dan’' 16,38

menunjukkan bahwa, likuiditas . yang. dimiliki. perusahaan_sudah -cukup- baik,

karena jumlah-aktiva lancar perusahaan mampu 'memenuhi hutang lancar. Rasio
DER perusahaan, selama, 3; tahun yakni.0,70;.0,741dan, 1,04.;:DARperusahaan
selama 3 tahun‘yakni 0,41,0,42, 0,51 dan LTDE perusahaan selama 3 tahun
yakni 28,93,:35;44, 52,77.Hal ini mengindikasikan bahwa,pénggunaan, hutang

PT Indofood Sukses Makmur Tbk, dapat dipenuhi oleh modal sendiri maupun
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total aktiva yang dimiliki perusahaan. Nilai perusahaan yang diproksikan dengan
PER ' _perusahaan: selama' 3'/tahunpada“ tahun 2011 sampai ' tahun! 2013
mengalami_peningkatan, yakni_dari-8,05, menjadi ;10,54 dan terakhir 22,61.
Rasio PBV-perusahaan selama 3 tahun, pada tahun 2011 ‘sampai tahun 2013

mengalami_peningkatan yakni dari 1,28, menjadi 1,50, dan. terakhir 1,50. Closing
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price (Harga “Saham) perusahaan selama’ 3 tahun, 'yakni pada tahun 2011

- l ‘:;:

sampai-dengan tahun: 2013; mengalami-peningkatan dari 8,43, menjadi-8,67,.dan

terakhir 8,79. Rasio Tobins'Q-pada tahun 2011 hingga tahun 2013 mengalami

[a]
|G
i§ fluktuasi, yakni pada tahun 2011 sebesar 13,53, mengalami peningkatan pada
Ig tahun 2012 sebesar 13,67 dan pada tahun 2013 mengalami penurunan sebesar
|&
ke 13,52,
o 7. PT Mayora Indah Thk (MYOR)
-
I Kondisi' keuangan'PT \Mayora‘“Indah 'Tbk' (MYOR) “antara tahun 2011
Y
< Pe—
E ; hingga tahun 2013 akan disajikan pada tabel 14.
o
';'é Tabel 14 Hasil “Analisis'Rasio Keuangan PT. Mayora Indah Tbk' (MYOR)
=z e tahun2011=2013
2 Tahun Indikator Rasio
_"" Size Sales ROE CR NwC DER DAR LTDE PER PBV CP Tobins’
> Growth Q

2011 15.70 30.86 19.94 221.87 14.63 172 0.63 96.07 22.58 451 9.56 14.32

2012 15.93 11.18 24.27 276.11 15.04 171 0.63 107.90 20.64 5.00 9.90 14.43

2013 16.00 13.32 2112 245.76 15.04 144 0.59 79.78 2291 6.35 10.17 14.77

Maks 16.00 30.86 24.27 276.11 15.04 1.72 0.63 107.90 22.91 6.35 1017 14.77

Min 15.70 11.18 19.94 22187 14.63 1.44 0.59 79.78 20.64 451 9.56 14.32

Mean 15.88 18.45 21.78 24791 14.90 1.62 0.62 94.58 22.04 5.29 9.88 14.51

Sumber:; Data diolah
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Berdasarkan —gambaran pada tabel 14 ~ diketahui bahwa ukuran
perusahaan yang: diproksikan:dengan-total asset PT. Mayora:Indah Thk (MYOR)
selama 3 tahun, yakni pada tahun 2011 hingga tahun 2013. mengalami
peningkatan ' “dari- 15,70V menjadi 15,93 % dan, terakhir' 16,00, ~ selanjutnya

pertumbuhan . penjualan perusahaan dari . tahun, 2011 hingga tahun. 2013
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mengalami penurunan yakni - dari 30,86 menjadi 11,18, dan terakhir 13,32.
Indikator: 'dari- profitabilitas diproksikan: dengan’ ROE| (Return-on 'Equity),~ dari
tahun 2011 hingga ;tahun 2013 mengalami. fluktuasi yakni pada-tahun 2011
sebesar 19,94%, pada tahun 2012 meningkat ' menjadi 24,27% dan pada tahun

2013, mengalami. penurunan, menjadi_21,12%. Current. ratio; selama. 3 tahun
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sebesar''221,87%, 276,11%, '245,76%.-Net ‘Working ' Capital- sebesar 14,63,

3
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15,04 dan 15,04 -menunjukkan bahwa likuiditas, yang dimiliki- perusahaan sudah
cukup baik; karena jumlah ‘aktiva lancar-perusahaan mampu memenuhi hutang
lancar!RasioDER:perusahaan selama-3;tahun yakni 1,72, 1,71 dan1,44. DAR

perusahaan selama_3 tahun-yakni_0,63, 0,63,” 0,59 dan LTDE perusahaan
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selama3/ tahun:-yakni -96,07, /207,90, 79,78. Hal .ini. mengindikasikan' bahwa
penggunaan hutang PT Mayora Indah Tbk, dapat dipenuhi oleh modal sendiri
maupun total aktiva yang dimiliki perusahaan. Nilai perusahaan yang diproksikan
dengan. PER_perusahaan selama 3.tahun .yakni, pada tahun_ 2011 sebesar

22,58, pada tahun 2012 mengalami penurunan' menjadi 20,64 dan pada tahun
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2013 meningkat -menjadi, 22,91. Rasio-PBV.- perusahaan. selama.3: tahun;: pada

o
i

tahun- 2011 'sampai~2013 ‘'mengalami- peningkatan; ' yakni -dari “sebesar. 4,51,
menjadi, 5,00 dan. terakhir:-6,35. Closing -price s (Harga: Saham)-perusahaan

selama 3 tahun, pada tahun 2011 sampai dengan tahun 2013 mengalami
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peningkatan dari- 9,56, menjadi 9,90, dan terakhir 10,17 Rasio Tobins'Q pada

tahun 2011 hingga tahun 2013 mengalami peningkatan, yakni 14,32 meningkat

menjadii14;43:dan-terakhir 14,77.
8. PT Prasidha-Aneka Niaga Thk (PSDN)
Kondisi keuangan PT Prasidha Aneka'Niaga Tbk (PSDN) antara tahun

2011 hingga tahun.2013.akan disajikan pada tabel 15.
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Tabel .15 Hasil Analisis Rasio Keuangan PT-Prasidha Aneka Niaga Tbk

(PSDN) tahun 2011 =2013
Tahun Indikator:Rasio
Size Sales ROE CR NWC DER DAR LTDE PER PBV CP Tobins’
Growth Q

2011 12.94 34.22 11.57 155.00 1151 1.04 0.51 16.76 18.71 2.16 5.74 18.87

2012 12.95 4.72 6.26 160.67 11.87 0.67 0.40 8.88 11.52 0.72 5.32 12.98

2013 13.49 5.02 3.29 157.47 11.90 0.68 0.41 8.42 53.93 0.50 5.01 12.61
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Maks 13.49 34.22 11.57 160.67 11.90 1.04 0.51 16.76 53.93 2.16 5.74 13.87

Min 12.94 472 329 155.00 1151 0.67 0.40 8.42 11.52 0.50 5.01 12.61

3
ﬁ"!

Mean 18.18 14.65 7.04 157.72 11.76 0.80 0.44 11.35 28.05 1.13 5:36 13415

Sumber,: Data diolah
Berdasarkan —gambaran pada tabel 15, diketahui bahwa ukuran
perusahaan yang diproksikan dengan-total asset PT. Prasidha Aneka Niaga Tbk

(PSDN) selama. 3 tahun, yakni pada-tahun 2011 hingga tahun 2013 mengalami
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peningkatan' “dari- 12,94 'menjadi 12,95~ dan ; terakhir' “13;49, - selanjutnya
pertumbuhan . penjualan.  perusahaan _dari. tahun; 2011 hingga rtahun 2013
mengalami-fluktuasi 'yakni' pada tahun 2011 sebesar 34,22%, pada tahun 2012
menurun menjadi, 4,72% dan pada tahun, 2013 mengalami peningkatan menjadi

5,02%. Indikator-dari profitabilitas diproksikan dengan ROE (Return on' Equity),
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dari tahun 2011 hingga tahun 2013 mengalami penurunan-yakni dari; 11,57 %,

o
i

menjadi 6,26% dan_ terakhir -3,29%. Current ratio. selama. 3 tahun sebesar
155,00%,./160,67%, -157,47%: Net Working: Capital 'sebesari11;51;111,87-:dan

11,90 menunjukkan bahwa likuiditas yang dimiliki perusahaan sudah, cukup baik,
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karena jumlah-aktiva lancar perusahaan mampu 'memenuhi’hutang lancar. Rasio

DER perusahaan selama 3 tahun yakni 1,04, 0,67 dan 0,68..DAR-perusahaan

selama 3 tahun yakni 0,51, 0,40, 0,41 dan LTDE perusahaan selama 3 tahun
yakni 16,76, .8,88,.8,42. Hal ini. mengindikasikan-bahwa.penggunaan, hutang. PT
Prasidha Aneka“Niaga Tbk, dapat dipenuhi ‘oleh modal sendiri maupun‘total
aktiva yang-dimiliki:perusahaan.-Nilai-perusahaan yang diproksikan'dengan PER

perusahaan selama 3 tahun yakni, pada tahun 2011 sebesar 18,71, pada tahun
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2012 mengalami penurunan menjadi. 11,52, dan pada tahun 2013 meningkat
menjadi' 53,93./ Rasio’ PBV! perusahaan selama3'tahun, tyakni-dari-tahun 2011
hingga tahun 2013 mengalami penurunan dari 2,16, menjadi.0,72-dan terakhir
0,50."Closing-price (Harga ‘Saham) perusahaan, selama-3-tahun, yakni pada

tahun ;2011 - sampai- dengan. tahun-2013. mengalami . penurunan .dari 5,74,
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menjadi'5,32,-dan-terakhir' 5;01:"Rasio Tobins’Q pada tahun-2011 hingga tahun

3
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2013; mengalami,penurunan,, yakni 13,87 -menurun menjadi- 12,98 dan .terakhir
12,61.
9./PT Nippon Indosari:Corpindo Thk (ROTI)

Kondisi keuangan PT Nippon Indosari Corpindo Tbk (ROTI) antara tahun
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2011 hinggatahun-2013:akan disajikan pada tabel 16.

< Tabel 16 Hasil Analisis Rasio Keuangan PT Nippon.Indosari Corpindo Tbk
b (ROTI) tahun'2011 - 2013
< Tahun Indikator Rasio
2 : Size Sales ROE CR NwC DER DAR LTDE PER PBV CP Tobins’
= ; Growth o)
g < 2011 13.54 32.86 21.22 128.35 10.65 0.39 0.28 11.80 29.03 6.16 8.11 15.30
2 m 2012 14.00 46.41 22.37 112.46 10.10 0.81 0.45 51.44 46.83 10.48 8.84 15.57
% m 2013 14.34 26.43 20.07 113.64 10.68 1.32 0.57 90.83 42.62 7,17 6.93 14.86
Maks 14.34 46.41 22.37 128:35 10.68 1.34 0.57 90.83 46.83 10.48 8.84 15.57
“:Z" Min 13.54 26.43 20.07 112.46 10.10 0.39 0.28 11.80 29.03 6.16 6.93 14.86
Mean 13.96 35.23 21.22 118:15 10.48 0.85 0.43 51.36 39.49 7.94 7.96 15.24

Sumber ;' Data: diolah

Berdasarkan ..gambaran pada tabel 16, diketahui bahwa ukuran
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perusahaan’ yang diproksikan 'dengan total ‘asset PT. Nippon Indosari ‘Corpindo

Tbk (ROTI) selama- 3 tahun, yakni pada.tahun 2011 hingga  tahun. 2013

mengalami-peningkatan-dari 13,54 menjadi'14,00 dan terakhir 14,34, selanjutnya
pertumbuhan .. penjualan, .perusahaan -dari.- tahun 1 2011 . hingga rtahun:: 2013
mengalami fluktuasi dari '32,86%, menjadi 46,41%, dan terakhir 26,43%. Total
asset |rdan.-pertumbuhan : - penjualan. - yang-~meningkat- i 'setiap - -tahunnya

mengindikasikan bahwa perusahaan berkembang setiap tahunnya. Indikator dari
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profitabilitas diproksikan dengan ROE (Return-on, Equity), dari tahun-2011
hingga tahun 2013 -mengalami fluktuasi-yakni pada tahun' 2011 sebesar'21,22%,
pada, tahun 2012 meningkat menjadi-22,37%.dan pada tahun 2013 mengalami
penurunan-menjadi 20,07%: Current: ratio ‘selama"3 tahun- sebesar-128,35%,

112,46%, .113,64%.-Net, Working Capital..sebesar,.10,65,.:10,10; dan.. 10,68
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menunjukkan~bahwa likuiditas ~yang" dimiliki-‘perusahaan’ ‘sudah ~cukup. ‘baik,

3
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karena jumlah-aktiva lancar. perusahaan mampu memenuhi hutang lancar. Rasio
DER ‘perusahaan selama 3 tahun yakni~0,39, 0,81 dan '1,32. DAR perusahaan
selama-3: tahun yakni 0,28, 0,45, 0,57 -dan-LTDE perusahaan:selama: 3 tahun

yakni 11,80, 51,44, 90,83. Hal ini mengindikasikan bahwa penggunaan hutang
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PT /Nippon-indosari Corpindo' Tbk, dapat dipenuhi oleh modal:sendiri:maupun
total aktiva yang dimiliki perusahaan. Nilai perusahaan yang diproksikan dengan
PER ‘perusahaan selama’3 tahun yakni, pada‘tahun’' 2011 sebesar 29,03, pada
tahun ;2012 mengalami . peningkatan menjadi 46,83, . dan_ pada;tahun 2013

menurun 'menjadi -42,62. ' Rasio-PBV “perusahaan selama '3°tahun,’ yakni pada
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tahun 2011 sebesar 6,16, pada tahun 2012 mengalami-.peningkatan. menjadi

o
i

10,48 dan pada tahun 2013 mengalami penurunan-menjadi 7,17. Closing ‘price
(HargaSaham) perusahaan selama 3. tahun, yakni padartahun 2011 :sampai

dengan tahun 2013 mengalami fluktuasi, yakni pada tahun 2011 sebesar 8,11,
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pada tahun:2012 mengalami: peningkatan menjadi 8,84, dan pada tahun 2013

mengalami penurunan menjadi 6,93%. Rasio. Tobins’Q pada tahun 2011 hingga

tahun_ 2013/ ‘mengalami' fluktuasi, 'yakni_ pada‘/tahun./2011 " 'sebesar' 15,30,
mengalami_peningkatan pada tahun 2012 sebesar 15,57 dan.pada;tahun: 2013

mengalami-penurunan sebesar 14,86.
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10: PT Sekar Laut Thk (SKLT)
Kondisi keuangan/PT-Sekar Laut Tbk (SKLT) ‘antara:tahun: 2011 hingga
tahun 2013 akan disajikan pada tabel 17.

Tabel 17 Hasil Analisis 'Rasio-Keuangan-PT Sekar' Laut-Thk-(SKLT) tahun

2011-2013
Tahun Indikator Rasio
Size Sales ROE CR NWC DER DAR LTDE PER PBV CP Tobins’
Growth Q
2011 12.27 9.64 4.86 169.74 10.67 0.74 0.43 23.92 16.18 0.79 4.94 13.02
2012 12.43 16.63 6:15 141.48 10.51 0.93 0.48 24.28 15.61 0.96 5.19 13.12

2013 12.57 41.04 12.18 12340 10.29 1.16 0.54 26.22 10.1% 0.90 5.19 12.93

Maks 12.57 41.04 12.18 169.74 10.67 1.16 0:54 26:22 16.18 0.96 5.19 13.12

Min 12.27 9.64 4.86 123.40 10.29 0.74 0.43 23.92 10.11 0.79 4.94 12.93

Mean 12.42 22.44 7.73 144.87 10.49 0.94 0.48 24,81 13.97 0.88 511 13.02

Sumber ; Data diolah

Berdasarkan gambaran pada tabel 17-diketahui'bahwa' ukuran'perusahaan yang
diproksikan dengan total asset PT. Sekar Laut; Tbk (SKLT) selama 3 tahun, yakni
pada‘tahun-2011 hingga tahun 2013 mengalami'peningkatan dari' 12,27 ' menjadi
12,43 dan terakhir. 12,57, selanjutnya pertumbuhan penjualan perusahaan . dari
tahun 2011 hingga tahun 2013 mengalami peningkatan yakni dari '9,64%,
menjadi, 16,63%, dan’ terakhir 41,04%.-Total asset dan pertumbuhan penjualan
yang meningkat setiap ~tahunnya ~mengindikasikan ~bahwa _perusahaan
berkembang! setiap ‘tahunnya. Indikatordari profitabilitas: diproksikan'‘dengan
ROE. (Return on Equity), dari tahun 2011 hingga tahun 2013, mengalami
peningkatan ' yakni: dari-4,86%, 'menjadi’ 6,15%, /dan 'terakhir-12,18%. " Halini
mengindikasikan bahwa. kemampuan perusahaan dalam menghasilkan |aba
selalu’ 'meningkat ~setiap 'tahunnya. “Current ‘ratio- selama 3- tahun' ‘sebesar
169,74%; 141,48%, 1123.40%. ,Net Working. Capital jsebesar::10,67;,10,51.dan
10,29 -menunjukkan bahwa likuiditas yang dimiliki perusahaan sudah cukup ‘baik,
karena jumlah aktiva-lancar perusahaan mampu memenuhi-hutang lancar: Rasio

DER perusahaan selama 3 tahun yakni 0,74, 0,93 dan 1,16. DAR perusahaan
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selama 3 tahun yakni 0,43, 0,48, 0,54 dan LTDE perusahaan selama 3 tahun
yakni 23,92,24,28; 26,22/ Hal ini mengindikasikan bahwa’ penggunaan'hutang
PT Sekar Laut Tbk, dapat dipenuhi oleh modal sendiri maupun total.aktiva yang
dimiliki’' ' '‘perusahaan.’’ ‘Nilai-' perusahaan ~yang  ‘diproksikan’-dengan' ‘PER

perusahaan selama 3 tahun yakni, pada tahun 2011 sebesar 16,18, pada tahun
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2012 -mengalami penurunan menjadi 15,61, dan pada “tahun 2013 menurun

3
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menjadi, 10,11.:Rasio:PBV, perusahaan-selama- 3 tahun, yakni: pada:tahun 2011
sebesar 0,79, pada tahun 2012 'mengalami peningkatan menjadi-0,96 dan pada
tahun 2013 mengalami-penurunan menjadi-0,90: Closing-price; (Harga Saham)

perusahaan selama 3 tahun, yakni pada‘tahun 2011 sampai dengan tahun 2013

| REPOSITORY.UB.AC.D |

mengalami- peningkatan' dari' 4,94, ‘menjadi ‘5,19, ' dan: terakhir -5,19. ' Rasio
Tobins’Q pada tahun,2011 hingga tahun 2013 mengalami fluktuasi, yakni pada
tahun-2011" sebesar-13,02, mengalami: peningkatan’' pada ‘tahun- 2012 'sebesar
13,12 dan pada tahun 2013 mengalami penurunan sebesar 12,93.

11./PT Siantar Top' Tbk (STTP)
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Kondisi keuangan PT.-Siantar:Top. Tbk:(STTP).antara tahun;2011 hingga

o
i

tahun-2013 akan disajikan pada tabel 18.

Tabel 18 Hasil ‘Analisis: Rasio-Keuangan PT Siantar Top-Tbk- (STTP) tahun

2011-2013
; Fahun Indikator Rasio
E Size Sales ROE CR NWC DER DAR LTDE PER PBV CP Tobins’
} Growth Q

20141 18.75 34.76 8.71 103.48 9.26 0.91 0.48 28.83 21.18 1.84 6.54 13.78

2012 14.04 24.92 12.87 99.75 7.28 1.16 0,54 17:05 18.43 2.37 6.96 13.91

| REPOSITORY.UB,ACID |

2013 14.14 27.61 16.49 114.24 11.35 1.12 0.53 25.49 17.53 3.05 7.35 14.41

Maks 14.14 34.76 16.49 114.24 11.35 1.16 0.55 28.83 21.18 3.05 7.35 14.41

Min 13.75 24.92 8.71 99.75 7.28 0.91 0.48 17.05 17.53 1.84 6.54 13.78

Mean 13.98 29.10 12.69 105.82 9.30 1.06 0.52 23.79 19.05 242 6:95 14.08

Sumber : Data diolah
Berdasarkan gambaran; pada. tabel 18 |diketahui - bahwa  ukuran

perusahaan yang diproksikan ‘dengan total asset PT. Siantar Top Tbk (STTP)
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selama 3 tahun, yakni pada tahun 2011 hingga tahun 2013 mengalami
peningkatan “dari-: 13,757 menjadi 14,04 dan'/ terakhir 14,14, selanjutnya
pertumbuhan penjualan perusahaan dari tahun, 2011 hingga tahun. 2013
mengalami-fluktuasi 'yakni'pada tahun 2011 sebesar 34,76%, pada tahun 2012

mengalami.. penurunan.menjadi. 24,92%,. dan .pada. tahun ;2013 mengalami
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peningkatan' menjadi- 27,61%. “Total “asset-dan ‘pertumbuhan-penjualan. yang

3
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meningkat -setiap. -tahunnya -mengindikasikan: bahwa. perusahaan rberkembang
setiap tahunnya. Indikator dari profitabilitas diproksikan dengan ROE (Return'on
Equity); dari tahun: 2011 hingga; tahun- 2013 mengalami peningkatan yakni:dari

8,71%, menjadi 12,87%, dan terakhir 16,49%. Hal ini mengindikasikan bahwa
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kemampuan| perusahaandalam menghasilkan: labaselalu ' meningkat setiap
tahunnya. Current ratio selama 3 tahun sebesar 103,48%, 99,75%, 114,24%.
Net Working Capital sebesar-9,26, 7,28 dan11,35 menunjukkan'bahwa likuiditas
yang: dimiliki_perusahaan . sudah cukup  baik, karena jumlah aktiva lancar

perusahaan mampu memenuhi hutang‘lancar. Rasio-DER perusahaan-selama 3
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tahun yakni. 0,91, 1,16 dan:1,12. DAR perusahaan selama 3:tahun: yakni: 0,48,

o
i

0,54,'0,53 dan LTDEperusahaan selama’ 3 tahun’yakni 28,83, 17,05, 25,49 Hal
ini- mengindikasikan ~bahwa -penggunaanhutang, PT- Siantar -Top- Tbk, dapat

dipenuhi oleh modal sendiri maupun total aktiva yang dimiliki perusahaan. Nilai
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perusahaan yang diproksikan:dengan PER-perusahaan selama-3 tahun yakni,

pada tahun 2011 sebesar 21,18, pada tahun® 2012 mengalami, penurunan

menjadii 18,43, ‘dan “pada’ tahun 2013 menurun ‘menjadi ~17,53. Rasio -PBV
perusahaan selama-3 tahun, yakni, pada -tahun; 2011 sampai-tahun.- 2013
mengalami-peningkatan-dari-1,84, menjadi-2,37, dan terakhir 3,05. Closing price
(Harga, Saham). perusahaan.selama 3. tahun, yakni pada. tahun 2011 .sampai

dengan tahun-2013 mengalami peningkatan- dari 6,54, menjadi'6,96, dan terakhir
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7,35.. Rasio Tobins’Q pada tahun, 2011 hingga tahun 2013 mengalami
peningkatan, yakni-13,78 meningkat menjadi 13,91 dan terakhir14,41.
12: PT Ultrajaya Milk-Industry & Trading Co. Tbk (ULTJ)

Kondisi keuangan' PT Ultrajaya“Milk -Industry & Trading Co. Tbk (ULTJ)

antara tahun 2011 hingga tahun. 2013 akan disajikan pada tabel.19.
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Tabel- 19 Hasil-'Analisis’''Rasio Keuangan PT Ultrajaya Milk-Industry’ ‘&
Trading Co. Thk!(STTP) tahun2011:=2013

Tahun Indikator Rasio

3
ﬁ"!

Size Sales ROE CR NwWC DER DAR LTDE PER PBV cpP Tobins’

Growth Q

2011 14.59 11.80 7.22 152.09 12.67 0.55 0.36 12.06 30.79 222 6.98 12.56

2012 14.70 33.65 21.08 201.82 13.31 0.44 0.31 9.03 10.87 2.29 7.19 12.67

2013 14.81 23.15 1613 246.23 13.74 0.40 0.28 8.07 35.03 6.60 8.41 13.74

Maks 14.81 33.65 21.08 24623 13.74 0.55 0.36 12.06 35.03 6.60 8.41 13.74

Min 14.59 11.80 7.22 152,09 12.67 0.40 0.28 8107 10.87 2.22 6.98 12.56
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Mean 14.70 22.87 14.81 200.05 13.24 0.46 0.32 9.72 25.56 3.70 7.53 12.99

Sumber. ; Data diolah
Berdasarkan ~“gambaran’ pada -tabel-'19 ““diketahui -~ bahwa ' ‘ukuran
perusahaan, yang -diproksikan. dengan total asset PT. Ultrajaya. Milk Industry &

Trading 'Co. Tbk (ULTJ) selama’ 3 tahun, yakni pada tahun-2011 hingga'tahun
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2013 mengalami; peningkatan dari 14,59, menjadi 14,70 dan: terakhir 14,81,

o
i

selanjutnya pertumbuhan penjualan perusahaan ‘dari tahun 2011 hingga tahun
2013 mengalami fluktuasivyakni-pada tahun: 2011 sebesar:11,80%; pada tahun

2012 mengalami peningkatan menjadi, 33,65%, dan pada tahun 2013 mengalami
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penurunan-menjadi 23,15%:. ' Total asset ‘dan’ pertumbuhan penjualan yang

meningkat _setiap tahunnya mengindikasikan. bahwa_perusahaan -berkembang

setiap tahunnya.-Indikator ‘dari profitabilitas diproksikan dengan ROE'(Return'on
Equity),- dari-tahun 2011 hingga tahun 2013 mengalami. fluktuasi:yakni: pada
tahun-2011 sebesar 7,22%, pada tahun-2012 mengalami peningkatan menjadi
21,08%; dan-pada-tahun, 2013, mengalami,penurunan-menjadi-16.13%: Current

ratio selama 3 tahun sebesar 152,09%, 201,82%, 246,23%. Net Working Capital
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sebesar 12,67, 13,31 dan 13,74 menunjukkan -bahwa likuiditas yang dimiliki
perusahaan sudah: cukup baik, karena‘jumlah aktiva lancar perusahaan 'mampu
memenuhi_hutang lancar. Rasio DER perusahaan selama 3. tahun, yakni: 0,55,
0,44 'dan0;40. DAR perusahaan selama 3 'tahun-yakni~0,36, 0,31,-0,28 dan

LTDE | perusahaan ;-selama. 3. tahun. yakni . 12,06, .9,03,..8,07.. Hal. . ini
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mengindikasikan bahwa' ‘penggunaan- ‘hutang' PT- Siantar ‘Top Tbk, dapat

3
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dipenuhi;oleh-modalrsendiri. maupun total aktiva-yang-dimiliki perusahaan: -Nilai
perusahaan yang “diproksikan-dengan PER perusahaan selama-3 tahun yakni,
pada tahun 2011 sebesar 30,79, pada tahun 2012 mengalami penurunan

menjadi 10,87, dan pada tahun 2013 mengalami peningkatan menjadi 35,03.
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Rasio PBV-perusahaan selama:3 tahun; yakni:pada tahun 2011 sampai tahun
2013 mengalami peningkatan dari 2,22, menjadi 2,29, dan terakhir 6,60. Closing
price'.(Harga “Saham)’ perusahaan selama- 3_tahun, 'yakni- pada“tahun 2011
sampai dengan tahun, 2013 mengalami peningkatan; dari 6,98, menjadi 7,19, dan

terakhir '8,14. Rasio ‘Tobins’Q 'pada tahun-2011" hingga ‘tahun 2013 'mengalami
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peningkatan, yakni.12,56, meningkat menjadi-12,67 dan terakhir.13,74.

o
i

5.4 Deskripsi Variabel Penelitian

1. Faktor Internal-Perusahaan

| REPOSITORY.UB,ACID |

a. Total Assets

Divdalam-'mengukur -besar kecilnya:'perusahaan-salah'-satunya ' dapat

menggunakan._indikatorlogaritma natural total assets.. Gambaran-total assets
perusahaan manufaktur sub-sektor makanan ‘dan minuman-tahun 2011 hingga

tahun 2013 tercantum pada tabel 20.
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Tabel .20 Total Assets Perusahaan Manufaktur. sub sektor makanan dan

= minuman-tahun 2011 hingga tahun 2013

>. No Nama Total Assets (Rp) Lin Total Assets
< 2011 2012 2013 Mean 2011 2012 2013 Mean
V) — 1 ADES 316,048 389,094 441,064 382,069 12.66 12.87 12.97 12,83
< — 2 AISA 3,509,309 3,867,576 5,020,824 4,132,570 15,09 15.17 15.37 15.21
= ; 3 CEKA 823,361 1,027,693 867,041 906,032 13.62 13.84 13.75 13.74
&.’ 4 DLTA 696,167 745,307 1,069,627 837,034 13.45 13.52 13.54 13.50
w < 5 ICBP 15,222,857 17,753,480 21,267,470 18,081,269 16.54 16.69 16.87 16.70
2 m 6 INDF 53,585,933 || 59,324,207 (78,092,789 63,667,643 17.80 17.90 18:17 17.96
= 7 MYOR 6,599,846 8,302,506 8,930,285 7,944,212 15.70 15.93 16.00 15.88
2 m 8 PSDN 421,366 682,611 722,319 608,765 12.94 12.95 13.49 13.13
9 ROTI 759,137 1,204,945 1,822,689 1,262,257 13.54 14.00 14:34 13.96
-|:\_>_> 10 SKLT 214,238 249,746 302,182 255,388 12.27 12.43 12.62 12.44
11 STTP. 934,766 1,249,841 1,470,059 1,218,222 13.75 14.04 14:20 13.99
12 ULTJ 2,179,182 2,420,793 2,811,621 2,470,532 14.59 14.70 14.85 14.71
Mean 7,105,184 8,101,483 10,234,831 - 14.33 14.50 14.68 o

Sumber:: Data diolah
Total assets..dapat- _digunakan sebagai  salah satu. indikator dalam

mengukur ‘size ‘perusahaan:’ Semakin- besar ‘ukuran 'perusahaan-maka akan
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semakin mampu dalam menanggung frisiko. yang mungkin timbul akibat berbagai

situasi ' yang - dihadapi~ perusahaan " ‘berkaitan ‘dengan- operasinya. ' ‘Ukuran
perusahaan. yang. ‘besar  .dan semakin . berkembang. dapat ‘memberikan
keuntungan dimasa yang akan ‘datang. Berdasarkan tabel 20, diketahui bahwa

rata-rata total-assets perusahaan manufaktur sub sektor makanan dan-minuman
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tahun 2011 hingga tahun 2013 setiap tahunnya terus mengalami peningkatan.

o
i

Ini"y menunjukkan ~bahwa isetiap tahunnya rata-rata'size: perusahaan ‘juga
meningkat. Rata-rata. total assets yang dimiliki perusahaan tahun 2011 adalah

sebesar'''Rp7.105.184, kemudian mengalami’ peningkatan '‘pada tahun 2012
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menjadi. Rp8.101.483.dan. pada tahun.2013 menjadi Rp10.234.831:-Perusahaan

yang tercatat-memiliki rata-rata total assets terbesar selama tahun-2011"hingga

tahun 2013.adalah. PT..Indofood Sukses-Makmur Tbk-(INDFE) dengan-nilai rata-
rata sebesar Rp63.667.643, sedangkan perusahaan-yang memiliki rata-rata total
assets rterendah - adalah PT. Sekar - Laut, Tbk (SKLT)  dengan: nilai, rata=rata
sebesar Rp255.388. Berdasarkan hal tersebut, apabila dilihat dari aspek

besarnya total assets' perusahaan, maka PT./Indofood Sukses Makmur:- Tbk
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(INDF) merupakan _perusahaan yang memiliki size terbesar dibandingkan
dengan’ 1Ll perusahaan//lainnya, sedangkan' PT_ 'Sekar:Laut ‘Tbk\(SKLT)
merupakan perusahaan yang memiliki size yang paling kecil apabila dilihat dari
aspek-besarnya total-assets perusahaan.

b. Pertumbuhan Penjualan (Sales Growth)

UNIVERSITAS
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Gambaran -pertumbuhan- penjualan ‘perusahaan ‘manufaktur 'sub ‘sektor

makanan.dan-minuman-tahun 2011 hingga tahun-2013 tercantum pada tabel 21,

Tabel” 21 “Pertumbuhan’ 'Penjualan “Perusahaan’ Manufaktur “sub sektor

e
19 makanan-dan'minuman tahun 2011 hingga tahun 2013
E ; No. Nama Total Penjualan Tingkat pertumbuhan penjualan (%)
; 3 (Rp)
E g. 2011 2012 2013 Mean 2011 2012 2013 Mean
| E 1 ADES 299,409 476,638 502,524 426,190 36.87 59.19 48.16 48.07
‘; E 2 AISA 1,752,802 2,747,623 4,056,735 2,852,387 148.55 56.76 7:18 70.83
E = 3 CEKA 1,238,169 1,123,520 2,001,359 1,454,349 72.40 -9.26 53.36 38.83
Ariy 4 DLTA 564,051 1,719,815 2,531,881 1,605,249 2.96 204.90 16.37 74.74
5 ICBP. 19,367,155 21,574,792 25,094,681 22,012,209 7.83 11.40 16:31 11.85
< 6 INDF 45,332,256 50,059,427 57,731,998 51,041,227 18.04 10.43 15.33 14.60
>_ 7 MYOR 9,453,866 10,510,626 8,588,234 9,517,575 30.86 11.18 13:32 18.45
8 PSDN 1,246,291 1,305,117 945,943 1,165,783 34.22 4.72 5.02 14.65
< 9 ROTI 813,342 1,190,826 1,515,520 1,173,229 32.86 46.41 26.43 35.23
2 : 10 SKLT 344,436 401,724 567,528 437,896 9.64 16.63 41.04 22.44
|>: 11 STTP 1,027,684 1,283,736 1,694,935 1,335,452 34.76 24.92 27.61 2910
(¥s) ; 12 ULTJ 2,102,384 2,809,851 3,460,231 2,790,822 11.80 33.65 2315 22.87
5 < Mean 6,961,820 7,933,641 9,057,631 - 36.73 39.24 24.44 -
% o Sumber : Data diolah
S0

Tingkat ' pertumbuhan penjualan’merupakan 'suatu= kemampuan: yang

T

dimiliki oleh perusahaan dalam mendapatkan profit yang telah ditentukan oleh
suatu target.' Pertumbuhan perusahaan dapat dilihat dari pertumbuhan-penjualan

(sales growth) yaitu-kenaikan jumlah: penjualan. dari tahun_ ke tahun_atau.dari
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waktu- ke" waktu: ‘Berdasarkan “tabel “21, -diketahui-bahwa -rata-rata ‘penjualan

perusahaan. manufaktur.sub-sektor makanan:dan, minuman-tahun;2011 hingga

tahun 2013 setiap tahunnya ‘terus mengalami’ peningkatan. Ini menunjukkan
bahwa rsetiap; tahunnya rata-rata sales,growth. perusahaan -juga; meningkat.
Berdasarkan tabel 21, diketahui bahwa rata-rata tingkat penjualan yang dimiliki
perusahaan: tahun- 2011 adalah; sebesar ) Rp6:961.820; -kemudian: mengalami

peningkatan pada tahun 2012 menjadi Rp7.933.641, dan .pada tahun 2013
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menjadi Rp9.057.631, Perusahaan yang tercatat memiliki rata-rata sales growth
terbesar selama‘tahun 2011-hingga tahun 2013 adalah'PT. Delta Djakarta  Tbhk
(DLTA) dengan nilai-rata-rata sebesar 74,74%, sedangkan.perusahaan: yang
memiliki' ' rata-rata ~sales ‘growth' terendah ‘adalah ‘PT. Indofood CBP''Sukses

Makmur. Thk (ICBP) dengan nilai rata-rata sebesar, 11,85%.
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c. Return On Equity (ROE)

3
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Profitabilitas merupakan-tingkat. keuntungan bersih-yang- mampu: diraih
oleh perusahaan pada saat menjalankan operasinya (Ghost, et al, 2000).- Pada
penelitian ini-profitabilitas diproksikan-dengan: return lon: equity.-Gambaran ROE

perusahaan manufaktur sub sektor makanan dan minuman tahun 2011 hingga
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"
{
[
|
|
|
|
{
|
|
{
|
{
|
|
|
|

tahun 2013 tercantum pada tabel 22.

o Tabel , 22 Return On Equity (ROE) Perusahaan Manufaktur sub sektor
b makanan dan minuman tahun 2011 hingga tahun 2013
< No Nama ROE (%)
V) - 2011 2012 2013 Mean
|.<_(. o 1 ADES 20.57 39.87 21.02 27.15
N ; 2 AISA 8.18 12.47 14.71 11.79
~ < 3 CEKA 23.78 1259 12.28 16.22
= o 4 DLTA 26.48 35.68 39.98 34.05
2 5 ICBP 19.29 19.04 16.85 18739
>0 6 INDF 15.47 14.00 8.90 12,79
7 MYOR 19.94 24.27 21.12 21.78
€ 8 PSDN 11.57 6.26 3.29 7.04
9 ROTI 21,22 2237 20.07 21,22
10 SKLT 4.86 6.15 12.18 7.73
11 STTP 871 1287 16.49 12769
12 ULTJ 7.22 21.08 16.13 14.81
Mean 15.61 18.89 16.92 -

Sumber : Data diolah
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Berdasarkan tabel 22; diketahui-bahwa rata-rata: ROE: (Return;On Equity)

perusahaan manufaktur sub sektor makanan dan minuman tahun 2011 hingga

tahun 2013 setiap- tahunnya terus berfluktuasi. Ini. menunjukkan bahwa setiap
tahunnya rata-rata ROE perusahaan mengalami .perubahan. Rata-rata: ROE
perusahaan ' tahun ~2011'' adalah ‘sebesar '15,61%,  kemudian 'mengalami
peningkatan pada tahun 2012 menjadi 18,89% dan pada tahun 2013 mengalami

penurunan-menjadi 16,92%. Perusahaan yang tercatat ' memiliki-rata-rata ROE
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terbesar selama tahun 2011 hingga tahun 2013 adalah PT. Delta Djakarta Tbhk
(DLTA) 'dengan nilai rata-rata’ sebesar 134,05%,' /'sedangkan ' perusahaan yang
memiliki rata-rata. ROE terendah adalah PT. Prasidha Aneka Niaga Tbk (PSDN)

dengan nilai rata-rata 7,04%. Berdasarkan hal tersebut, apabila dilihat dari aspek

BRAWIJAYA

UNIVERSITAS

kemampuan ... perusahaan; . dalam- . menghasilkan.: .keuntungan .. .dengan

memanfaatkan modal sendiri-yang dimiliki perusahaan, maka PT. Delta Djakarta

3
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(DLTA) merupakani:perusahaan yang- -memiliki | persentase. -ROE . terbesar
dibandingkan -dengan '11 perusahaan fainnya, sedangkan PT Prasidha Aneka
Niaga Thk (PSDN). merpakan perusahaan yang memiliki persentase ROE yang

paling kecil apabila dilihat dari aspek besarnya profitabilitas.
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d. Likuiditas

Likuiditas merupakan indikator.mengenai kemampuan.perusahaan untuk
memenuhi ‘kewajiban’ finansial' jangka“pendek pada 'saat jatuh ‘tempo''dengan
menggunakan .aktiva, lancar. perusahaan.. Indikator ;untuk  mengukur. likuiditas

dalam penelitian-ini menggunakan current ratio'dan net working:capital-

<
=
=
e
oc
(a8

UNIVERSITAS

1. Current.Ratio

o
i

Gambaran current ratio perusahaan manufaktur sub' sektor makanan-dan
minuman:tahun2011-hingga-tahun 2013 tercantum pada tabel23.

Tabel 23 Current Ratio Perusahaan Manufaktur sub sektor makanan dan
minuman-tahun 2011 hingga tahun 2013

5
J
3
4]
B= No Nama CR.(%)
| S| 2011 2012 2013 Mean
g 1 ADES 170.88 19416 180.96 182
I 2 AISA 189,35 126,95 175,03 163,78
i 3 CEKA 168.69 102.71 163.22 144.87
4 DLTA 600.90 526.46 486.80 538.05
5 ICBP 28711 276125 241.06 268114
< 6 INDF 190.95 200.32 166.73 186
b 7 MYOR 221.87 276.11 245.76 247.91
< 8 PSDN 155,01 160,67 157.47 157,72
[t o= 9 ROTI 128.35 112.46 113.64 118.15
s 10 SKLT 169.74 141.48 1234 144.87
A g 11 STTP 10348 99.75 114.24 105.82
o . .
T Dilanjutkan
>
o
S0

4
i
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Lanjutan Tabel 23_ Current Ratio. Perusahaan K Manufaktur _sub sektor
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makanan-dan 'minuman tahun 2011 hingga tahun-2013
No Nama CR: (%)
2011 2012 2013 Mean
12 ULTI 152.09 201.82 246.23 200.05
Mean 211,54 201.60 201.21 :

Sumber :.Data diolah

Berdasarkan “tabel 23, ‘diketahui” bahwa ‘rata-rata’ CR“(Current Ratio)
perusahaan manufaktur;sub:sektor makanan dan: minuman-tahun 2011 hingga
tahun 2013 mengalami penurunan setiap tahunnya. Ini menunjukkan bahwa
setiap tahunnya rata-rata’ CR 'perusahaan mengalami: perubahan. Berdasarkan
tabel 23,. diketahui bahwa rata-rata CR perusahaan tahun 2011 adalah sebesar
211,54%, kemudian ‘mengalami-penurunan:pada;tahun'2012 ‘menjadi’201,60%
dan pada,tahun_ 2013 mengalami penurunan. menjadi . 201,21%.-Perusahaan
yang tercatat-memiliki' rata-rata-"CR ‘terbesar ‘'selama’tahun-2011 hingga tahun
2013, adalah..PT. -Delta, Djakarta Tbk..(DLTA). dengan nilai:rata-rata.sebesar
538,05%, ‘sedangkan perusahaan yang ‘memiliki ‘rata-rata 'CR “terendahadalah
PT. Siantar. Top Tbk:(STTP), dengan: nilai, rata-rata 105,82%: Berdasarkan hal
tersebut, PT. Delta Djakarta Tbk (DLTA) merupakan perusahaan yang paling
likuid. dibandingkan dengan :11:-perusahaan:; lainnya, rdikeranakan rata:rata; CR
(aktiva lancar dibagi-dengan hutang.lancar) perusahaan ini sebesar 538,05% :
100%, 'sedangkan: PT' Siantar' Top Thk (STTP) merupakan' perusahaan yang
tidak, likuid dibandingkan 11 perusahaan lainnya, dikarenakan rata-rata CR
perusahaan adalah 105,82%: 100%.

2.. Net Working. Capital
Gambaran-current ratio' perusahaan manufaktur 'sub sektor makanan'dan

minuman. tahun 2011 hingga tahun 2013 tercantum pada tabel 24.
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Tabel 24 Net Working Capital Perusahaan Manufaktur sub. sektor makanan

= dan'minuman tahun 2011 hingga tahun 2013
>- No Nama NWC(Rp)
< 2011 2012 2013 Mean
V) — 1 ADES 53,441 92,865 88,025 78,110
= - 2 AISA 814,745 327,943 1,048,280 730,323
%) ; 3 CEKA 252,131 14,793 328,084 198,336
b < 4 DLTA 481,516 511,413 614,971 535,967
> o 5 ICBP 5,501,771 6,308,953 6,625,132 6,175,285
2 6 INDF 14,670,430 | 13,122/428 | 12,993,188 | . 12,595,349
SM 7 MYOR 2,249,507 3,389,166 3,413,801 3,017,491
o 8 PSDN 99,287 143,580 147,355 130,074
K 9 ROTI 42,022 24,362 43,201 36,528
10 SKLT 43,201 36,842 29,301 36,448
11 STTP 10,552 -1,456 85,275 31,457
12 ULTJ 316,486 603,604 929,716 616,602
Mean 1,802,091 2,047,874 2,015,164 -

Sumber : Data diolah
Berdasarkan [tabel 24, , diketahui bahwa- rata-rata. NWC. (Net, Working

Capital) perusahaan manufaktur sub sektor-makanan dan minuman tahun 2011
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hingga rtahun: ;2013 setiap ;;tahunnya- mengalami_/fluktuasi.' -Rata-rata NWC
perusahaan tahun 2011 adalah sebesar Rp1.802.091, kemudian mengalami
peningkatan pada: tahun 2012 menjadi’ Rp2:047.874, dan pada tahun 2013

mengalami penurunan menjadi Rp2.015.164. Perusahaan yang tercatat memiliki

rata-rata’ NWC 'terbesar 'selama tahun 2011 hingga'tahun' 2013 adalah’ PT.
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Indofood:. , Sukses. Makmur . Tbk (INDF). .dengan  nilai .rata-rata .. sebesar

o
i

Rp12.595.349, sedangkan perusahaan yang -memiliki' rata-rata NWC terendah
adalah . PT. -.Siantar: -Top:: Tbk (STTPR)- dengan; nilai . rata-rata: -Rp31.457.

Berdasarkan hal‘tersebut, PT. Indofood Sukses Makmur Thk (INDF) merupakan

perusahaan. yang -paling /likuid -dibandingkan «dengan, 11. perusahaan: {ainnya,
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sedangkan PT Siantar Top Tbk (STTP) merupakan perusahaan yang tidak likuid

dibandingkan:11:perusahaan lainnya.
2. Struktur Modal

Struktur 'modal’ adalah' /‘perimbangan: atau’ perbandingan-antara hutang
jangka panjang dengan modal sendiri-(Riyanto, 2010). Struktur. modal juga dapat

didefinisikan'sebagai pembiayaan permanen yang terdiri-hutang jangka’ panjang,
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saham preferen dan_modal pemegang saham (Weston dan Copeland, 1998).
Pada penelitian ini;: struktur: modal diukur dengan rasio sebagai berikut
a. DER (Debt to Equity)

Gambaran>debt' 'to ‘equity ratio'‘perusahaan'' manufaktursub' 'sektor

makanan dan.minuman.tahun 2011 hingga tahun 2013 tercantum pada.tabel. 25.
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Tabel 25 Debt Equity-Ratio' Perusahaan-Manufaktur sub-sektor-makanan-dan
minuman-tahun 2021 'hinggatahun 2013

3
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No Nama DER
2011 2012 2013 Mean

1 ADES 1,51 0.86 0.67 1.01

[a] 2 AISA 0.96 0.90 1.13 1.00
|2 3 CEKA 1.03 1.22 1.02 1.09
|8 4 DLTA 0.22 0.25 0.28 0.25
; g ﬁ 5 ICBP. 0.42 048 0.60 0.50
|5 6 INDF 0.70 0.74 1.04 0.83
|& 7 MYOR 1.72 171 1.44 1,62
=] G PSDN 1,04 067 0.68 0.80
9 ROTI 0.39 0.81 1.32 0.84

10 SKLT 0.74 0.93 116 0.94

11 STTP 0.91 116 1.12 1.06

12 ULTJ 0.55 0.44 0.40 0.46

Mean 0.85 0.85 0.91 -

Sumber :'Data diolah
Berdasarkan .tabel 25, diketahui bahwa rata-rata DER (Debt to Equity

Ratio). perusahaan- manufaktur sub sektor’makanan’ dan-minuman-tahun 2011
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hingga tahun_2013 (setiap: tahunnya- mengalami, peningkatan. Rata-rata; DER

o
i

perusahaan 'tahun’ 2011 'adalah sebesar 0,85, kemudian- pada“tahun 2012
stagnan,;.sebesar - 0,85.. dan., meningkat-, pada. ,tahun. 2013, -menjadi:: 0,91.

Perusahaan yang tercatat memiliki rata-rata DER terbesar ‘selama tahun 2011

| REPOSITORY.UB,ACID |

hingga tahun-2013 adalah PT.-Wilmar: Cahayaindonesia  Thk (CEKA) -dengan

nilai rata-rata sebesar 1,09, sedangkan perusahaan yang memiliki rata-rata DER

terendah adalah 'PT. Delta ‘Djakarta Thk (DLTA) dengan milai rata-rata 0,25.
Berdasarkan hal tersebut, PT. Wilmar Cahaya Indonesia Tbk (CEKA) lebih
dominan'''menggunakan''/pendanaan —eksternal (hutang) - perusahaan' yang

dipenuhi- melalui_modal sendiri._perusahaan, sedangkan PT Delta Djakarta Tbhk
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(DLTA) lebih mengutamakan’ modal. internalnya dibandingkan menggunakan
pendanaan eksternal.
b. DAR (Debt to Assets)

Gambaran ~debt to ‘assets ratio ‘perusahaan manufaktur - sub' 'sektor

makanan. dan.minuman.tahun 2011 hingga tahun 2013 tercantum pada.tabel. 26.
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Tabel-26 Debt to Assets Ratio-Perusahaan Manufaktur sub sektor‘makanan
dan-minumantahun:2011-hinggatahun 2013

3
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No Nama DAR
2011 2012 2013 Mean

1 ADES 0.60 0.46 0.40 0.49

[a] 2 AISA 0.49 047 0.53 0.50
|2 3 CEKA 0.51 0.55 0.51 0.52
£ 4 DLTA 0.18 0.20 0.22 0.20
; g ﬁ 5 ICBP. 0.30 032 0.38 0.33
|5 6 INDF 0.41 0.42 0.51 0.45
|2 7 MYOR 0.63 0.63 0.59 0.62
=] G PSDN 0,51 040 0.41 0.44
9 ROTI 0.28 0.45 0.57 0.43

10 SKLT 0.43 0.48 0.54 0.48

11 STTP 0.48 0.54 0.53 0:52

12 ULTJ 0.36 0.31 0.28 0.32

Mean 0.43 0.44 0.45 -

Sumber :'Data diolah
Berdasarkan .tabel 26, diketahui bahwa rata-rata DAR (Debt to Assets

Ratio). perusahaan- manufaktur sub sektor’makanan’ dan-minuman-tahun 2011
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hingga tahun_2013 (setiap: tahunnya- mengalami  peningkatan.. Rata-rata; DAR

o
i

perusahaan tahun-2011-adalah sebesar 0,43, kemudian mengalami-peningkatan
pada tahun-2012 menjadi 0,44, dan pada tahun 2013 menjadi0,45: Perusahaan

yang tercatat memiliki rata-rata DAR terbesar selama tahun 2011 hingga tahun

| REPOSITORY.UB,ACID |

2013adalah/PT..Mayora Indah,Tbk (MYOR)-dengan nilai rata-rata sebesar 0;62,

sedangkan perusahaan yang memiliki rata-rata DAR terendah adalah PT. Delta

Djakarta Tbk (DLTA) dengan nilai rata-rata:0,20.  Berdasarkan ‘hal tersebut, PT.
Mayora Indah Tbk (MYOR) lebih dominan menggunakan pendanaan eksternal
(hutang) 'perusahaan yang' dipenuhi melalui aktiva ‘perusahaan; ‘sedangkan PT
Delta Djakarta Thk (DLTA) lebih. mengutamakan modal internalnya dibandingkan

menggunakan pendanaan eksternal.
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b. LTDE (Long Term Debt Equity)
Gambaran -debt to! assets ratio'(perusahaan  'manufaktur subsektor
makanan dan minuman tahun 2011 hingga tahun 2013 tercantum pada tabel 27.

Tabel 27 “LLong-term - Debt / Ratio" ‘Perusahaan.’ Manufaktur ‘sub''sektor
makanan danminuman tahun 2011 hinggatahun 2013

No Nama LTDE
2011 2012 2013 Mean

1 ADES 91.38 38.90 25.51 51.93
2 AISA 46.14 30:35 53.75 43.41
3 CEKA 12.65 4.06 4.24 6.98
4 DLTA 4773 4.54 4,65 4.64
5 ICBP 14.24 18.25 24,91 19.13
6 INDF 29.93 35.44 52.77 39.38
7 MYOR 96.07 107.90 79.78 94.58
8 PSDN 16.76 8.88 8.42 11.35
9 ROTI 11.80 51.44 90.83 51.36
10 SKLT 23.92 24.28 26.22 24.81
11 STITPR 28.83 17.05 25,49 23.79
12 ULTJ 12.06 9.03 8.07 9.72

Mean 32.38 29.18 33.72 -

Sumber,: Data diolah

Berdasarkan tabel 27, diketahui bahwa rata-rata LTDE (Long-term Debt
Ratio) perusahaan manufaktur sub sektor:makanan dan-minuman tahun 2011
hingga tahun 2013 setiap tahunnya mengalami. fluktuasi.. Rata-rata .LTDE
perusahaan tahun 2011 adalah sebesar 32,38, kemudian ‘mengalami’penurunan
pada; tahun. 2012 menjadi 29,18, dan-pada tahun 2013 mengalami-peningkatan
menjadi''33,72. ‘Perusahaan’ yang tercatat" memiliki' rata-rata” LTDE" terbesar
selama-tahun-2011 hingga tahun 2013. adalah- PT. Mayora-Indah Tbk .(MYOR)
dengan nilai rata-rata sebesar 94,58, sedangkan perusahaan yang memiliki rata-
rata LTDE terendah adalah PT. Delta-Djakarta Tbk (DLTA).dengan nilai rata-=rata
4,64. Berdasarkan hal tersebut, PT. Mayora Indah Thk (MYOR) lebih dominan
menggunakan: pendanaan  eksternal {(hutang) ‘jangka panjang: daripada modal
internalnya dalam membiayai kegiatan operasional. perusahaan, sedangkan PT
Delta Djakarta Tbk (DLTA) lebih-mengutamakan modal internalnya dibandingkan

menggunakan hutang, jangka panjang-perusahaan.
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3. Nilai Perusahaan

Nilai> perusahaan 'merupakan-harga: yang dibayar' oleh:-calon ' pembeli
apabila_perusahaan- tersebut dijual, dan jika perusahaan..belum _go-public.
Perusahaan ' yang- sudah' go-public, “nilai-'perusahaan “dapat -dilihat-dari-nilai
sahamnya di pasar. modal., Nilai. perusahaan.sangat penting karena dengan.nilai
perusahaan yangtinggi akan “diikuti “oleh-tingginya 'kemakmuran ' pemegang
saham (Brigham- dan .Gapenski, 1996).-Nilai-perusahaan dalam penelitian ini
diukur menggunakan PER, PBV dan Closing price.
a. PER:(Price:Earning Ratio)

Gambaran ~price earning ratio' perusahaan manufaktur —sub sektor
makanan'dan:minuman:tahun 2011 hingga tahun 2013 tercantum:-pada tabel 28

Tabel 28 Price Earning Ratio Perusahaan Manufaktur sub,sektor makanan

dan'minuman tahun 2011 hingga tahun 2013

No Nama PER
2011 2012 2013 Mean

1 ADES 23.03 13.58 21.20 19.27
2 AISA 6.52 14.96 6.89 9.46
3 CEKA 2.93 6.63 5.33 4.96
4 DLTA 11.76 19.13 22.48 17.79
5 ICBP 15.35 20.87 26.73 20.98
6 INDF 13.13 15.75 23.14 17.34
7 MYOR 22.61 20.60 25.77 22.99
8 PSDN 18.71 11.52 15.27 15.17
9 ROTI 29.02 46.83 6.53 27.46
10 SKLT 16.18 15.61 10.11 13.97
11 STTP 21.18 18.43 17.74 19.12
12 ULTJ 30.79 10.87 39.97 27.21

Mean 17.60 17.90 18.43 -

Sumber : Data diolah

Berdasarkan ‘tabel 28, sdiketahui- bahwa-rata-rata. PER «(Price . Earning
Ratio) perusahaan manufaktur sub sektor makanan dan minuman tahun: 2011
hingga ' tahun:2013 setiap' tahunnya: mengalami’ peningkatan.: Rata-rata ‘PER
perusahaan tahun 2011  adalah .sebesar 17,60, kemudian. , mengalami
peningkatan ‘pada‘tahun 2012 menjadi 17,90, dan pada tahun 2013 'mengalami
peningkatan menjadi-18,43. Perusahaan yang tercatat memiliki rata-rata. PER

terbesar 'selama ‘tahun-2011 hingga tahun 2013 adalah - PT.-Nippon ‘Indosari
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Corpindo Tbk. (ROTI) dengan nilai rata-rata’ sebesar 27,46, sedangkan
perusahaan: yang ‘memiliki ' rata-rata PER (terendah' adalah PT:Wilmar /Cahaya
Indonesia Thk (CEKA) dengan nilai rata-rata 4,96. Berdasarkan /hal tersebut,
peningkatan’' “PER "merupakan’ bentuk ' apresiasi' ' pasar- terhadap ' Kinerja

perusahaan, .yang. semakin. baik, rsehingga. . akan ..menarik.. investor . untuk
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menanamkan-modalnya.
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b.-PBV.-(Price-Book Value)
Gambaran price"book value perusahaan manufaktur sub sektor makanan
dan minuman:tahun 2011 hingga tahun 2013 tercantum pada tabel 29.

Tabel 29 Price Book Value ‘Perusahaan Manufaktur sub. sektor makanan
dan minuman tahun 2011 hingga tahun 2013
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No Nama PBV

2011 2012 2013 Mean
1 ADES 474 5.42 455 4.90
< 2 AISA 0,45 155 1:85 1.28
> 3 CEKA 0.70 0.83 0.69 0.74
o ¢ 4 DLTA 312 6.83 10.04 6.66
p4 S 5 ICBP 2.83 379 2748 370
= ; 6 INDF 1.28 1.50 1.51 1.43
2 7 MYOR 451 499 6.35 5.28
';' < 8 PSDN 2.16 0.72 0:50 1.13
= o 9 ROTI 6.16 1048 7.17 7.94
sm 10 SKLT 0.79 0.96 0.90 0.88
11 STTP 1.84 237 3105 2.42
i 12 ULTJ 2.22 229 6.59 3.70
Mean 2.57 3.48 3.97 -

Sumber': Data diolah
Berdasarkan tabel 29, diketahui-bahwa rata-rata PBV- (Price Book, Value)

perusahaan manufaktur sub“sektor makanan dan minuman tahun 2011 hingga
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tahun 2013 setiap tahunnya mengalami-peningkatan. Rata-rata PBV-perusahaan

tahun 2011 adalah sebesar 2,57, kemudian mengalami peningkatan pada-tahun

2012 menjadi-3,48; dan pada tahun 2023 mengalami peningkatan menjadi 3,97.
Perusahaan yang tercatat memiliki rata-rata PBV terbesar selama.tahun 2011
hingga 'tahun-2013 adalah' PT. Nippon Indosari Corpindo’ Thk' (ROTI) dengan
nilai rata-rata sebesar, 7,94, sedangkan perusahaan; yang memiliki rata-rata PBV

terendah adalah~PT.-Wilmar ‘Cahaya"Indonesia’' Tbk' (CEKA) dengan-nilai rata-
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rata 0,74. Berdasarkan hal tersebut, semakin tinggi. PBV maka semakin tinggi
pula '_prospek ' pertumbuhan'/ perusahaan: 'dimasa ' /depan! ‘sehingga ' dapat
meningkatkan nilai perusahaan.

c. Closing Price

Gambaran closing price perusahaan manufaktur sub.sektor makanan dan
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minuman tahun 2011 hingga‘tahun 2013 tercantum pada tabel 30.
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Tabel 130, Closing. Price Perusahaan Manufaktun sub. sektor.makanan-dan
minuman tahun 2011 hingga tahun 2013

> No Nama Closing Price Ln'Closing Price
Ir 5 2011 2012 2013 Mean 2011 2012 2013 Mean
E g 1 ADES 1,010 1,920 2,000 1,643 6.92 7.56 7.60 7.36
E g' 2 AISA 495 1,080 1,430 1,002 6.20 6.98 7.27 6.82
i g 3 CEKA 950 1,300 1,160 1,137 6.86 7.17 7.06 7.03
‘i g 4 DLTA 111,500 255,000 380,000 248,833 11.62 12.45 12.85 12,31
| “‘. 5 ICBP 5,200 7,800 10,200 7,733 8:56 8.96 9.23 8.92
6 INDF 4,600 5,850 6,600 5,683 8.43 8.67 8.79 8.63
7 MYOR 14,250 20,000 26,000 20,083 9.56 9.90 10.17 9.88
§ 8 PSDN 310 205 150 222 5.74 5.32 5.01 5.36
< 9 ROTI 3,325 6,900 1,020 8,748 8.11 8.84 6:93 7.96
) — 10 SKLT 140 180 180 167, 4,94 5.19 5.19 5.11
g — 11 STTP 690 1,050 1,550 1,097 6.54 6.96 7.35 6.95
2 ; 12 ULTJ 1,080 1,330 4,500 2,303 6.98 7.19 8.41 7.53
'-; < Mean 11,962 25,218 36,232 s 7.54 7.93 7.99
g g Sumber;: Data diolah

Berdasarkan tabel 30, diketahui bahwa rata-rata.closing price tahun 2011

T

adalah 'sebesar Rp11.962, kemudian-mengalami'peningkatan pada tahun 2012
menjadi -Rp25.218, .dan pada tahun 2013..mengalami peningkatan menjadi

Rp36.232. “Perusahaan yang ' tercatat- memiliki' rata-rata - harga saham' 'paling

| REPOSITORY.UB,ACID |

tinggi selama.tahun;2011 hingga tahun. 2013. adalah;PT. Delta Djakarta.Tbk

(DLTA) dengan nilai rata-rata sebesar Rp248.833, sedangkan perusahaan yang

memiliki, rata-rata -harga . saham, terendah-adalah PT- Sekar Laut-Tbk . (SKLT)
dengan nilai rata-rata Rp167. Berdasarkan hal tersebut, PT. Delta Djakarta Tbk
(DLTA) memiliki: -harga saham tertinggi,~yang, mencerminkan ‘bahwa -nilai

perusahaan juga tinggi, sedangkan nilai ‘perusahaan PT Sekar Laut Tbk (SKLT)
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paling . rendah dibandingkan perusahaan lainnya,. dikarenakan harga saham

perusahaan:inijjuga yang' paling:rendah.

<L
b
<L
g — d. Tobins'Q
Z = i
e e Gambaran ‘rasio 'tobins’Q perusahaan ‘manufaktur- sub-sektor-makanan
=
% o0 dan minuman.tahun 2011 hingga tahun 2013 tercantum pada tabel 31.
& Tabel” ‘31 “Tobins’Q 'Perusahaan 'Manufaktur: sub' sektor makanan “dan
2 minuman tahun 2011:hinggatahun 2013
No Nama Tobins'Q Ln Tobins'Q
2011 2012 2013 Mean 2011 2012 2013 Mean
— 1 ADES 1885143.897 2910869.959 2674881.143 2490298.333 14.45 14.88 14.80 14.71
; § 2 AISA 403411.449 817070.391 833365.731 684615:857 12.91 13.61 13.63 13.28
E 'g 3 CEKA 343258:204 376328.888 322636.341 347407.811 12.75 12.84 12.68 12.76
E g | 4 DLTA 2564714.795 5478764.190 70181332.903 26074937.3 14.76 15.52 15.76 15.35
; § 5 ICBP. 1991805.072 2561832.654 2796559.853 2450065.86 14.50 14.76 14.84 14.70
E & 6 INDF 749546.029 865844.439 742076.398 785822.289 13.53 13.67 13.52 13.53
7 MYOR 1655163.959 1846633.446 2603841.639 2035213.015 14.32 14.43 14.77 14.51
< 8 PSDN 1059412.181 432457.567 299037.147 596968.965 13.87 12.98 12.61 13.15
> 9 ROTI 4434110.758 5797181.643 2832647.858 4354646.753 15.30 15.57 14.86 15.24
< 10 SKLT 451384.863 497839.614 411453.146 453559:208 13.02 13.12 12.93 13.02
g : 11 STTP 966980.688 1100540.610 1381237.608 1149586.302 13.78 13.91 14.14 13.94
a ; 12 ULTJ 286307.772 317392.605 924609.254 509436.544 12.56 12.67 13.74 12.99
§ < Mean 1899269,972 1916896,334 7166973,252 13.81 14.00 14.02
g g Sumber: Data diolah

Berdasarkan .tabel 31, diketahui bahwa rata-rata tobins’Q .tahun. 2011

T

adalah 'sebesar 1.399.269,972, kemudian mengalami' peningkatan pada tahun
2012, menjadi .1.916.896,334, dan pada tahun 2013 .mengalami peningkatan

menjadi'' 7.166.973,252. ' Perusahaan “yang ‘tercatat ' memiliki- rata-rata '‘rasio

| REPOSITORY.UB,ACID |

Tobins’Q . paling: tinggi ,selama. tahun:2011 hingga.tahun 2013; adalah .PT.: Delta

Djakarta Tbk (DLTA) dengan nilai rata-rata sebesar 26074937.3, sedangkan
perusahaan. yang, memiliki, rata-rata rasio, Tobins’Q terendah: adalah: PT.. Wilmar
Cahaya Indonesia Tbk (CEKA) dengan nilai rata-rata 347407.811. Berdasarkan
hal 'tersebut,; PT. DeltaDjakarta Tbk: (DLTA) memiliki rasio Tobins'Q tertinggi
yang. mencerminkan. bahwa ‘nilai perusahaan -juga .tinggi,. sedangkan nilai

rendah
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perusahaan " ‘PT “Wilmar., Cahaya Indonesia ' Thk ' (CEKA) paling
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dibandingkan perusahaan lainnya, dikarenakan rasio Tobins’Q perusahaan ini

juga yang.paling rendah.

5.5 Analisis PLS (Partial Least Square)
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5.5.1/Penguijian;outer-PLS Tahap Awal

Penguijian -outer model “atau “yang -sering ‘disebut -outer relation “atau

3
ﬁ"!

measurement- model: menguji . bagaimana, .setiap blok. indikator berhubungan
dengan variabel latennya. Outer model ‘dalam penelitian ini-‘menguji nilai- outer
weight untuk-variabel-laten dengan indikator-formatifnya.

a) Konstruk Variabel Faktor Internal

| REPOSITORY.UB.AC.ID |

|
|
|
|
|

Variabel faktor/internal/ (X;) diukur:dengan lima indikator yang bersifat
formatif 'yaitu-total-assets"(X11), sales-growth(X;,); ROE' (X13), Current Ratio

S (X14),  Net “Working “Capital (Xis). Hasil outer weight" indikator-indikator “dari
2 i variabel faktor internal (X,) disajikan pada tabel 32 berikut ini :
E ; Tabel 32 Pengujianndikator Konstruk Variabel Faktor Internal (X;)
.j‘_l < Variabel Faktor Qriginal Sample Mean of Standard t-statistics
= o Internal Estimate Subsamples Deviation
= o0 X1.1 Size 0425 0.423 0.127 3.341
2 X1.2 Sales Growth -0.035 -0.046 0.035 1.017
= X13 ROE 0.293 0.317 0.117 2.501
e Xi.4 Current Ratio 0.847. 0.812 0.124 6.841
X1.5 NetWorking -0.229 -0.233 0.116 1.963
Capital

Sumber': Lampiran
0.425

Sales Growth \
-0.035

| REPOSITORY.UB,ACID |

;

ROE

Faktor Internal

0.293

(o]

-0.229
NWC /

Gambar 7 Hasil Outer Model Konstruk Variabel Faktor Internal (X;)
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Berdasarkan tabel 32 dan gambar 7 dapat dilihat bahwa indikator Size,
Sales growth;"ROE, ‘Current-Ratio, Net Working 'Capital memiliki: koefisien-jalur
masing-masing .sebesar 0.425, -0.035, 0.293, 0.847,dan -0.229 dengan nilai t-
statistik 'masing-masing ' 3.341,-1.017,-2.501,°6.841 'dan-1.963. Size 'memiliki

koefisien , jalur ;sebesar. 0.425. dengan. nilai - t-statistik.sebesar -3.341 yang
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mengindikasikan-bahwa indikator tersebut signifikan‘sebagai-pembentuk variabel

3
ﬁ"!

Faktor Internal (X1). Sales. growth memiliki-koefisien|jalur sebesar -0.035.dengan
nilai t-statistik sebesar 1.017 'yang mengindikasikan bahwa indikator tersebut
tidak  signifikan sebagai-pembentuk variabel Faktor Internal-(Xy). ROE memiliki

koefisien jalur. sebesar 0.293 dengan nilai t-statistik sebesar 2.501° yang

| REPOSITORY.UB.AC.D |

mengindikasikan-bahwa indikator tersebut signifikan sebagai‘pembentuk variabel
Faktor, Internal (X,). Current Ratio memiliki koefisien jalur sebesar 0.847 dengan
nilai t-statistik> sebesar-6.841 yang 'mengindikasikan' bahwa' indikator' ‘tersebut
signifikan sebagai_pembentuk variabel Faktor.Internal (X;). Net Working Capital

memiliki'' koefisien-jalur-sebesar -0.229 ‘dengan 'nilai 't-statistik ‘sebesar' 1.963

<
=
=
e
oc
(a8
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yang: mengindikasikan- bahwa, indikator. tersebut. signifikan-sebagai: pembentuk

o
i

variabel Faktor Internal (X;). Berdasarkan’indikator-pembentuk variabel Faktor
Internal tersebut - dapat-disimpulkan “bahwa: Faktor Internal- (X;): dibentuk -oleh

empat indikator yaitu size, ROE, current ratio, net working capital.

| REPOSITORY.UB,ACID |

b) Konstruk Variabel Struktur-Modal

Variabel struktur modal (Y,) diukur dengan tiga indikator yang bersifat

formatif yaitu debt to equity ratio (Y1), debt to assets ratio (Y1), dan-long-term
debt .to_equity - ratio(Y13)..-Hasil outer weight indikator-indikator .dari variabel

struktur modal (Y;) disajikan pada tabel 33-berikut ini-:
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Tabel 33 Pengujian Indikator Konstruk Variabel Struktur Modal (Y;)
Variabel 'Struktur Original'Sample Mean of Standard t-statistics
Modal Estimate Subsamples Deviation
Y11 DAR 3.406 3.048 1.545 2.204
Y12 DER -2.617 -2.337 1.250 2.093
Y3 LTDE -0.306 -0:271 0.232 1.317

Sumber : Lampiran

DAR "
=
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3
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Struktur Modal

DER -2.617

LTDE / -0.306 /

Gambar 8 Hasil Outer Model Konstruk Variabel Struktur Modal (Y4)

Berdasarkan ‘tabel 33 'dan gambar-8-dapat dilihat"bahwa-indikator DAR,

| REPOSITORY.UB.AC.D |

DER:dan LTDE memiliki koefisien jalur.masing-masing sebesar. 3.406,, -2.617,
dan -0.306 dengan nilai t-statistik masing-masing 2.204, 2.093 dan1.317. DAR
memiliki, koefisien jalur-sebesar, 3.406.dengan:nilai t-statistik sebesar 2.204 yang
mengindikasikan bahwa indikator tersebut signifikan sebagai pembentuk variabel

Struktur,Modal (Y1). DER memiliki koefisien-jalur sebesar -2.617-dengan nilai t-

<
=
=
e
oc
(a8

UNIVERSITAS

statistik sebesar 2.093 yang mengindikasikan bahwa indikator tersebut signifikan

o
i

sebagai: pembentuk variabel Struktur<-Modal: (Y1): LTDE. memiliki: koefisien:jalur
sebesar -0.306. dengan nilai “t-statistik sebesar 1.317 yang. mengindikasikan

bahwa 'indikator ‘tersebut tidak ‘signifikan ‘sebagai pembentuk variabel 'Struktur

| REPOSITORY.UB,ACID |

Modal (Y;). Berdasarkan indikator pembentuk variabel struktur medal tersebut

dapat-disimpulkan-bahwaStruktur Modal ‘(Y+) ‘dibentuk oleh-dua’ indikator ‘yaitu

DAR dan DER.
c) Konstruk Variabel Nilai Perusahaan
Variabel nilai-perusahaan (Y,)-diukur. dengantiga indikator yang bersifat

formatif yaitu price earning ratio (Y,.), price bookvalue (Y;,), closing price (Y,z3)
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dan Tobins’Q(Y,4). -Hasil outer weight indikator-indikator dari variabel nilai

<L

2 perusahaan: (Y,) disajikan’'pada tabel 34 berikutini’:
2 — Tabel 34 Pengujian Indikator Konstruk Variabel Nilai. Perusahaan (Y,)
= ; Variabel Nilai Original Sample Mean of Standard t-statistics
é’ Perusahaan Estimate Subsamples Deviation
w <L Y,1 PER -0,007 -0.032 0.138 0.054
= o Y22 PBV -0.213 -0.149 0.214 0.991
sSm Y23 CP 1.069 1.037 0.110 9.676

Y24 Tobins'Q 0.104 0.094 0.050 2.071

Sumber': Lampiran

PER \ -0.007
PBV [ 0o12 | \

0213 f— . .y

3
ﬁ"!

Nilai

| REPOSITORY.UB.AC.D |

Perusahaan
cpP 1.069 |—m —
Tobins’Q /

Gambar 9 Hasil Outer Model Konstruk.Variabel Nilai Perusahaan (Y.,)
Berdasarkan ‘tabel ‘34"dan gambar-9 dapat dilihat-bahwa-indikator' PER,

PBYV, CP .dan Tobins’Q memiliki. koefisienjalur, masing-masing sebesar: -0.007,
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-0.213, 1.069 dan 0.104 dengan nilai t-statistik- masing-masing 0.054, 0.991,

o
i

9.676 dan 2:071: ‘PER-memiliki; koefisien jalur sebesar ~0:007 -dengan. nilaij t-
statistik sebesar 0.054 yang ‘mengindikasikan bahwa. indikator tersebut: tidak

signifikan''sebagai- pembentuk ‘variabel Nilai ‘Perusahaan (Y;).- PBV: memiliki

| REPOSITORY.UB,ACID |

koefisien jalur. sebesar -0.213 dengan nilai t-statistik sebesar -0.991 " yang

mengindikasikan-bahwa' indikator tersebut tidak signifikan sebagai' pembentuk

variabel Nilai Perusahaan (Y,). CP memiliki koefisien jalur sebesar 1.069 dengan
nilai t-statistik” sebesar-9.676 'yang mengindikasikan bahwa indikator tersebut
signifikan, sebagai-pembentuk variabel Nilai-Perusahaan (Y»). Tobins’Q. memiliki
koefisien “jalur "sebesar 0.104 dengan™ nilai “t-statistik “sebesar 2.071 - 'yang

mengindikasikan-bahwa indikator tersebut signifikan sebagaicpembentuk variabel
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Nilai -~ Perusahaan (Y,). Berdasarkan indikator = pembentuk variabel nilai
perusahaan: tersebut dapat disimpulkan bahwa Nilai Perusahaan (Ys): dibentuk
oleh dua.indikator yaitu closing price dan Tobins’Q,
5.5.2 Penguijian Outer Model-PLS Tahap Model Fit

Perbaikan model dilakukan karena pada hasil awal didapatkan hasil yang

BRAWIJAYA
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tidak ‘maksimal karena terdapat beberapa-hasil 'yang tidak valid' pada ‘pengujian

3
ﬁ"!

validitas. konstruk dan pengujian pengaruh antar. variabel yang tidak- signifikan.
Perbaikan ini dilakukan dengan cara membuang (Dropping) beberapa variabel
yang| tidak: dapat, membentuk: variabel laten dengan: baik;dan: -dilakukan

permodelan ulang dengan indikator yang tersisa.

| REPOSITORY.UB.AC.ID |
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a)\/Variabel Faktor/Internal

< Tabel 35 : Tahap Model Fit Variabel Faktor Internal (X,)
S Variabel Faktor Original'Sample Mean of Standard t-statistics
< Internal Estimate Subsamples Deviation
f_f_ —— X13' ROE 0.322 0:332 0.079 4.085
A ; Xqa Current Ratio 0.847 0.833 0.094 9.042
cc X1.5 Net Working -0.285 -0.298 0.119 2.387
';' < Capital
= oc Sumber: Lampiran
S0

o
i

SIZE Brawiaya_

ROE

0.408
\ 0.322

Faktor Internal

| REPOSITORY.UB,ACID |

NWC

Gambar 10 : Tahap Model Fit Variabel Faktor Internal

Berdasarkan “tabel ' 35 /‘dan ‘gambar' 10 diatas ‘dapat ‘terlihat bahwa
indikator variabel faktor internal yang-terdiri dari. size, ROE, current ratio, dan net
working ‘capital ‘'memiliki pengaruh yang signifikan sebagai pembentuk variabel

faktor internal- dengan. nilai: t-statistik-masing-masing-3.366; 4.085,: 9.042,.dan
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2.387.. Perusahaan dapat dikatakan fundamental faktor internalnya baik jika
memiliki ' 'size; |'ROE, I current  ‘ratio, ‘dan “net’ working: capital 'yang' tinggi.
Berdasarkan_nilai koefisien: jalur dan, nilai t-statistik, dapat disimpulkan bahwa

indikator' 'size, ROE, " current ratio, dan.net' working 'capital 'secara-signifikan

BRAWIJAYA
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sebagai.indikator. pembentuk variabel faktor internal (X4).

b) " Variabel Struktur' Modal

3
ﬁ"!

Tabel 36 : Tahap Model Fit Variabel Struktur-Modal (Y,)

Variabel Struktur Qriginal Sample Mean .of Standard t-statistics
Modal Estimate Subsamples Deviation
Y1 DAR 3.828 3:829 0.488 7:849
Y17 DER -3.262 -3.266 0.540 6.037

Sumber': Lampiran

DAR \
DER o

Gambar 11 : Tahap Model Fit Variabel Struktur-Modal

| REPOSITORY.UB.AC.ID |

Struktur Modal

Berdasarkan “tabel'!| 36/ :dan 'gambar ' 11 diatas/ cdapat: terlihat''bahwa

indikator . variabel struktur modal yang terdiri dari, DAR dan DER memiliki

<
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=
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pengaruhyang 'signifikan'sebagai pembentuk variabel struktur-modal dengan

o
i

nilai t-statistik.- masing-masing, . 7.849 dan.6.037. Berdasarkan. nilai koefisien_ jalur
dan nilai' t-statistik’ dapat ‘disimpulkan-bahwa -indikator ‘DAR' ‘dan ‘DER "secara

signifikan sebagai indikator pembentuk variabel-struktur modal (Y4).

c) Variabel Nilai Perusahaan
Tabel 37 : Tahap Model Fit Variabel Nilai-Perusahaan (Y,)

UNIVERSITAS
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i

Gambar 12: Tahap Model Fit Variabel Nilai Perusahaan

Variabel Nilai Qriginal' Sample Mean of Standard t-statistics
Perusahaan Estimate Subsamples Deviation
Y23 CP 0.937 0.937 0.026 35.728
Y24 Tobins’Q 0.130 0.129 0.049 2.672
§ Sumber.: Lampiran
< cp 0.937
== D o Nilai
Perusahaan
oc
(28]
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Berdasarkan tabel ‘37 dan gambar 12- diatas dapat terlihat bahwa
indikator ! variabel ‘nilai” perusahaan yakniClosing price/dan Tobins'Q \memiliki
pengaruh yang signifikan sebagai pembentuk. variabel nilai perusahaan dengan
nilai t-statistik-sebesar 35.728 dan 2.672. Berdasarkan ‘nilai- koefisien jalur-dan

nilai t-statistik. dapat disimpulkan bahwa .indikator closing. price. dan..Tobins’Q

BRAWIJAYA
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secara signifikan-sebagai indikator pembentuk variabel nilai perusahaan (Y).
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5.5.3/Penguijian:lnner:-Model PLS
Pengujian ‘inner model "PLS pada ‘dasarnya’ menguji “hipotesis 'dalam
penelitian. - Pada - penelitian, - ini memiliki: ‘tiga: ' pengujian’ hipotesis ' yang

berhubungan dengan model struktural. Pengujian dilakukan dengan uji t seperti

| REPOSITORY.UB.AC.ID |
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|

ada padaanalisis regresi, i jika diperoleh: nilai’ t diatas=1,96 maka ' dapat

o disimpulkan pengaruh antar variabel terbukti signifikan, dan sebaliknya jika nilai
>
I t-statistik kurang-dari-1,96'maka pengaruh'antar ‘variabel 'tidak 'signifikan. Berikut
Y
é ; adalah uraian. dari hasil uji_terhadap tiga hipotesis pengaruh. langsung pada
&
';' < maodel struktural yang-diajukan dalam penelitian-ini.
S
>0 Tabel 38 Hasil Pengujian Hipotesis
-, Arah Jalur Original Sample Mean. of Standard t-statistics
£ Estimate Subsamples Deviation
Faktor Internal .-> -0.847 -0.848 0.073 11.674
Struktur Modal
Faktor._ Internal “=-> 0.971 1.019 0.124 7.832
Nilai, Perusahaan
} Struktur - Modal ~-> 0.058 0.109 0.137 0.419
: Nilai' Perusahaan
|

Sumber.: Lampiran

Struktur
Modal
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Nilai
Perusahaan

Faktor
: _—
Internal 0.971

Gambar 13" Diagram Jalur-Pengaruh-Langsung
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Tabel 38 menerangkan bahwa ketiga jalur yang ada di dalam model
hipotesis '\ penelitian: terbukti'/ memiliki >dua’ Cpengaruh - yaitu: “dua - hipotesis
menunjukkan pengaruh yang _signifikan dan_  satu . hipotesis menunjukkan
pengaruhyang tidak- signifikan.’ Berdasarkan ‘hasil-pengujian ‘hipotesis''secara

statistik.. pada. tabel. dan, gambar diatas. maka. lebih lanjut:dapat.  dijelaskan

BRAWIJAYA
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sebagai'berikut :
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1) Variabel . faktor.. internal . berpengaruh -negatif, signifikan. :terhadap . .struktur
modal.  Hal ini ditunjukkan ‘oleh besarnya koefisien jalur dan nilai t-statistik
yang masing-masing-memiliki: nilai-sebesar:-0.847 dan11.674.. Koefisien-jalur

yang = bertanda negatif mengindikasikan bahwa Ketika faktor internal

| REPOSITORY.UB.AC.D |

perusahaan meningkat atau /lebih baik, maka struktur modal perusahaan akan
semakin kecil. Sebaliknya,” jika faktor internal perusahaan menurun, maka
struktur modal perusahaan akan meningkat.

2) Variabel  faktor rinternal  berpengaruh  -positif; signifikan . terhadap . nilai

perusahaan. “Hal “iniditunjukkan ‘oleh'‘besarnya-koefisien ‘jalur-dan " nilai ‘t-
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statistik yang: masing-masing.-memiliki.nilai sebesar.0.971 dan, 7.832.

o
i

3) Variabel struktur modal berpengaruh positif dan tidak ‘signifikan terhadap nilai
perusahaan.: Hal fini-ditunjukkan ‘oleh ‘-besarnya koefisientjalur-dan: nilai t-

statistik yang masing-masing memiliki nilai sebesar 0.058 dan 0.419.

| REPOSITORY.UB,ACID |

5.5.4 Hasil Uji-Goodness of Fit Model

Goodness of. Fit model struktural pada  analisis PLS berupa nilai

predictive-relevance (Q?)."Nilai ‘tersebut! dihitung' berdasarkan ‘nilai’ R* masing-
masing_variabel endogen, yaitu_: (1)-untuk variabel struktur modal diperoleh” R?
sebesar' 0.7065 dan (2) 'untuk variabel nilai perusahaan”diperoleh”R? 'sebesar
0.8435..Kemudian-untuk, menghitung:nilai-predictive:relevance. dihitung .dengan

rumus:
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Q% =1- (1-RH(1-R)
Q%=1= (12 0.7065)(1-0.8435)
Q? = 1- (0.2935)(0.1565)

Q%= 0.95406725 atau'95.41%

BRAWIJAYA
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Hasil perhitungan memperlihatkan nilai predictive-relevance sebesar Q% =

0.95406725 atau 95.41%, 'sehingga model-dikatakan memiliki nilai prediktif yang

3
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cukup 'baik.. Nilai-predictive-relevance’ sebesar-95.41%: mengindikasikan bahwa
keragaman data yang dapat dijelaskan dalam model tersebut adalah sebesar
95:41% atau dengan-kata, lain; -informasi yang: terkandung dalam /data /95.41%

dapat dijelaskan oleh model tersebut, sedangkan-sisanya 4.59% dijelaskan oleh

"
{
[
|
|
|
|
{
|
|
{
|
{
|
|
|
|
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variabel lain: (yang tidak dimasukkan padamodel penelitian).

o 5.5.5 Penguijian.Hipotesis
-
I Hasil' pengujian- hipotesis dengan ‘analisis- PLS“diperoleh” hasil yang
U) -
L — Y
E ; ditunjukkan pada tabel 39.
(o
< < Tabel 39 Pengujian Hipotesis
> oc Hubungan: antara variabel Koefisien:jalur t=statistik Keterangan
S0 Faktor Internal Struktur Modal -0.847 11.674 Signifikan
(X1) (Y1)
L Faktor Internal Nilai-Perusahaan 0.971 7.832 Signifikan
(X1) (Y2)
Struktur Modal Nilai-Perusahaan 0.058 0.419 Tidak
(Y1) (¥2) signifikan

Sumber : Lampiran

Berdasarkan ‘tabel 39'hasil dari pengujian hipotesis -dalam ‘penelitian;ini

| REPOSITORY.UB,ACID |

dijelaskan sebagai berikut :

a. Hipotesis 1, yakni faktor'internal berpengaruh terhadap struktur-modal

Berdasarkan thasil. penelitian ‘diatas, dapat disimpulkan,bahwa. variabel
faktor-internal berpengaruh negatif signifikan terhadap struktur modal. Besarnya
pengaruh dapat dilihat dari besarnya nilai koefisien jalur. dan-nilai-t-statistik yang
masing-masing memiliki nilai sebesar -0.847 dan 11.674. Nilai koefisien jalur

yang bertanda negatif mengindikasikan bahwa) pengaruh antara:variabel faktor
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internal terhadap struktur modal adalah berlawanan, artinya variabel faktor
internal 'naik ‘maka hal-iniiakan membuat ‘kondisi' struktur-modal perusahaan
semakin turun atau kecil. Sebaliknya; jika faktor internal perusahaan menurun,
maka struktur-modal perusahaan akan‘meningkat. Hal'ini‘berarti bahwa variabel

faktor | .internal ; mempengaruhi.. struktur, . modal . perusahaan.. makanan .dan
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minuman yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. Dengan demikian hipotesis 1

3
ﬁ"!

diterima,
b. Hipotesis 2, yakni faktor internal berpengaruh terhadap nilai perusahaan
Berdasarkan ‘hasil, penelitian "diatas,- dapat disimpulkan: bahwa: variabel

faktor internal = berpengaruh - positif signifikan- terhadap ~nilai perusahaan.
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Besarnya pengaruh dapat dilihat dari besarnya nilai ‘koefisien-jalur dan nilai t-
statistik yang masing-masing memiliki nilai . sebesar .0.971. dan. 7.832. Nilai
koefisien 'bertanda 'positif| menandakan “hubungan ' antara ' ‘variabel" tersebut
adalah searah;. artinya semakin tinggi faktor_internal. perusahaan. maka. nilai

perusahaan juga akan semakin-baik. ‘Sebaliknya jika faktor internal-perusahaan
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turun maka. nilai perusahaan . juga akan. turun,.-Halini. berarti- bahwa. variabel

o
i

faktor-internal mempengaruhi' nilai perusahaan makanan dan' minuman yang
terdaftar di Bursa Efek/Indonesia. Dengan demikian hipotesis:2 ditefima.

c. Hipotesis 3, yakni struktur modal berpengaruh terhadap nilai perusahaan

| REPOSITORY.UB,ACID |

Berdasarkan hasil penelitian diatas, dapat disimpulkan:bahwa variabel

struktur . modal berpengaruh positif ‘dan ., tidak. . signifikan terhadap: nilai

perusahaan. Besarnya pengaruh dapat dilinat ‘dari besarnya: nilai koefisien:jalur
dan nilai-t-statistik yang masing-masing memiliki nilai sebesar.0.058 dan 0.419.
Hal ini' 'berarti ‘bahwa variabel' struktur ' modal ' tidak ‘berpengaruh “signifikan
terhadap:.nilai-perusahaan .makanan:dan.minuman yang terdaftar di Bursa.Efek

Indonesia. Dengan'demikian‘hipotesis 3 tidak diterima.
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5.5.6, Pembahasan Hasil Pengujian
5.5/6.1/PengaruhFaktor Internal terhadap Struktur Modal

Berdasarkan -hasil penelitian-diatas, . .dapat disimpulkan bahwa - faktor
internal ' berpengaruh ' negatif, signifikan ‘terhadap' struktur-'modal. -Besarnya

pengaruh, dapat dilihat dari besarnya: nilai koefisien jalur. dan nilai t-statistik yang
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masing-masing ‘-memiliki nilai’ sebesar-0.847 ‘dan 11.674. Nilai-koefisien-jalur

3
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yang: bertanda negatif mengindikasikan bahwa. pengaruh-antara variabel faktor
internal terhadap “struktur ‘modal adalah berlawanan, "artinya variabel faktor
internalnaik-maka hal-iniiakan, membuat -kondisi| struktur-modal-perusahaan

semakin turun atau Kecil. Sebaliknya, jika faktor internal perusahaan menurun,
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maka_ struktur::modal’ ;perusahaan akan’meningkat. 'Pada ‘penelitian-ini; ‘size,
ROE, current ratio dan net working, capital. merupakan indikator, pembentuk
variabel faktor:internal; sedangkan debtto assetsratio' (DAR) dan debt to'equity
ratio (DER) merupakan indikator pembentuk variabel struktur. modal;

Peningkatan ‘profit’ perusahaan-melalui’ Return' on' Equity ‘Ratio (ROE)
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diduga bahwa.pendanaan perusahaan dipenuhi dari retained earnings-atau laba

o
i

ditahan, sehingga perusahaan -membatasi melakukan pendanaan-eksternal ‘yaitu
melalui-hutang. Peningkatan pada ROE-akan memungkinkan:peningkatan-laba

ditahan sehingga modal sendiri perusahaan meningkat. Dengan meningkatnya
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modal sendiri. perusahaan, smaka rasio ) hutang perusahaan -menjadi turun

(dengan asumsi hutang relatif tetap), (Indriani, 2013).

Berdasarkan bukti empiris bahwa pada tahun 2011 sampai dengan tahun
2012, rasio_ Return :On_Equity (ROE). meningkat; ;namun_ pada-tahun.- 2013
mengalami-penurunan.-Di 'lain ‘sisi untuk-rasio’ Debt Equity Ratio-pada tahun
2011, sampai.dengan.tahun.2012 stagnan.(tetap),  namun. untuk-tahun:2013

mengalami-peningkatan. Perubahan' yang-terjadi pada tahun 2013 dikarenakan
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pada tahun tersebut terjadi perubahan kondisi perekonomian yang berdampak
pada' peningkatan:nilai tukarrupiah terhadap 'dollar, tingkat'suku:bunga'maupun
tingkat inflasi_sehingga berpengaruh pada - peningkatan penggunaan hutang
perusahaan (m.merdeka.com/uang/ini-perbedaan-krisis-ekonomi-1998-2008 dan

2013-versi-bi.html). Peningkatan hutang. pada. tahun. 2013 tidak :berpengaruh
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signifikan ‘terhadap kegiatan-operasional perusahaan karena ‘didukung dengan
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ukuran perusahaan yang. diproksikan-dengan:total assets yang meningkat:setiap
tahunnya. Semakin “besar “ukuran perusahaan, -maka "akan ‘semakin mampu
menanggung -risiko yang. mungkin timbul dari, berbagaisituasi-yang: dihadapi

perusahaan berkaitan dengan operasinya. Hasil penelitian ini sesuai dengan
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Teori_Pecking:' Order! (pecking: order:theory);" /bahwa: pemilihan pedanaan
perusahaan dipenuhi-melalui alternatif pertama yakni dengan.laba ditahan yang
berasal dari profit.

Hasil _penelitian ini- tidak mendukung . penelitian yang. dilakukan. oleh

Sudjoko'' (2007) <yang ' menunjukkan' bahwa  'indikator ' profitabilitas-dan ‘ukuran
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perusahaan, berpengaruh, signifikan terhadap rasio |leverage: (struktur..modal).

o
i

Hasil' yang sama‘juga dari penelitian Mas’ud (2009), Sarlija, et al., (2012).
5.5.6.2 Pengaruh;FaktorInternal terhadap Nilai-Perusahaan

Berdasarkan “hasil penelitian diatas, dapat  disimpulkan bahwa faktor
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internal’ berpengaruh’ rpositif- signifikan: 'terhadap, nilai \ perusahaan: :Besarnya

pengaruh dapat dilihat dari besarnya. nilai koefisien jalur dan nilai t-statistik yang

masing-masing memiliki nilai 'sebesar 0.971 dan 7.832." Nilai koefisien'bertanda
positif . menandakan -pengaruh antara, variabel tersebut adalah searah, artinya
semakin ' tinggi ‘faktor 'internal perusahaan-maka nilai \perusahaan’juga akan
semakin ;. baik. : :Sebaliknya: : jika.. faktor. internal ..perusahaan ;turun- maka nilai

perusahaan juga-akan turun.“Pada penelitian ini, size, ROE, current ratio dan net
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working . capital merupakan - indikator pembentuk. variabel faktor internal,
sedangkan closing: price' dan Tobins’Q merupakan indikator pembentuk variabel
nilai perusahaan.

Semakin tinggi profitabilitas perusahaan yang diproksikan-dengan'Return

On Equity, Ratio .(ROE). akan. mengindikasikan_semakin. tinggi;nilai:perusahaan.
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Hasil tersebut’mengindikasikan-bahwa semakin' tinggi' kemampuan perusahaan

3
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dalam;menghasilkan: laba;:bersih setelah -pajak, dengan pembanding  modal
sendiri, akan menaikkan nilai perusahaan yang tercermin dalam harga saham.
Demikian halnya dengan.semakin tinggi rasio likuiditas,yang-diproksikan-dengan

current ratio dan net working -capital akan meningkatkan nilai perusahaan dan
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sebaliknya::Hasil: ‘penelitian -ini-sesuai: dengan: Teori: Pecking : Order (Pecking
Order , Theory),. bahwa perusahaan. yang memiliki kemampuan tinggi dalam
menghasilkan- profit “memungkinkan “perusahaan untuk -membiayai -'sebagian
besar 'kebutuhan _pendanaan mereka dengan . dana. yang. .dihasilkan,k secara

internal (Brigham dan Houston, 2001).
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Hasil penelitian.ini.mendukung penelitian.yang-dilakukan .oleh- Chowdury

o
i

dan Chowdury (2010) dengan hasil penelitian yang menunjukkan bahwa Return
On /Assets;-dan -Return-0On Equity yang-merupakan :indikator: -profitabilitas-dan

current ratio yang merupakan indikator " likuiditas” memiliki pengaruh positif
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signifikan terhadap: nilai-perusahaan.

5.5.6.3 Pengaruh Struktur Modal terhadap Nilai Perusahaan

Berdasarkan "hasil /penelitian diatas; dapat ‘disimpulkan bahwa 'struktur
modal berpengaruh positif tidak signifikan terhadap nilai perusahaan. Besarnya
pengaruh dapat dilihat dari besarnya nilai koefisien jalur dan nilait-statistik yang
masing-masing memiliki.nilai-sebesar-0.058.dan.0.419.; Pada :penelitian. ini, - debt

to assets ratio’ dan'debt to equity ratio ‘merupakan indikator ‘pembentuk ‘variabel
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struktur modal, sedangkan closing price dan Tobins’Q merupakan indikator
pembentuk variabel nilai'perusahaan.

Tidak berpengaruhnya struktur modal.terhadap. nilai perusahaan dalam
penelitian' “ini> ' dikarenakan:' bahwa" “perusahaan ' makanan- dan’ “minuman

merupakan. sektor. yang  stabil dan tidak terpengaruh: musim -ataupun, kondisi
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perekonomian:’ Walaupun' terjadi krisis ‘ekonomi, kelancaran“produksi' industri

3
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makanan. dan-minuman-masih terjamin. karena-kondisi :apapun-konsumen: tetap
membutuhkan produk makanan dan minuman. Dalam penelitian ini perusahaan
memiliki modal internal-yang;cukup untuk -membiayai kegiatan operasionalnya,

dan kekurangannya dipenuhi dengan pendanaan-eksternal yaitu melalui hutang.
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Berdasarkan ‘bukti: empirisi /bahwa rasio;Debt: Equity: Ratio: pada-tahun:2011
sampai_dengan tahun 2012 stagnan (tetap), namun untuk tahun 2013
mengalami-peningkatan. ‘Perubahan yang'terjadi pada tahun 2013 dikarenakan
pada, tahun tersebut terjadi perubahan kondisi perekonomian: yang. berdampak

pada peningkatan nilai tukarrupiah terhadap dollar, tingkat suku bunga maupun
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tingkat -inflasi- sehingga. berpengaruh -pada : peningkatan. penggunaan . hutang

o
i

perusahaan (m.merdeka.com/uang/ini-perbedaan-krisis-ekonomi-1998-2008-dan
2013-versi-bi.html).

Hasil penelitian ini mendukung penelitian yang dilakukan oleh Zulfikar
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dan Safdar(2011) dengan hasil:penelitian;yang menunjukkan bahwa kebijakan

hutang berpengaruh, positif namun. tidak signifikan. terhadap kinerja.- yang

diproksikan dalam- nilai- Tobin’s Q. Demikian halnya 'penelitian' yang-dilakukan
oleh Wongso (2013)-dengan hasil penelitian yang menunjukkan bahwa variabel
kebijakan hutang dan variabel kepemilikan manajerial'berpengaruh’ positif ‘tidak

signifikan, terhadap. nilai_perusahaan.
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5.6 Keterbatasan Penelitian
Penelitian’ “ini: 'memiliki :beberapa’ ‘keterbatasan; 'diantaranya''/adalah
sebagai berikut :
1. Penggunaan “indikator, “dalam® penelitian ‘ini' ' masih “terbatas. ' Pada

kenyataannya: masih..banyak -indikator .yang dapat. .digunakan  sebagai
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dasar -pengujiian ‘'yang' berhubungan ‘dengan 'struktur“modal~dan-nilai

A
\_"g'r

perusahaan.
2.” Beberapa data laporan-keuangantahun 2013 ada yang belum diterbitkan
sampai pada kuartal '« 3; sehingga -peneliti._harus - menghitung . secara

manual, sehingga mempunyai risiko kesalahan manusia yang potensial
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dan‘juga membutuhkan waktu-untuk menyelesaikan.
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BAB VI

PENUTUP

6.1 Kesimpulan

Berdasarkan shasil analisis dan pembahasan yang-telah. diuraikan, maka
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dapat-diambil-beberapa‘kesimpulan sebagai-berikut :

3
ﬁ"!

1! | Variabel: faktor -internal berpengaruh. negatif signifikan: terhadap; struktur
modal.” Hal"ini 'mengindikasikan bahwa pengaruh antara variabel- faktor
internal ‘terhadap struktur maodal -adalah berlawanan, artinya variabel

faktor internal naik maka hal _ini akan membuat kondisi struktur ‘modal
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perusahaan semakin-turun ataukecil. iSebaliknya,: jika: faktor internal
perusahaan menurun, maka struktur modal perusahaan akan meningkat.
Peningkatan ‘profit’ perusahaan melalui’ 'Return' ‘on’ ‘Equity “Ratio’' (ROE)
diduga. bahwa pendanaan perusahaan.dipenuhi. dari.retained earnings

atau ' laba~ ditahan,” 'sehingga ' ‘perusahaan’'' ‘membatasi-' melakukan
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pendanaan-eksternal yaitu melalui-hutang., Peningkatan pada ROE.-akan

o
¢

memungkinkan “‘peningkatan “laba ' ditahan’ ' sehingga’ “modal * ‘sendiri
perusahaan meningkat. Dengan-meningkatnya-modal sendiri-perusahaan,

maka rasio hutang perusahaan menjadi -turun (dengan asumsi hutang
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relatif tetap), (Indriani;:2013).

Hasil penelitian ini sesuai dengan Teori Pecking Order (Pecking Order

Theory), “bahwa'/pemilihan "pedanaan'' perusahaan ' dipenuhi/’melalui
alternatif pertama yakni dengan laba ditahan yang berasal dari profit. Jika
modal sendiri- perusahaan meningkat, ‘maka rasio -hutang'perusahaan

akan menurun: (dengan asumsi hutang relatif tetap).
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2. Variabel faktor internal berpengaruh positif signifikan terhadap nilai
perusahaan. Halini mengindikasikan-bahwa 'semakin tinggi faktor internal
perusahaan maka nilai perusahaan juga akan semakin baik. Sebaliknya
jika“faktor internal 'perusahaan-turun' maka nilai’ perusahaan juga-akan

turun.. Semakin. tinggi- profitabilitas perusahaan. yang.diproksikan. dengan
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Return’On Equity Ratio (ROE)*akan-mengindikasikan' semakin-tinggi' nilai
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perusahaan. Demikian halnya-dengan semakin-tinggi rasio likuiditas-yang
diproksikan~ dengan current ‘ratio’ dan net working capital - akan
meningkatkan-nilai perusahaan dan sebaliknya:

Hasil penelitian ini sesuai dengan Teori Pecking Order (Pecking  Order
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Theory), :bahwa : perusahaan-yang -memiliki' ‘kemampuan 'tinggi' dalam
menghasilkan, profit ‘memungkinkan. perusahaan .untuk. membiayai
sebagian: besar  kebutuhan pendanaan  mereka 'dengan - dana ‘yang
dihasilkan secara internal (Brigham dan Houston, 2001).

3.~ Variabel'struktur-modal berpengaruh-positif tidak'signifikan terhadap' nilai
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perusahaan. rHal . ini -dapat dikatakan -bahwa- kebijakan.. hutang;: dalam

o
i

perusahaan tidak berpengaruh- dalam-meningkatkan “nilai-perusahaan.
Perusahaan ~makanan  -dan ~minuman, -merupakan- perusahaan -yang

menyediakan kebutuhan primer manusia sehingga tetap menjadi prioritas
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pertama konsumen meskipun-kondisi: perekonomian kurang mendukung,

sehingga sektor ini‘lebih stabil ‘dan .tidak terpengaruh musim ataupun

kondisi ' 'perekonomian. “Walaupun’ ‘terjadi ‘Krisis: ekonomi, 'kelancaran
produksi. industri makanan dan_minuman masih terjamin_karena kondisi
apapun konsumen tetap ‘membutuhkan produk makanan-dan-minuman.

Tidak- berpengaruhnya, struktur.modal: terhadap. nilai. perusahaan: dalam

penelitian- ini-dikarenakan bahwaperusahaan makanan’ dan-minuman
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memiliki. modal internal yang cukup® untuk membiayai kegiatan
operasionalnya;, -!'dan: ' 'kekurangannya ' dipenuhic 'dengan - ‘pendanaan

eksternal yaitu melalui hutang.

6.2 Saran
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1.Manajemen- 'disarankan- untuk-lebih’' © meningkatkan® “~kemampuan

3
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perusahaan rdalam:-memperoleh. laba-  yang. dapat, . diketahui - dari
persentase tingkat ~pertumbuhan - penjualan ' perusahaan.” Hal - ini
dikarenakan ~semakin: tinggi: ~profitabilitas |jperusahaan maka :akan

meningkatkan_ nilai perusahaan. 'Perusahaan yang memiliki profit tinggi
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diharapkan-mampu memberikan return_berupa deviden yang tinggi bagi
para pemegang sahamnya.

2. 'Perusahaan 'yang 'memiliki rasio"net_working ‘capital bernilai 'negatif,
seperti PT. Siantar Top Tbk diharapkan mampu menambah jumlah aktiva

lancarnya dan-mengurangi penggunaan-hutang lancar, sehingga rasio/net
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working:capital dapat. menjadi positif.

2
i

3. Rekomendasi bagi' peneliti selanjutnya diharapkan menggunakan obyek
penelitian-dari: kelompaok- perusahaan: yang: berbeda-dan-juga menambah

periode penelitian yang lebih lama agar hasil 'yang diperoleh lebih akurat.

Demikianpulardiharapkan penelitian selanjutnya: untuk-menambahkan

jumlah indikator pada “variabel faktor internal, .struktur modal dan nilai
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perusahaan.
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