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RINGKASAN

Penelitian ini bertitik tolak dari adanya permasalahan berupa berbagai
kontradiksi hasil penelitian mengenai struktur modal optimal. Sejalan dengan
penelitian yang telah dilakukan oleh Modigliani dan Miller pada tahun 1958, teka-
teki struktur modal tampaknya, masih belum terselesaikan (Al Najjar dan
Hussainey, 2011). Struktur modal yang dimiliki tiap perusahaan menunjukkan
rasio hutang dan ekuitas tertentu (Graham dan Harvey, 2001; Baker dan Powell,
2009). Meskipun demikian, tidak ada konsensus universal mengenai hutang dan
rasio ekuitas yang sempurna dalam operasional keuangan perusahaan (Haron,
2014). Menggunakan pendekatan trade-off theory, pecking order theory, agency
theory dan market timing theory. Peran konsep ini akan memberikan pemahaman
bagi investor pemula untuk memilih berinvestasi pada perusahaan-perusahaan
yang menguntungkan di masa depan, dengan memperhatikan pertumbuhan
perusahaan, akan memberikan sinyal kemampuan perusahaan untuk melakukan
pilihan investasi yang menguntungkan.

Tujuan penelitian ini adalah: pertama, mensintesis dan menguji secara
empiris struktur modal di Indonesia yang sarat dengan asymetri informasi.
Kedua, menformulasikan struktur modal yang optimal dalam kajian 4 teori
dominan dalam struktur modal yaitu trade-off theory, pecking order theory,
agency theory dan market timing theory di berbagai kondisi perekonomian negara,
khususnya di Indonesia yang merupakan negara emerging market, Ketiga,
mensintesis dan menguji secara empiris pengaruh profitabilitas terhadap struktur
modal perusahaan di Indonesia, Keempat, mensintesis dan menguji secara
empiris pengaruh  risiko bisnis perusahaan di indonesia terhadap struktur modal.
Kelima, mensintesis dan menguji secara empiris pengaruh asset berwujud, ukuran
perusahaan, pertumbuhan perusahaan, likuiditas dan kinerja saham milik
perusahaan di Indonesia terhadap struktur modal.

Populasi penelitian ini adalah seluruh perusahaan manufaktur yang terdaftar
di BEI tahun 2005 – 2016. Variabel penelitian yaitu Asset Berwujud yang
diproksi oleh Tangibility, Pertumbuhan Perusahaan yang diproksi oleh Market-to-
book ratio, Posisioning perusahaan dalam Industri yang diproksi oleh posisi
perusahaan dalam industrinya, Likuiditas yang diproksi oleh Likuiditas
perusahaan, Kinerja Saham yang diproksi oleh Perubahan harga saham akhir
tahun, Risiko Bisnis perusahaan yang di proksi oleh Perubahan tahunan di EBIT
perusahaan Ukuran Perusahaan yang diproksi oleh Natural Logarithm of Total
Asset dan Leverage yang diproksi oleh Debt to Asset ratio, Profitabilitas yang di
proksi oleh ROA dan Pajak yang dipeoksi oleh perbandingan antara penyusutan
tahunan dan total asset. Penelitian ini menggunakan alat analisis LISREL (Linear
Structural Relationships).

Kata Kunci: Asset, Leverage, Debt, profitabilitas
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BAB 1.

PENDAHULUAN

1.1. Latar Belakang

Transportasi memiliki peranan penting dalam pembangunan perekonomian,

karena berkaitan dengan distribusi barang, jasa, dan tenaga kerja, serta merupakan

inti dari pergerakan ekonomi. Menurut (Jones & Lucas, 2012) transportasi yang

baik dapat memberikan sarana untuk meraih peluang penting seperti pendidikan,

pekerjaan, bisnis, dan pertemanan yang dapat mempengaruhi kualitas hidup.

Penggunaan moda transportasi yang lebih cepat seperti mobil dan kereta api dapat

memberi kesempatan yang lebih luas guna meningkatkan kemampuan daya beli,

aset, dan kemampuan fisik serta mental (Thiteridge et al, 2014). Sektor

transportasi merupakan salah satu subsektor dari sektor infrastruktur di Bursa

Efek Indonesia (BEI). Infrastruktur merupakan salah satu faktor penentu

pembangunan ekonomi yang sama pentingnya dengan faktor-faktor produksi

umum lainnya seperti modal dan tenaga kerja. Sejak krisis ekonomi 1998,

perhatian pemerintah terhadap penyediaan infrastruktur sangatlah minim,

khususnya di wilayah luar Jawa. Hal tersebut terjadi karena setelah krisis

pemerintah harus fokus terhadap hal-hal yang lebih mendesak seperti menjaga

stabilitas nilai tukar rupiah dan perekonomian secara keseluruhan, mencegah

pelarian modal, menanggulangi hutang luar negeri, serta menstabilkan kembali

situasi politik dan sosial. Akibatnya kondisi infrastruktur terpuruk. Terutama

infrastruktur jalan yang merupakan salah satu faktor yang memperlancar

perekonomian dimana akan meningkatkan kemajuan suatu daerah karena akan

mempermudah dalam menghasilkan barang serta pendistribusiannya. Hal tersebut
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akan menarik para investor untuk menanamkan modal sehingga sangat

dibutuhkan keadaan jalan yang baik. Sebagai Negara kepulauan, maka

transportasi merupakan aspek penting dari infrastruktur Indonesia, sehingga

cukup menguras anggaran Negara akibat kebutuhan yang sangat besar akan

pembaruan infrastruktur. Secara teknis, antar subsektor transportasi terdapat

hubungan komplementer. Akan tetapi, secara ekonomis hubungannya bersifat

substitusi atau kompetitif. Misalnya , angkutan ekspor-impor pada umumnya

melewati laut dan udara untuk mendistribusikan barangnya, namun secara teknis

memerlukan angkutan darat untuk mengantarkan barang tersebut ke pelabuhan

bongkar muat.

Sektor transportasi di Indonesia baik sebagai infrastruktur maupun layanan

jasa adalah suatu urat nadi utama kegiatan perekonomian yang pada gilirannya

akan menentukan tingkat keunggulan daya saing suatu perekonomian.

Ketersediaan prasarana dan sarana yang mencukupi dan efektif, serta tumbuhnya

industri jasa yang efisien dan berdaya saing tinggi pada setiap sektor

perhubungan, baik darat, laut maupun udara, akan menentukan kecepatan

pertumbuhan perekonomian Indonesia mengatasi persaingan global yang makin

ketat dan berat. Infrastruktur sektor transportasi Indonesia menurut survey World

Economic Forum (WEF) menempati peringkat 91 dari 131 negara yang disurvey.

Sebagai gambaran luas, kondisi transportasi di Indonesia saat ini masih

mengalami hambatan yang belum mendapatkan perhatian serius dari pemerintah.

Hal-hal tersebut antara lain karena terbatasnya dukungan pembiayaan dari dunia

perbankan maupun lembaga keuangan non- bank dalam memberi pinjaman kredit

yang mengakibatkan industri transportasi saat ini sulit berkembang. Selain itu
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tingkat keamanan dan keselamatan transportasi nasional belum memenuhi

persyaratan atau standar internasional. Kondisi infrastruktur perhubungan

Indonesia dewasa ini pada setiap sektor jasa transportasi tidak memadai untuk

kelancaran arus transportasi penumpang dan barang. Gejolak ekonomi dunia yang

dimulai dari krisis harga minyak global ini telah banyak memakan korban dari

berbagai sektor perekonomian yang ada di setiap negara. Hal ini semakin

diperburuk dengan terjadinya krisis keuangan di Amerika Serikat (AS) yang

dipicu subprime mortgage buble crisis yang terus berlarut. Bagi Indonesia, krisis

ini akan memiliki dampak yang saling terkait di berbagai sektor, dimana salah

satunya adalah sektor transportasi yang merupakan urat nadi perekonomian

Indonesia. Kenaikan biaya transportasi akibat krisis perekonomian global

diprediksi menyulitkan industri logistik di Indonesia dalam menjalankan usahanya

di tengah permintaan pasar akan penurunan tarif layanan. melemahnya nilai tukar

rupiah dalam jangka pendek akan berdampak pada kenaikan beberapa komponen

impor yang terkait dengan sarana transportasi. Melihat kondisi krisis financial

global saat ini, tampaknya masih akan berlanjut selama beberapa waktu ke depan.

Ini berarti, nilai tukar rupiah terhadap dollar masih akan terus fluktuatif dan harga

BBM juga belum dapat disinyalir untuk stabil. Maka dari itu harus dilakukan

beberapa upaya untuk membantu sektor transportasi agar dapat terus bertahan.

Untuk mengurangi dampak krisis, pemerintah perlu menurunkan harga bahan

bakar minyak (BBM) atau mencabut subsidi BBM untuk kendaraan pribadi

dengan memanfaatkan momentum turunnya harga minyak dunia. Krisis finansial

global dan lumpuhnya sistem perbankan global yang berlarut akan berdampak

sangat negatif terhadap Indonesia, karena pembiayaan kegiatan investasi di
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Indonesia (baik oleh pengusaha dalam maupun luar negeri) akan terus menciut,

penyerapan tenaga kerja melambat dan akibatnya daya beli masyarakat turun-

yang akhirnya akan menurunkan pertumbuhan ekonomi. Dalam situasi seperti ini

tentunya yang biasa dilakukan adalah efisiensi. Bisa jadi itu dilakukan dengan

melakukan pemutusan hubungan kerja atau PHK. Itu sudah menjadi konsekuensi

kalau daya saing produk kita terus berkurang sementara biaya produksi

meningkat. Jika industri transportasi terkena imbas dari krisis global, maka akan

mengakibatkan macetnya perpindahan barang dan jasa. Tidak terjadinya

perpindahan barang dan jasa akan mengakibatkan kekacauan pada bagian

produksi. Produksi terpaksa harus dihentikan karena barang belum terjual habis.

Karena produksi terhenti dalam jangka waktu yang lama, maka industri akan

melakukan PHK kepada karyawan-karyawannya, dan akibatnya industri itu

menjadi lebih kecil dan pendapatnya semakin berkurang. Jika produksi terhenti,

barang tidak bias terdistribusi, karyawan dan biaya operasional akan berjalan

terus, akibatnya perusahaan akan jatuh bangkrut.

Kondisi tersebut mengingatkan kita pada krisis ekonomi 1998. Salah satu

dampak dari krisis moneter tersebut adalah ditutupnya sejumlah perusahaan

karena tidak mampu mempertahankan going concernnya (kelangsungan

usahanya). Ketidakmampuan atau kegagalan perusahaan-perusahaan tersebut

dapat disebabkan oleh dua hal, pertama yaitu kegagalan ekonomi, dan yang kedua

yaitu kegagalan keuangan. Kegagalan ekonomi berkaitan dengan

ketidakseimbangan antara pendapatan dan pengeluaran. Selain itu, kegagalan

ekonomi juga bisa disebabkan oleh biaya modal perusahaan yang lebih besar dari

tingkat laba atas biaya historis investasi. Perusahaan dikategorikan gagal
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keuangannya jika perusahaan tersebut tidak mampu membayar kewajibannya

pada waktu jatuh tempo meskipun total aktiva melebihi total kewajibannya

(Weston dan Brigham, 1993: 474). Jatuh bangunnya perusahaan merupakan hal

yang biasa. Kemampuan perusahaan transportasi untuk tetap berada pada alur

yang baik membutuhkan pengelolaan perusahaan yang baik pula.

Menurut banyak spesialisasi keuangan perusahaan dan hampir semua buku

teks keuangan modern, perusahaan memiliki struktur modal yang optimal dengan

target leverage yang ditentukan oleh sales, pajak utang dan biaya agensi.

Meskipun survei manajerial mengkonfirmasi bahwa banyak perusahaan memiliki

target leverage, namun tidak jelas apakah target tersebut sering memaksakan

batasan yang bermakna dalam variasi struktur modal dari waktu ke waktu. Survei

telahdilakukan terhadap sekitar 400 CFO korporasi AS melaporkan bahwa 81%

responden mengatakan bahwa perusahaan mereka memiliki rasio leverage target

atau “zona” leverage, tetapi hanya 10% mengatakan bahwa perusahaan mereka

memiliki ketat target.1 Jika target leverage hanya berfungsi sebagai panduan

perencanaan keuangan yang kasar, maka keberadaan target sepenuhnya

kompatibel dengan variasi luas dari waktu ke waktu dalam leverage aktual

perusahaan.

Kesimpulan sementara di antara para peneliti terkemuka adalah bahwa

struktur modal masing-masing perusahaan stabil dalam jangka panjang, dengan

perusahaan yang saat ini memiliki leverage tinggi (atau rendah) cenderung

mempertahankan leverage tinggi (atau rendah) selama dua decade. Pandangan ini

menunjukkan bahwa perusahaan menjaga leverage mereka dekat dengan rasio
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target yang tidak banyak berubah selama periode yang lama. Ini juga

menumbuhkan keyakinan bahwa peneliti yang ingin memahami struktur modal

harus fokus pada menjelaskan distribusi rasio leverage yang diduga cukup stabil

di seluruh perusahaan, sementara sebagian besar mengabaikan variasi dari waktu

ke waktu.

Struktur modal serta dampaknya terhadap nilai perusahaan masih banyak

memberikan celah menarik untuk diteliti. Sejalan dengan penelitian yang telah

dilakukan oleh Modigliani dan Miller pada tahun 1958, teka-teki struktur modal

tampaknya, masih belum terselesaikan (Al Najjar dan Hussainey, 2011). Struktur

modal yang dimiliki tiap perusahaan menunjukkan rasio hutang dan ekuitas

tertentu (Graham dan Harvey, 2001; Baker dan Powell, 2009). Meskipun

demikian, tidak ada konsensus universal mengenai hutang dan rasio ekuitas yang

sempurna dalam operasional keuangan perusahaan (Haron, 2014).

Sejak penelitian perintis Modigliani dan Miller (1958), para peneliti telah

mengikuti dan memperluas pekerjaan mereka untuk mengembangkan teori yang

menjelaskan keputusan struktur modal; paling baru penelitian yang dilakukan oleh

Xu (2012), Faccio dan Xu (2015), Fauver dan McDonald (2015) dan Serfling

(2016). Pertanyaan apakah, dan atau bagaimana, struktur modal berdampak pada

nilai perusahaan berlanjut sebagai salah satu masalah terpenting dalam keuangan

perusahaan. Meskipun volume besar penelitian teoritis dan empiris tentang

hubungan antara struktur modal dan nilai perusahaan, belum ada kesepakatan

yang dicapai pada nexus ini. Struktur modal memang penting (misalnya Berger,

Herring, & Szegö, 1995; DeMarzo & Duffie, 1995; Froot & Stein, 1998; Miller,

1995; Smith & Stulz, 1985) . Meskipun bank dan perusahaan asuransi menempati
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panggung utama dalam perekonomian, studi yang masih ada pada struktur modal

umumnya mengecualikan perusahaan keuangan dari analisis mereka. Ini

didasarkan pada gagasan bahwa perusahaan keuangan memiliki karakteristik

perusahaan yang khas. Misalnya, dalam konteks lembaga perbankan dan asuransi,

kemampuan masing-masing mengambil setoran dan pengambilan premi,

membedakannya dari perusahaan non-keuangan lainnya. Kemampuan untuk

menghasilkan setoran dan premi ini memberi mereka sumber keuangan tambahan

yang biasanya tidak tersedia untuk perusahaan lain.

Sejumlah teori berusaha menjelaskan penciptaan nilai struktur modal dengan

sudut pandang yang berbeda. Di pasar yang sempurna (yaitu pasar tanpa pajak,

biaya transaksi, biaya kebangkrutan, biaya agensi dan asimetri informasi)

Modigliani dan Miller (1958) berhipotesis bahwa nilai perusahaan akan

independen dari struktur modalnya. Memperkenalkan pengurangan pajak bunga

yang harus dibayar atas hutang, model berbasis pajak (Modigliani dan Miller,

1963) merekomendasikan bahwa perusahaan yang menguntungkan harus lebih

banyak meminjam. Model trade-off klasik Kraus dan Litzenberger (1973)

dirancang untuk menyeimbangkan biaya kebangkrutan dan manfaat penghematan

pajak dari hutang dan mengusulkan manfaat untuk pengungkitan terbatas sampai

pada titik di mana struktur modal perusahaan yang optimal tercapai . Teori

pecking order menetapkan sistem preferensi hierarkis untuk pembiayaan

perusahaan; yaitu pembiayaan internal yang digunakan pertama, kemudian utang,

dan akhirnya ekuitas (Myers dan Majluf, 1984). Model berbasis agensi (Jensen

dan Meckling, 1976) akhirnya memberikan prediksi yang bertentangan tentang
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apa struktur modal optimal perusahaan mungkin, karena hasilnya tergantung pada

hubungan agensi spesifik di perusahaan dan biaya agensi terkait.

Hasil empiris campuran dalam literatur saat ini adalah motivasi penting

untuk penelitian kami. Di satu sisi, banyak studi empiris menunjukkan hubungan

negatif antara leverage dan profitabilitas yang konsisten dengan prediksi teori

pecking order (lihat misalnya Kester, 1986; Titman & Wessels, 1988; Rajan &

Zingales, 1995; Moh'd et al. , 1998; Wald, 1999; Wiwattanakantang, 1999; Booth

et al., 2001; Chen, 2004; Huang & Song, 2006; Chakraborty, 2010; Oino &

Ukaegbu, 2015). Sebaliknya, Long & Malitz (1985), Roden dan Lewellen (1995),

Ghosh et al. (2000), Abor (2005) dan Berger & Bonaccora (2006) menunjukkan

bahwa leverage berkorelasi positif dengan profitabilitas. Meneliti kontradiksi

nyata dalam temuan empiris sehubungan dengan leverage dan profitabilitas, Danis

et al. (2014) mengusulkan hubungan positif antara profitabilitas dan leverage

ketika perusahaan berada di atau dekat leverage optimal mereka, dan negatif

ketika perusahaan tidak menyesuaikan struktur modal mereka.

Meskipun penelitian teoritis dan empiris memprediksi hubungan campuran

antara leverage dan profitabilitas, sebagian besar studi empiris menunjukkan

hubungan negatif antara variabel-variabel kunci ini. Selain itu, literatur juga

menunjukkan bahwa keputusan struktur modal adalah faktor yang relevan yang

menjelaskan nilai yang dibuat untuk pemegang saham. Studi ini akan

memperkaya literatur dan mencari tahu hasil hubungan ini menggunakan data

untuk di Indonesia.

Studi empiris yang dilakukan di bidang transportasi sangat sedikit. Di antara

yang lain, Ahmed & Shabbir (2014) menguji teori pecking order dengan
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menggunakan data keuanganperusahaan transportasi Pakistan selama periode 5

tahun dari 2007 hingga 2011. Hasil empiris mereka menunjukkan bahwa ukuran,

profitabilitas, likuiditas, tangibilitas, dan risiko adalah penting. penentu struktur

modal perusahaan transportasi Pakistan. Selain itu, mereka melaporkan bahwa

perusahaan transportasi Pakistan tampaknya mengikuti pola pecking order

pembiayaan dalam hal profitabilitas, risiko, tangibilitas dan likuiditas, karena

semua koefisien negatif. Namun, berkenaan dengan ukuran, hubungan positif

tetap ada, yang konsisten dengan teori trade-off. Cheng & Weiss (2012)

melakukan tes teori trade-off dan pecking order dalam industri transportasi di AS.

Periode sampel mereka untuk penelitian, 1994-2003, bertepatan dengan institusi

persyaratan modal berbasis risiko dalam industri ini. Mereka memperkirakan

model penyesuaian parsial untuk menentukan apakah perusahaan memiliki

struktur modal yang optimal dan seberapa cepat perusahaan menyesuaikan diri

dengan optimal ketika penyimpangan dari optimum terjadi. Hasil penelitian

mereka menunjukkan bahwa teori trade-off mendominasi teori pecking order

untuk perusahaan transportasi properti. Ada banyak literatur yang menguatkan

bahwa penentu standar struktur modal perusahaan transportasi juga berlaku untuk

sektor manufaktur (Teixeira et al., 2014; Juca et al., 2012; Ahmad & Abbas, 2011;

dan Gropp & Heider , 2010). Baru-baru ini, Sorokina, et al., (2017) memperluas

karya Gropp & Heider (2010) dengan memeriksa perilaku pembiayaan 1700

manufaktur AS yang diperdagangkan secara publik selama periode 1973-2012.

Hasil mereka mendokumentasikan bahwa sebagian besar bank memegang modal

ekuitas di atas tingkat minimum peraturan yang ditentukan. Mereka beralasan

bahwa, struktur modal bank ditentukan secara independen dari persyaratan
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peraturan, sampai mereka berada dalam jarak yang sangat dekat dengan minimum

yang disyaratkan dan regulator secara eksplisit memaksakan keputusan terkait

modal pada mereka. Selanjutnya, Sorokina et al. (2017) mendokumentasikan

bahwa pada saat lain, faktor pasar umum, rasio pasar terhadap buku, profitabilitas,

ukuran, agunan, dividen, risiko dan beberapa parameter makro dan mikro

ekonomi lainnya mendorong struktur modal bank. Tabel 1 mendokumentasikan

temuan penelitian terpilih yang telah dilakukan pada perusahaan transportasi.

Table 1. Empirical studies on Transportasi industry capital structure
Firm-level
determinant

Expected sign Empirical evidence from the
Transportasi industry firms

Size Positif Positif Positif
Ahmad & Abbas (2011)
Baltaci & Ayaydin (2014)
Gropp & Heider (2010)
Jucá et al. (2012)

Negative
Teixeira et al. (2014)

Likuiditas Negatif Positif Positive
Teixeira et al. (2014)
Berger &Di Patti (2006)

Negative
Ahmad& Abbas (2011)
Baltaci & Ayaydin (2014)
Gropp &Heider (2010)
Jucá et al. (2012)

Asset Tangibility Negatif Positif Positive
Gropp & Heider (2010)
Jucá et al. (2012)

Negative
Teixeira et al. (2014)

Risk Positif Negatif Positive
Teixeira et al. (2014)

Negative
Gropp &Heider (2010)
Jucá et al. (2012, 23)

Growth firm Positif Negatif Positive
Ahmad & Abbas (2011)
Teixeira et al. (2014)

Negative
Gropp and Heider (2010)
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Jucá et al. (2012, 23)

Masalah yang diajukan dalam penelitian ini adalah bagaimana

mengembangkan sebuah model teoritikal untuk menjawab masalah informasi

asimetris dalam studi korporasi di Indonesia yang sangat lekat dengan 4 teori

dominan dalam struktur modal yaitu trade-off theory, pecking order theory,

agency theory dan market timing theory. Pertanyaan penelitian dapat diuraikan

sebagai berikut: (1) Bagaimanakah struktur modal yang optimal ? (2) Apakah

profitabilitas berpengaruh terhadap struktur modal perusahaan di Indonesia? (3)

apakah risiko bisnis perusahaan di indonesia berpengaruh terhadap struktur modal

? (4) apakahasset berwujud, pertumbuhan perusahaan,likuiditas dan kinerja saham

milik perusahaan di Indonesia berpengaruh terhadap struktur modal ?
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BAB II

KAJIAN PUSTAKA

2.1. Trade-off theory

Teori trade-off dikaitkan dengan Kraus & Litzenberger (1973).

Mereka mendalilkan bahwa perusahaan berkeinginan untuk mencapai

leverage yang optimal yang mencerminkan trade-off antara manfaat pajak

utang dan biaya bobot mati kebangkrutan. Myers (1984) lebih lanjut

mengembangkan teori ini dalam kerangka trade-off statis di mana ia

menyatakan bahwa perusahaan menetapkan target rasio utang terhadap

nilai dan secara bertahap bergerak ke arah itu, cara yang sama bahwa

perusahaan menyesuaikan dividen untuk bergerak menuju target

pembayaran dividen target Rasio keluar. Pada dasarnya, perusahaan

memiliki dua sumber pembiayaan yang tersedia, yaitu; hutang dan ekuitas.

Dalam kerangka trade-off, perusahaan akan menggunakan lebih banyak

utang untuk mendapatkan manfaat dari perisai pajak bunga utang sampai

pada titik di mana biaya kebangkrutan lebih besar daripada nilai sekarang

dari perisai pajak bunga. Di luar titik ini, adalah bijaksana bahwa

perusahaan mengeluarkan dana dari ekuitas.

2.2. Pecking order theory

Teori pecking order diajukan oleh Myers & Majluf (1984). Mereka

mendalilkan bahwa umumnya lebih baik menerbitkan surat berharga yang

aman daripada yang berisiko. Perusahaan harus pergi ke pasar obligasi

untuk modal eksternal, tetapi meningkatkan ekuitas dengan retensi jika

memungkinkan. Dengan kata lain, pembiayaan eksternal menggunakan
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utang lebih baik daripada pembiayaan dengan ekuitas. Dalam model

pecking order ini, hierarki keuangan turun dari dana internal, ke utang, ke

ekuitas eksternal (Chirinko & Singha, 2000). Dengan kata lain, manajer

akan cenderung memiliki prioritas untuk mendanai proyek dengan

menggunakan laba ditahan, dan menerbitkan hutang ketika laba ditahan

habis, dan terakhir mereka hanya akan beralih ke penerbitan ekuitas ketika

tidak masuk akal untuk menerbitkan lagi hutang (Rasiah & Kim, 2011).

Dalam kerangka pecking order, perusahaan tidak memiliki target rasio

utang terhadap ekuitas yang didefinisikan dengan baik (Myers, 1984).

Teori ini menyiratkan bahwa manajer perusahaan membuat keputusan

pembiayaan tidak benar-benar memikirkan target jangka panjang rasio

utang terhadap ekuitas. Alih-alih, mereka mengambil jalan perlawanan

paling sedikit dan memilih apa yang pada saat itu tampak sebagai

kendaraan pembiayaan berbiaya terendah — umumnya utang — dengan

sedikit pemikiran tentang konsekuensi masa depan dari pilihan ini

(Barclay & Smith, 2005).

Teori pecking order diklasifikasikan sebagai teori biaya informasi.

Tersirat dalam teori pecking order adalah asimetri informasi. Asimetri

informasi muncul sebagai akibat dari manajer (orang dalam) memiliki

lebih banyak informasi daripada investor (orang luar), yang mereka

gunakan untuk keuntungan mereka. Dengan demikian, dalam pengaturan

ini, utang jangka panjang dianggap sebagai upaya terakhir dalam

pembiayaan.



18

Sementara Trade-Off Theory dan Peking Order Theory lebih

berfokus pada perilaku spesifik perusahaan, Baker & Wurgler (2002)

memperkenalkan Hipotesis Market timing yang menempatkan lebih

banyak fokus, jika tidak semua memperhatikan kondisi ekuitas eksternal

dan pasar modal hutang sebagai sarana untuk menjelaskan variasi struktur

modal historis. Secara khusus, Hipotesis market timing menyatakan bahwa

variasi struktur modal historis adalah sebagai akibat langsung dari

tindakan kumulatif penetapan waktu hutang dan penerbitan ekuitas mereka

ketika kondisi pasar modal eksternal menguntungkan bagi mereka untuk

melakukannya. Namun, terlepas dari kenyataan bahwa bukti empiris

dalam mendukung Hipotesis market timing adalah lazim dengan masalah

metodologis dan variabel, Hipotesis market timing juga menempatkan

fokus yang terlalu tinggi pada hanya kondisi pasar modal eksternal dan

hampir sepenuhnya nol kaitannya dengan kondisi spesifik perusahaan

internal. Ini menjelaskan mengapa tidak ada kesepakatan di antara para

peneliti. para peneliti berpendapat bahwa Hipotesis market timing dapat

memberikan penjelasan holistik tentang variasi struktur modal historis.

Singkatnya, tiga argumen teoretis utama yang ditunjukkan secara singkat

sebelumnya mampu menjelaskan secara parsial perilaku variasi struktur

modal historis untuk segmen-segmen perusahaan tertentu dan pada periode

waktu tertentu. Namun, sulit untuk mempertahankan gagasan bahwa salah

satu dari ketiganya, atau kombinasi dari mereka, mampu memberikan

penjelasan lengkap tentang variasi struktur modal historis, dan dengan
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demikian, teka-teki struktur modal bisa dibilang, secara teoritis, tidak

terjawab.

2.3. Market Timing Hypothesis

Baker & Wurgler (2002) memperkenalkan Market Timing

Hypothesis sebagai cara menjelaskan variasi struktur modal. Hipotesis

Waktu Pasar mempostulatkan bahwa perusahaan mengatur waktu

penerbitan sekuritas mereka ke eksternal kondisi pasar modal. Sebagai

contoh, perusahaan dapat menerbitkan lebih banyak utang ketika kondisi

pasar utang saat ini menguntungkan, meskipun mereka mungkin tidak

memiliki kebutuhan keuangan untuk melakukannya. Perusahaan, dengan

demikian, hanya menumbuhkan kelonggaran keuangan untuk digunakan di

masa depan ketika peluang investasi muncul. Hal yang sama dapat

diperdebatkan untuk penerbitan ekuitas. Konsep ini sebagian besar

diilhami oleh survei Graham & Harvey (2001) tentang CFO di seluruh AS

yang menunjukkan bahwa mereka mempraktikkan pengaturan waktu pasar

secara teratur. Hipotesis lebih lanjut menyatakan bahwa variasi struktur

modal historis yang diamati adalah sebagai hasil dari akumulasi

perusahaan mengikuti perilaku market timing. Oleh karena itu, studi masa

lalu pada market timing lebih dari sekedar menunjukkan adanya perilaku

market timing dalam regresi struktur modal, mereka menekankan

demonstrasi dari persistensi efek market timing pada struktur modal

perusahaan selama periode waktu yang lama. Hal ini dilakukan untuk
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mengesampingkan dugaan bahwa perilaku waktu pasar hanya bersifat

sementara dan menghilang dalam jangka waktu yang lama.

2.4. Determinants of capital structure

Studi yang masih ada tentang struktur modal telah mengisolasi

sejumlah faktor untuk memiliki efek pada leverage perusahaan (lihat

misalnya, Al-Najjar & Hussainey, 2011; Frank & Goyal, 2009; Gropp &

Heider, 2010; Rajan & Zingales, 1995; Shyam -Sunder & Myers, 1999;

Titman & Wessels, 1988, di antara penelitian lain). Ini adalah

profitabilitas, tangibilitas aset, firmsize, nilai growth firm dan risiko.

2.1.1. Pengaruh Posisioning perusahaan dalam Industri (PPI)

terhadap Pertumbuhan Perusahaan (PRP).

Ketika beberapa perusahaan memiliki persentase yang besar

dalam suatu industri, cenderung mendorong kolusi antara

perusahaan-perusahaan dalam industri. Hal ini dapat terjadi secara

terbuka atau tanpa sepengetahuan publik. Perilaku kolusi

cenderung meningkat pada pangsa pasar yang terkonsentrasi hanya

beberapa perusahaan. Semakin tinggi rasio konsentrasi di pasar,

semakin tinggi kinerja profitabilitas perusahaan. Jadi, menurut

hipotesis SCP, ada korelasi positif antara tingkat konsentrasi

pangsa pasar dan kinerja perusahaan. Karena alasan kolusi atau

monopoli, perusahaan-perusahaan di pasar yang terkonsentrasi

akan mendapatkan keuntungan yang lebih tinggi daripada

perusahaan yang beroperasi dalam industri yang kurang

terkonsentrasi, (Pleshko & Heiens 2011). Hipotesis ini dapat
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didukung jika dampak dari konsentrasi pasar ditemukan secara

signifikan positif, terlepas dari efisiensi perusahaan. Ada sejumlah

studi empiris di pasar perbankan yang memberikan dukungan

dalam mendukung SCP hipotesis. Penelitian awal yang menonjol

yang mendukung hipotesis SCP adalah studi oleh (Rose dan Fraser

1976; Heggestad dan Mingo, 1977; Spellman, 1981; dan Rhoades

1982). Podenda, (1986), Lloyad-Williams, et al. (1994), dan

Samad, (2005) melakukan penelitian di sector perbankan California

dengan hasil yang konsisten dengan gagasan bahwa '' peningkatan

konsentrasi dikaitkan dengan keuntungan yang semakin tinggi''.

Lloyad-Williams, et al. (1994) menguji dua hipotesis dengan

menggunakan industri perbankan Spanyol dan menemukan

dukungan pada hipotesis SCP. Dalam sebuah penelitian yang

dilakukan oleh Gilbert, (1984), ada 44 studi yang diringkas

mengenai dampak kinerja bank terhadap konsentrasi pasar. Studi

Gilbert terakhir menemukan bahwa konsentrasi pasar berhubungan

secara positif dan signifikan terhadap kinerja bank. Brucker

,(1970); Edward, (1964), Phillips, (1967), dan Vernon, (1971)

menemukan bukti yang mendukung struktur pasar hipotesis (SCH).

Mereka menemukan bahwa koefisien struktur pasar, secara statistik

berhubungan positif dan signifikan. Hipotesis 1 dalam penelitian

ini adalah Posisioning perusahaan dalam Industri (PPI)

berpengaruh positif terhadap Pertumbuhan Perusahaan (PRP).
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2.1.2. Pengaruh Likuiditas (LIK) Terhadap Pertumbuhan

Perusahaan (PRP).

Frank & Goyal (2009) berpendapat bahwa pertumbuhan

meningkatkan biaya kesulitan keuangan, mengurangi masalah arus

kas bebas dan memperburuk masalah agensi terkait utang.

Perusahaan yang berkembang menempatkan nilai yang lebih besar

pada investasi bersama pemangku kepentingan. Karena itu, teori

trade-off memprediksi bahwa pertumbuhan mengurangi leverage.

Antoniou et al. (2008) berpendapat bahwa sumber daya internal

perusahaan yang tumbuh mungkin tidak cukup untuk membiayai

peluang investasi NPV positif mereka, dan karenanya, mereka

mungkin harus meningkatkan modal eksternal. Intinya, jika

perusahaan membutuhkan keuangan eksternal, mereka menerbitkan

utang sebelum ekuitas sesuai dengan teori pecking order. Oleh

karena itu, peluang pertumbuhan dan leverage terkait positif dalam

hal teori pecking order.

Hubungan antara struktur modal dan peluang pertumbuhan

(GRO) perusahaan. Teori trade-off menunjukkan bahwa leverage

dan peluang pertumbuhan memiliki hubungan negatif. Namun,

teori pecking order menyatakan bahwa hubungan antara peluang

pertumbuhan dan leverage dapat positif, karena perusahaan yang

memiliki pertumbuhan lebih tinggi akan memilih modal utang

daripada modal ekuitas ketika pendanaan internal tidak mencukupi.

Bukti empiris tentang hubungan antara leverage dan GRO juga
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tidak jelas. Penulis seperti, Rajan dan Zingales (1995), Chen et al.,

(1997), Abbad & Zaluki (2012), menemukan hubungan negatif

antara GRO dan leverage. Di sisi lain, Bevan & Danbolt (2001),

Ameer (2013) menemukan hubungan positif antara pertumbuhan

dan leverage.

Dalam literatur, peluang pertumbuhan diukur dengan

berbagai cara; penulis seperti Rajan dan Zingales (1995), Gaud et

al., (2005) dan Sbeiti, (2010) telah menggunakan rasio market to

book sebagai proksi peluang pertumbuhan. Titman & Wessels

(1988) mengukur peluang pertumbuhan sebagai perubahan

persentase dalam total aset. Dalam penelitian ini, persentase

perubahan dalam total aset digunakan sebagai ukuran peluang

pertumbuhan. Berdasarkan uraian diatas maka Hipotesis 2 dalam

penelitian ini adalah Likuiditas (LIK) berpengaruh positif Terhadap

Pertumbuhan Perusahaan (PRP).

2.1.3. Pengaruh Posisioning perusahaan dalam Industri (PPI)

berpengaruh terhadap Capital Structure Base Risk (CSBR).

Gagasan mengenai struktur pasar yang mempengaruhi

Capital Structure industri berasal dari model klasik dari teori

perusahaan. Dalam pasar model kompetitif murni, suatu industri

terdiri dari sejumlah besar perusahaan. Semakin besar jumlah

perusahaan, cenderung kondisi persaingan antar perusahaan tinggi

dan berpotensi menurunkan rasio konsentrasi. Sedangkan Semakin

rendah rasio konsentrasi, maka akan semakin rendah tingkat
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keuntungan sebuah perusahaan. Demikian halnya dengan kondisi

pangsa pasar suatu industri. Struktur pasar yang dihadapi organisasi

dapat bercorak monopoli, oligopoli sampai pada bentuk persaingan

monopolistik. Struktur pasar ini akan mempengaruhi tingkat

intensitas persaingan. Struktur pasar merupakan lingkungan usaha

yang dinamis dapat bersifat turbulent dengan tingkat hostilitas,

volatilitas, dan kompleksitas yang beragam. Struktur pasar

turbulent memiliki karakteristik tidak stabil dan tidak dapat

diprediksi karena pesaing setiap saat dapat masuk ke dalam

dan/atau keluar dari industry (Aveni, 1994). Ciri struktur pasar

dengan derajat hostilitas tinggi ditunjukkan oleh persaingan

industri yang sangat tajam (low concentration industry), sedangkan

struktur pasar yang berderajat volatilitas tinggi ditandai dengan

adanya perubahan dan kecepatan perubahan industri yang sangat

drastis (marginal firms industry). Struktur pasar yang dihadapi oleh

sebagian besar organisasi dewasa ini adalah struktur pasar yang

bercorak mendekati persaingan sempurna (Aveni, 1994) atau low

concentration industry (Baye, 2006). Struktur pasar ini bercirikan

keleluasaan kontraksi masuk ke dalam atau keluar dari industri.

Semua produk atau jasa yang ditawarkan diasumsikan

identik/homogen, dan para pelaku ekonomi tidak dapat

mempengaruhi harga (Salvatore, 2004; Baye, 2006). Dalam

struktur pasar semacam ini, pelanggan diasumsikan memiliki

preferensi yang sama (elastic demand curve) sehingga keputusan
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yang dibuat oleh organisasi adalah keputusan mengenai output

bukan keputusan mengenai harga. Perusahaan sebagai organisasi

akan selalu berusaha meningkatkan “snob” dan“uniqueness” Snob

effect menunjuk kepada suatu situasi dimana sejumlah konsumen

yang berusaha untuk tampil berbeda dan ekslusif dengan meminta

lebih sedikit komoditi-komoditi yang banyak diminta orang

(Salvatore, 2004). Keadaan sebaliknya dari snob adalah

bandwagon effect (fashionable atau ikut-ikutan) atau melalui riset

pasar dan pengembangan produk- produk baru yang berbeda

dengan produk kompetitor, sehingga tercapai derajat keunikan

yang tinggi untuk menciptakan hambatan masuk (barrier to entry)

ke dalam industri. Setiap perusahaan secara individual atau

berkelompok akan mempertahankan inelastisitas kurva permintaan

produknya secara berdiri sendiri. Tindakan ini mengakibatkan

competitor akan mengalami kesulitan dalam mengurangi kekuatan

inelastisitas kurva permintaan produknya, walaupun dengan

diferensiasi produk lewat inovasi, pengembangan brand image

ataupun melakukan aktivitas comparative advertising. Aveni

(1994) menganjurkan bahwa dalam menghadapi persaingan

industry yang dinamis (dinamika lingkungan) demikian diperlukan

kerjasama dalam corporate strategy untuk mengurangi tingkat

persaingan.

Pada industri dengan produk perusahaan yang homogen

tidak mencerminkan pangsa pasar yang sesungguhnya, karena tidak
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dapat mempengaruhi harga di pasar yang pada akhirnya akan

menurunkan nilai perusahaan. Sehingga dengan produk yang

homogen dalam industri seperti itu seharusnya konsentrasi pangsa

pasar itu tidak ada. Hal ini disebabkan dalam kondisi produksi yang

telah mencapai titik efisiensi maka perusahaan mendapatkan

keuntungan yang normal hal ini berlaku sebaliknya, perusahaan-

perusahaan di bawah monopoli murni atau persaingan

monopolistik, memiliki pangsa pasar yang signifikan sehingga,

memiliki kontrol atas harga produk. Dalam keadaan seperti itu,

maka semakin tinggi konsentrasi pangsa pasar oleh perusahaan,

semakin tinggi keuntungan ekonomi. Konsentrasi pasar dikaitkan

dengan keuntungan yang semakin tinggi . Strategi organisasi yang

berorientasi pada kekuatan pasar (market based view) dapat

memperoleh laba ekonomi di atas normal (abnormal profit) dengan

meningkatkan atau mempertahankan ketidakelastisan permintaan

produk dalam persaingan. Posisi pasar ini bersumber pada kekuatan

monopoli, barrier to entry dan kekuatan tawar menawar. Bila

organisasi memperoleh kekuatan dalam persaingan melalui strategi

bisnisnya maka posisi pasar menjadi kuat dan organisasi akan

memperoleh laba monopoli sebagai infra marginal firm. Laba

ekonomi yang berkelanjutan dapat diperoleh bila organisasi mampu

menciptakan barrier to entry melalui collusive arrangement

(Macsimovic, 1988; Lord & Farr, 2003) dan kerjasama corporate

strategy (Aveni, 1994). Persaingan global mendorong banyak
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organisasi mengadakan aliansi jangka panjang sebagai bentuk

collusive arrangement dengan distributor, pemasok, pengecer, dan

organisasi lain baik dari perspektif pembeli (pendekatan

downstream) maupun pemasok (pendekatan upstream). Tujuan

aliansi tersebut berupa penawaran produk atau jasa yang lebih

murah dengan kualitas yang baik dan untuk memperoleh hak

penggunaan rancang bangun serta perluasan peningkatan pelayanan

konsumen.

Bain, (1951) pertama kali menguji hipotesis mengenai

konsentrasi pangsa pasar dan kinerja serta menemukan bahwa

peningkatan konsentrasi menyebabkan tingkat keuntungan yang

lebih tinggi. Hal ini berasal dari Kontroversi mengenai hubungan

antara struktur pasar dan kinerja telah menghasilkan dua hipotesis

yaitu: hipotesis tradisional yang dikenal sebagai Structure–

conduct–performance (SCP) Hypothesis dan efisien hypothesis

(ESH). Berdasarkan uraian tersebut maka Hipotesis 3 dalam

penelitian ini adalah Posisioning perusahaan dalam Industri (PPI)

berpengaruh positif terhadap Capital Structure Base Risk (CSBR).

2.1.4. Pengaruh Likuiditas (LIK) terhadap Capital Structure Base

Risk (CSBR).

Pecking order memprediksi hubungan negatif antara

likuiditas dan leverage perusahaan. Memang, sebagian besar studi

empiris telah mengkonfirmasi prediksi ini (Bartoloni, 2013; Booth,

Aivazian, Demirguc-Kunt, & Maksimovic, 2001; Rajan &
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Zingales, 1995 ; Shyam-Sunder & Myers, 1999, antara lain studi

tentang perusahaan non-keuangan). Demikian pula, studi tentang

perusahaan keuangan juga mendukung prediksi ini (Ahmad &

Abbas, 2011; Gropp & Heider, 2010, dan Jucá et al., 2012,).

Sebaliknya, teori trade-off memprediksi hubungan positif antara

likuiditas perusahaan dan leverage perusahaan. Teori trade-off

memprediksi hal itu sangat tinggi. Perusahaan yang

menguntungkan lebih cenderung membiayai hutang untuk

menikmati manfaat pengurangan pajak hutang. Namun, manfaat ini

tampaknya paling banyak dinikmati oleh perusahaan besar dan

sangat besar, yang telah menghasilkan niat baik di pasar utang dan

karenanya dinilai baik dan dapat mengakses utang dengan

persyaratan preferensial.

Danis, et al., (2014) memberikan kepercayaan kepada teori

trade-off prediksi leverage-likuiditas positif ketika mereka

menetapkan bahwa pada saat-saat ketika perusahaan berada pada

atau dekat dengan tingkat leverage optimalnya, hubungan tersebut

positif. Selanjutnya, hasil mereka mendokumentasikan bahwa

hubungan itu negatif di waktu lain. Meskipun demikian, prediksi

urutan kekuasaan tampaknya menjadi yang paling masuk akal dan

sebagian besar studi empiris tampaknya lebih memberi

kepercayaan pada prediksi negatif.

Likuiditas dalam aset adalah kemudahan mengubah aset

menjadi uang tunai tanpa memengaruhi nilainya. Menurut teori
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Pecking order, perusahaan dengan aset likuid tinggi akan

meminjam lebih sedikit. Namun, menurut teori trade-off,

perusahaan dengan jumlah aset likuid yang lebih tinggi seharusnya

meminjam lebih banyak karena kapasitas pembayarannya. Oleh

karena itu, teori trade-off menunjukkan hubungan positif antara

likuiditas dan leverage sedangkan; teori pecking order

menunjukkan hubungan negatif. Jika hubungan negatif ditemukan,

ini berarti perusahaan lebih memilih untuk mengikuti pembiayaan

internal daripada pembiayaan eksternal. Studi seperti Deesomsak et

al. (2004), Viviani (2008) konsisten dengan hasil teori pecking

order. Dalam penelitian saat ini, rasio saat ini yaitu, rasio aset

lancar terhadap kewajiban lancar digunakan untuk mengukur

likuiditas. Berdasarkan uraian diatas maka Hipotesis 4 dalam

penelitian ini adalah Likuiditas (LIK) berpengaruh positif terhadap

Capital Structure Base Risk (CSBR).

2.1.5. Pengaruh Asset Berwujud (ASB) terhadap Capital Structure

Base Risk (CSBR).

Di satu sisi, teori trade-off memprediksi hubungan positif

antara tangibilitas aset dan leverage perusahaan. Di antara studi

lain pada perusahaan keuangan, Gropp & Heider (2010) dan Jucá et

al. (2012) menemukan hubungan positif antara tangibilitas aset dan

leverage perusahaan. Namun, di sisi lain, teori pecking order

memprediksi hubungan terbalik antara tangibilitas aset dan

leverage perusahaan. Hal ini dapat dikaitkan dengan asimetri
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informasi yang rendah terkait dengan aset berwujud, membuat

penerbitan ekuitas lebih murah. Dukungan empiris dari prediksi ini

dapat ditemukan di Bradley, Jarrell, & Kim (1984), Ahmad dan

Abbas (2011), dan Al-Najjar & Hussainey (2011), misalnya.

Meskipun demikian, prediksi positif adalah yang paling persuasif.

Kehadiran aset berwujud mempengaruhi struktur modal

perusahaan dan nilainya jika terjadi kebangkrutan. Dibandingkan

dengan aset tidak berwujud, aset berwujud tidak kehilangan

nilainya jika terjadi kebangkrutan. Teori trade-off menyatakan

bahwa ada hubungan positif antara ukuran leverage dan proporsi

aset berwujud dalam suatu perusahaan. Namun, model agensi

memprediksi hubungan negatif antara proporsi aset berwujud dan

leverage. Menurut teori pecking order, perusahaan dengan aset

berwujud tidak banyak lebih sensitif terhadap asimetri informasi.

Semua perusahaan ini akan lebih memilih pembiayaan utang

daripada ekuitas ketika keuangan eksternal diperlukan.

Aset berwujud berarti gabungan dari berbagai aset tetap

seperti pabrik, mesin, tanah, dan kendaraan. Beberapa penulis

seperti Gaud et al. (2005) dan Sayilgan et al. (2006) juga

mempertimbangkan persediaan sebagai bagian dari aset berwujud.

Aset berwujud telah diukur sebagai persentase dari total aset tetap

terhadap total aset (Harris dan Raviv, 1991, Rajan dan Zingales,

1995 dan Abdul Jamal et al., 2013). Berdasarkan urian diatas maka
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Hipotesis 5 dalam penelitian ini adalah Asset Berwujud (ASB)

berpengaruh positif terhadap Capital Structure Base Risk (CSBR).

2.1.6. Pengaruh Kinerja Saham (KIS) terhadap Capital Structure

Base Risk (CSBR).

Pada tahun 1958, teori Miller & Modigliani (MM)

mengusulkan bahwa proporsi leverage keuangan tidak berdampak

sama sekali pada nilai perusahaan mengingat perusahaan bekerja di

pasar yang sempurna. Artikel MM berikutnya pada tahun 1963

menunjukkan bahwa, di hadapan pajak perusahaan, proporsi

leverage keuangan mempengaruhi nilai perusahaan pada dengan

alasan bahwa tingkat pengembalian kenaikan saham proporsi

leverage keuangan. Juga, MM 1963 menyarankan bahwa

perusahaan yang menikmati keuntungan dari tingkat bunga,

pengurangan pembayaran yang berbeda dengan organisasi yang

memilih untuk menggunakan ekuitas karena pembayaran dividen,

untuk situasi ini, adalah wajib. Organisasi telah menggunakan

hutang dalam struktur modal mereka karena mengurangi biaya

modal dan mendorong peningkatan laba perusahaan. Dengan

menggunakan sistem pembiayaan ini, buat sebuah organisasi untuk

memiliki kapasitas untuk memberi investor mereka lebih banyak

insentif karena utang memberikan opsi yang baik untuk modal.

Bagaimanapun, manajer keuangan harus mengendalikan

pemanfaatan pembiayaan utang dengan tujuan memiliki nilai kredit

yang sehat. Huber at al., (2011) berpendapat bahwa pemanfaatan
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berlebihan dari pembiayaan utang dapat menyebabkan

pemanfaatan laba secara berlebihan untuk melunasi kewajiban

jangka panjang, yang secara fundamental menurunkan minat

investor. Sekali lagi, ketergantungan berlebihan atau bergantung

pada ekuitas membatasi jumlah modal yang dapat diakumulasikan

oleh perusahaan untuk pengembangannya. Dalam perspektif ini,

manajer keuangan harus menemukan trade-off antara penggunaan

utang dan ekuitas dan efeknya terhadap harga saham. Ada

penelitian terdahulu yang dilakukan di berbagai negara yang

diidentifikasi dengan tujuan penelitian ini. Dengan tujuan akhir

spesifik adalah untuk menunjukkan kesenjangan penelitian dan

membenarkan pentingnya penelitian ini. Hasil investigasi

menunjukkan bahwa Share price memberikan hubungan negative

terhadap capital structure. Berdasarkan uraian diatas maka

Hipotesis 6 dalam penelitian ini adalah Kinerja Saham (KIS)

berpengaruh positif terhadap Capital Structure Base Risk (CSBR).

2.1.7. Pengaruh Risiko Bisnis (RIB) terhadap Capital Structure Base

Risk (CSBR).

Teori trade-off memprediksi hubungan negatif antara

leverage perusahaan dan risiko. Dengan kata lain, perusahaan yang

memiliki arus kas sangat fluktuatif harus menghindari pembiayaan

utang. Intuisi di balik ini adalah bahwa arus kas yang sangat

fluktuatif dapat menyebabkan kesulitan keuangan. Dengan

demikian, untuk menghindari kebangkrutan, perusahaan dengan
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tingkat arus kas volatile yang tinggi harus berhenti dari pembiayaan

utang. Menurut Antoniou et al. (2008), perusahaan dengan

volatilitas laba tinggi membawa risiko tingkat pendapatan turun di

bawah komitmen layanan hutang mereka. Teori pecking order,

bagaimanapun, memprediksi hubungan positif antara leverage

perusahaan dan risiko. Ini harus didasarkan pada gagasan bahwa

volatilitas arus kas menyiratkan volatilitas pendapatan. Dengan

demikian, perusahaan menjadi terbatas untuk membiayai dari laba

ditahan. Karena itu ia harus mencari pendanaan dari pasar

eksternal, mulai dari pasar hutang, hingga menghindari masalah

seleksi yang merugikan. Selaras dengan pandangan ini, Frank &

Goyal (2009) menegaskan bahwa perusahaan dengan saham yang

mudah berubah diharapkan menjadi perusahaan yang

kepercayaannya cukup stabil. Tampaknya masuk akal bahwa

perusahaan semacam itu lebih menderita karena seleksi yang

merugikan. Risiko perusahaan dapat didefinisikan sebagai risiko

keuangan dan risiko bisnis. Risiko bisnis dipengaruhi oleh

volatilitas dalam pendapatan dan pendapatan menjadi tidak stabil

ketika lingkungan tidak pasti. Risiko finansial bersekutu dengan

janji-janji yang terkait dengan kewajiban utang. Ketika bisnis

meningkat maka risiko kebangkrutan juga meningkat dan

berhubungan positif dengan risiko keuangan perusahaan

(Chakraborty, 2015). Perusahaan dengan arus kas yang lebih

fluktuatif mengalami risiko operasional yang tinggi dan ada
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kemungkinan besar kegagalan membayar pembayaran utang

mereka. Perusahaan dengan risiko operasi tinggi menggunakan

jumlah utang yang lebih kecil dalam campuran ekuitas utang

mereka karena peningkatan risiko keuangan. Oleh karena itu

perusahaan yang bekerja di lingkungan yang sangat berisiko harus

mengurangi penggunaan utang mereka sehingga mereka dapat

mengurangi risiko bisnis yang akan mengurangi risiko

kebangkrutan mereka. Ini menunjukkan bahwa risiko bisnis dan

risiko kebangkrutan berbanding terbalik dengan penggunaan utang,

sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh (Daher, et al., 2015;

DeAngelo & Stulz, 2015; Cashman, et al., 2016; Thabet, et al.,

2017; Hugonnier, et al., 2017; Li, et al., 2019). Sebagian besar

studi yang dibahas di atas dilakukan di pasar maju di Eropa dan

Amerika. Oleh karena itu, temuan studi ini tidak dapat diterapkan

di negara berkembang yang berada di bawah negara maju karena

perbedaan kondisi ekonomi. Seperti (Handriani, 2018) mengatakan

bahwa tingkat efisiensi dan pengaturan kelembagaan di negara-

negara berkembang berbeda dengan negara maju. Glen & Singh,

(2004) berpendapat bahwa perusahaan-perusahaan di negara

berkembang menerapkan lebih sedikit hutang dalam struktur modal

mereka dan tingkat inklusi hutang ini telah turun dalam beberapa

tahun terakhir. Argumen ini diberikan sekitar satu dekade lalu.

Oleh karena itu, penting untuk melakukan studi dalam ekonomi

yang sedang berkembang untuk memberikan wawasan tentang
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situasi saat ini pengaturan struktur modal dalam organisasi. Matar

& Eneizan, (2018) juga berpendapat bahwa faktor penentu spesifik

dari struktur modal berbeda dari satu negara ke negara dan wilayah

ke wilayah. Oleh karena itu, penelitian ini dilakukan di negara

berkembang. Berdasarkan uraian diatas maka Hipotesis 7 dalam

penelitian ini adalah Risiko Bisnis (RIB) berpengaruh positif

terhadap Capital Structure Base Risk (CSBR).

2.1.8. Pengaruh Ukuran Perusahaan (SIZE) terhadap Capital

Structure Base Risk (CSBR).

Ukuran perusahaan (SIZE) adalah salah satu penentu yang

paling umum digunakan dari struktur modal perusahaan. Ukuran

perusahaan memengaruhi kemampuan dan jangkauan perusahaan

dalam memperoleh pembiayaan utang yang mudah dan murah

(Sayilgan et al., 2006). Menurut model trade-off, perusahaan besar

cenderung memiliki modal hutang yang lebih tinggi karena

umumnya mereka memiliki peringkat kredit yang lebih baik

dibandingkan dengan perusahaan kecil. Perusahaan yang lebih

besar memiliki keunggulan dibandingkan perusahaan yang lebih

kecil dalam mengakses pasar kredit dan kekuatan negosiasi yang

lebih baik pada saat meminjam (Wiwattanakantang, 1999). Namun,

teori pecking order menyatakan bahwa ukuran dan tingkat utang

memiliki hubungan negatif. Perusahaan besar memiliki lebih

banyak stabilitas, lebih sedikit volatilitas dalam arus kas dan dapat

mengeksploitasi skala ekonomi (Gaud et al., 2005). Dalam literatur
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dua variabel telah digunakan untuk mewakili ukuran perusahaan

pertama "logaritma penjualan" dan kedua "logaritma total aset."

Dalam penelitian ini logaritma total aset digunakan sebagai proksi

ukuran aset perusahaan (Padron et al., 2005).

Pengaruh ukuran pada leverage keuangan bisa dua kali

lipat. Dari sudut pandang teori pecking order, ketika perusahaan

tumbuh, mereka terikat untuk menghasilkan lebih banyak laba

ditahan. Dengan demikian, mereka harus berada dalam posisi untuk

mendanai operasi mereka lebih banyak dari laba ditahan dan

karenanya mengganti utang. Oleh karena itu, hubungan negatif

diprediksi ada antara leverage perusahaan dan ukuran, sedangkan

teori trade-off memprediksi bahwa perusahaan besar harus sangat

leveraged dibandingkan dengan perusahaan kecil karena mereka

dapat menikmati manfaat dari perisai pajak bunga utang. Dengan

demikian, dari sudut pandang teori trade-off prediksi adalah bahwa

leverage perusahaan secara positif terkait dengan ukuran.

Meskipun demikian, dukungan empiris untuk leverage perusahaan

yang positif dan hubungan ukuran sangat besar (lihat, misalnya,

Ahmed, Ahmed, & Ahmed, 2010, 9; Antoniou, Guney, & Paudyal,

2008, 73; Al-Najjar & Hussainey, 2011, 334; Bartoloni, 2013, 142;

Lemma & Negash, 2014, 81; dan Lim, 2012, 197, di antara para

peneliti lainnya). Berdasarkan uraian diatas maka Hipotesis 8

dalam penelitian ini adalah Ukuran Perusahaan (SIZE) berpengaruh

positif terhadap Capital Structure Base Risk (CSBR).
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2.1.9. Pengaruh Profitabilitas (ROA) terhadap Capital Structure

Base Risk (CSBR).

Menurut Myers (2001), dalam perspektif teori pecking

order, jika perusahaan memiliki profitabilitas yang lebih tinggi

maka mereka akan menurunkan rasio hutang mereka, sedangkan

dalam perspektif teori trade off, jika perusahaan memiliki

profitabilitas yang lebih tinggi maka mereka akan meningkatkan

hutang. Profitabilitas memainkan peran penting dalam pengambilan

keputusan karena laba mengarah pada laba ditahan dan cadangan

lain yang digunakan sebagai sumber pembiayaan alternatif. Dari

kerangka teori pecking-order, perusahaan dengan laba lebih tinggi

memiliki kebutuhan yang lebih kecil untuk pembiayaan eksternal

dan karenanya harus memiliki leverage yang lebih rendah. Sekali

lagi dengan Profitabilitas, ada kurangnya konsistensi antara teori

struktur modal yang tersedia. Teori trade-off memperkirakan

bahwa perusahaan dengan Profitabilitas yang lebih tinggi biasanya

memiliki leverage yang lebih tinggi untuk melindungi pendapatan

dari pajak. Penelitian terdahulu telah dilakukan oleh Titman dan

Wessels (1988), Harris & Raviv (1991), Rajan & Zingales (1995),

Qiu & La (2010), (Booth et al., 2001) dan Noulas & Genimakis

(2011) melaporkan hubungan negatif yang signifikan antara

Profitabilitas dan leverage. Sementara Jensen et al. (1992), Ooi

(1999), dan Mallikarjunappa & Goveas (2007) menemukan

hubungan positif antara leverage dan Profitabilitas. Mengikuti
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Titman & Wessels (1988) dan De Jong et al. (2008), penelitian ini

mendefinisikan Profitabilitas sebagai laba sebelum bunga dan pajak

dibagi dengan total aset. Berdasarkan uraian diatas maka hipotesis

Hipotesis 9 dalam penelitian ini adalah Profitabilitas (ROA)

berpengaruh positif terhadap Capital Structure Base Risk (CSBR).

2.1.10. Pengaruh Pajak (TAX) terhadap Capital Structure Base Risk

(CSBR).

Pajak  adalah  iuran  kepada  negara  (yang  dapat

dipaksakan)  yang  terutang oleh   yang   wajib   membayarnya

menurut   peraturan peraturan,   dengan   tidak mendapat  prestasi

kembali,  yang  langsung  dapat  ditunjuk dan  yang  gunanya

adalah untuk membiayai pengeluaran pengeluaran umum

berhubung dengan tugas negara   yang   menyelenggarakan

pemerintahan   (Brotodiharjo,   2003).   Hasil penelitian  ini  sejalan

dengan  penelitian  yang  dilakukan  oleh  Setiawati  (2011),

Owolabi & Inyang  (2012),  Rostami  & Akparpour  (2012),  dan

Dewi  (2013) dalam  penelitiannya  menyatakan  bahwa  pajak

berpengaruh  positif  dan  signifikan terhadap  struktur  modal.  Hal

ini  disebabkan  sejauh  manfaat  penghematan  pajak lebih  besar

dari  biaya  modal  maka  penggunaan  utang masih  bisa

ditambah,  akan tetapi apa bila manfaat penghematan pajak lebih

kecil dari biaya modal maka akan timbul potensi kebangkrutan.

Menurut trade off theory, perusahaan dengan tingkat pajak   yang
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lebih tinggi   harus   menggunakan   lebih   banyak   hutang

untuk memperoleh manfaat dari penghematan pajak tersebut.

Berdasarkan uraian diatas maka Hipotesis 10 dalam penelitian ini

adalah Pajak (TAX) berpengaruh negative terhadap Capital

Structure Base Risk (CSBR).

2.1.11. Pengaruh pertumbuhan perusahaan (PRP) terhadap Capital

Structure Base Risk (CSBR)

Studi pertumbuhan perusahaan telah menjadi salah satu

topik utama di antara banyak peneliti. Tingkat pertumbuhan

perusahaan menunjukkan heterogenitas antar perusahaan dan

sangat sulit untuk diprediksi. Misalnya, regresi pertumbuhan

menunjukkan efek yang biasanya rendah atau sedang pada tingkat

pertumbuhan perusahaan. Namun, kemajuan penelitian mengenai

pertumbuhan perusahaan masih terbatas. Kerangka teoritis

pertumbuhan perusahaan berasal dari hukum efek proporsional

Gibrat bahwa tingkat pertumbuhan tidak tergantung pada ukuran

perusahaan. Sejumlah besar studi empiris menguji validitas hukum

Gibrat tetapi memberikan bukti beragam. Baru-baru ini, penelitian

empiris tentang hubungan antara inovasi dan pertumbuhan

perusahaan telah dilakuka. Inovasi telah dianggap sebagai

pendorong penting bagi pertumbuhan perusahaan di berbagai

industri. Namun, studi empiris telah menunjukkan hasil yang

beragam tentang dampak inovasi pada pertumbuhan perusahaan.

Sebagian alasannya adalah bahwa penelitian ini menggunakan
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ukuran kinerja yang berbeda seperti penjualan, pekerjaan, aset,

laba, dan produktivitas dengan data dan metodologi yang berbeda

serta berbagai jenis variabel independen seperti inovasi, siklus

bisnis, dan modal iklan (Audretsch, et al., 2014; Mark et al.,2018) .

Penelitian dan pengembangan (R&D) telah digunakan sebagai

perwakilan representatif dari kegiatan inovasi tetapi efek R&D

pada pertumbuhan perusahaan berbeda untuk berbagai jenis

perusahaan Mazzucato & Parris, (2015). Dampak R&D pada

pertumbuhan perusahaan di perusahaan muda / tua dan kecil dan

menengah (SME) / perusahaan besar telah dipelajari dan baru-baru

ini banyak peneliti telah menunjukkan perhatian pada perusahaan-

perusahaan dengan pertumbuhan tinggi karena kepentingan

ekonomi dan kebijakannya bahkan dengan kelemahan periode

persistensi yang singkat. (Coad & Rao, 2008; Delmar, et al., 2003;

Hölzl, 2009). Regresi kuantitatif telah digunakan untuk

menunjukkan hubungan lebih detail dalam heterogenitas

pertumbuhan perusahaan, berbeda dengan hubungan rata-rata

tradisional antara pertumbuhan perusahaan dan variabel

independent Mazzucato & Parris, 2015; Coad & Rao, 2008; Falk,

2012). Industri farmasi memberikan peluang yang sangat baik

untuk mempelajari dinamika jangka panjang industri di mana R&D

dan inovasi memainkan peran penting dalam kinerja perusahaan

Mazzucato, & Parris, (2015), sehingga hubungan antara kegiatan

inovatif dan perusahaan dengan pertumbuhan tinggi. Selain itu,
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struktur industri dapat memberikan petunjuk, meskipun tidak untuk

hubungan sebab akibat, untuk memahami lebih baik hubungan

antara perusahaan dengan pertumbuhan tinggi dan inovasi

Mazzucato, & Parris, (2015). artikel teoritis dan empiris tentang

pertumbuhan perusahaan dan faktor-faktor yang berdampak pada

itu, khususnya ukuran perusahaan, usia perusahaan, R&D, dan

struktur industri. Sangat sedikit teori tentang pertumbuhan

perusahaan yang dapat diuji seperti dalam ukuran perusahaan yang

optimal dan batas manajerial Penrose untuk pertumbuhan. Dengan

demikian, penyelidikan empiris berdasarkan data telah digunakan

dalam banyak kasus untuk merasionalisasi fakta-fakta bergaya

pertumbuhan perusahaan (Geroski, 2002; Chung, et al., 2019).

Teori awal yang penting tentang pertumbuhan perusahaan

adalah hukum Gibrat bahwa tingkat pertumbuhan perusahaan

sebagai variabel dependen hanya sebanding dengan ukuran awal

perusahaan sebagai variabel independen. Tingkat pertumbuhan

perusahaan bisa menjadi proses stokastik dalam hukum Gibrat,

yang tidak sesuai dengan teori ukuran perusahaan yang optimal

dari teori korporasi tradisional. Artinya, probabilitas tingkat

perubahan untuk semua perusahaan selama periode tertentu adalah

sama di industri terlepas dari ukuran perusahaan awal. Indikator-

indikator tersebut digunakan sebagai proksi alternatif untuk

pertumbuhan perusahaan seperti penjualan, pekerjaan, laba, aset,

produktivitas, dan inovasi. Sementara beberapa penelitian
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mendukung hukum Gibrat (Kaizoji, et al., 2006). banyak penelitian

terdahuu menunjukkan negative, seperti yang dilakukan (Hall,

1986; Evans, (1987a; 1987b) bahkan beberapa penelitian

menghasilkan hubungan positif (Bentzen, et al., 2012). antara

capital structure dan tingkat pertumbuhan perusahaan. Mansfield

menunjukkan bahwa hukum Gibrat secara analitik nyaman tetapi

tidak terlalu valid secara empiris dan sulit untuk diandalkan sebagai

teori distribusi ukuran perusahaan (Mansfield,1962). Stanley et al.

menolak hukum Gibrat dengan menganalisis sifat statistik dari

tingkat pertumbuhan dan menemukan bahwa laju pertumbuhan

memiliki bentuk eksponensial tidak seperti distribusi Gaussian

yang diasumsikan oleh hukum Gibrat Stanley, et al., (1996).

Setelah ini, studi tentang tingkat pertumbuhan perusahaan telah

muncul, dan sebagai hasil bergaya dispersi tingkat pertumbuhan

perusahaan berbentuk tenda (Bottazzi, & Secchi, 2003;

McKelvey,& Andriani, 2005; Reichstein & Jensen, 2005; Bottazzi,

& Secchi, 2006; Pammolli, et al., 2007). Dibandingkan dengan

pengaruh ukuran pada capital structure, efek usia pada kinerja

perusahaan masih belum pada tahap kematangan karena data tidak

cukup memadai untuk dikaji secara sistematis (Coad, et al., 2018).

Namun, secara luas dianggap pertumbuhan perusahaan adalah

variabel penjelas yang valid dan ada hubungan negatif antara

capital srtucture dan kinerja perusahaan (Hart & Oulton,1996;

Haltiwanger, et al., 2013). Ada banyak penelitian yang
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menunjukkan bahwa pertumbuhan perusahaan dan usia perusahaan

memiliki hubungan statistik dengan capital structure seperti

dilakukan oleh (Hall, 1986; Dunne & Hughes, 1994; Geroski,

1995; Hart,& Oulton, 1996;  Sutton, 1997; Lotti, et al., 2003; 2009;

Audretsch, et al., 2004; Serrasqueiro, et al., 2010; Distante, et al.,

2018). Berdasarkan uraian tersebut maka Hipotesis 11 dalam

penelitian ini adalah Pertumbuhan Perusahaan berpengaruh positif

terhadap Capital Structure Base Risk (CSBR).

2.1.12. Pengaruh pertumbuhan perusahaan (PRP) memediasi

posisioning perusahaan dalam Industri (PPI) terhadap Capital

Structure Base Risk (CSBR)

Pertumbuhan perusahaan merupakan tipe informasi

asimetris perusahaan yang sampai batas tertentu terkait dengan

jenis aset perusahaan. Diakui dalam literatur bahwa jenis aset dan

informasi asimetris penting dalam menentukan ketidaksempurnaan

pasar dan mempengaruhi pertumbuhan perusahaan (Myers, 1977;

Myers dan Majluf, 1984; Zingales, 2000). Fakta bahwa

karakteristik perusahaan ini dan karenanya ketidaksempurnaan

pasar yang dihadapi oleh perusahaan, menciptakan Pertama,

ketidaksempurnaan pasar tipe aset yang menimbulkan konflik

keagenan (Myers, 1977) beberapa perusahaan selalu lebih

mementingkan asset berwujud daripada aset tidak berwujud;

sebaliknya, perusahaan lain selalu memiliki lebih banyak aset tidak

berwujud daripada aset berwujud. Kedua, ketidaksempurnaan
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pasar tipe informasi asimetris juga relatif stabil dari waktu ke

waktu; beberapa perusahaan memiliki lebih banyak informasi

asimetrik tentang aset berwujud terhadap peluang pertumbuhan,

namun perusahaan lain mungkin selalu memiliki lebih banyak

informasi asimetris tentang pertumbuhan daripada asset berwujud.

Literatur keuangan telah menunjukkan bahwa jenis-jenis

aset dan informasi asimetris, seringkali mempengaruhi struktur

modal. Pertama, perusahaan dengan aset yang lebih berwujud

relatif terhadap aset tidak berwujud — termasuk peluang

pertumbuhan — cenderung memiliki rasio leverage yang lebih

tinggi (Myers, 1977). Kedua, informasi asimetris tentang aset

berwujud seperti yang dijelaskan oleh Myers dan Majluf (1984)

mendasari teori Myers (1984) dalam urutan pembiayaan dalam hal

ekuitas yang merupakan pilihan terakhir. Sedangkan informasi

asimetrik tentang aset berwujud cenderung menghambat penerbitan

ekuitas baru, informasi asimetris tentang peluang pertumbuhan

dapat memfasilitasi penerbitan ekuitas baru oleh perusahaan-

perusahaan dengan pertumbuhan tinggi.

Korajczyk dan Levy (2003) telah menyarankan struktur

modal target sebagai fungsi dari kondisi ekonomi dan karakteristik

perusahaan. Berdasarkan hasil dari Korajczyk dan Levy (2003),

kami mendalilkan bahwa kondisi ekonomi memiliki pengaruh yang

signifikan terhadap penerbitan utang dan ekuitas di perusahaan

dengan kendala keuangan daripada di perusahaan tanpa kendala
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keuangan. Dengan demikian, kami menyimpulkan bahwa kondisi

ekonomi dan karakteristik perusahaan dapat mengakibatkan

variabilitas, dan variabilitas ini secara berbeda mempengaruhi

struktur modal. Meskipun ada beberapa studi tentang hubungan

antara penerbitan keamanan dan kondisi ekonomi seperti

Hackbarth, Miao dan Morellec (2006) dan Cook & Tang (2010)

untuk perusahaan-perusahaan Amerika Utara, sulit untuk

menemukan studi sebelumnya dianalisis dengan data sampel dari

Perusahaan Korea.

Dalam penelitian domestik dengan data sampel perusahaan

Korea, penelitian Kim & Shin (2011) menganalisis pengaruh

kondisi makroekonomi terhadap kecepatan penyesuaian struktur

modal tanpa mengikutsertakan variable perilaku manajer atas

keputusan pembiayaan tergantung pada kondisi ekonomi makro.

Menggunakan model dan variabel kontrol yang berbeda. Seperti

studi sebelumnya lainnya yang menguji hubungan antara faktor

ekonomi dan struktur modal, Choe, et al., (1993) dan Lee et al.

(2010). Choe, et al., (1993) menyimpulkan hubungan positif antara

ekuitas dan siklus bisnis, dan Lee et al. (2010) memberikan

perilaku persistensi penentu struktur modal. Berdasarkan uraian

tersebut diatas maka hipotesis 12 dalam penelitian ini adalah

pertumbuhan perusahaan (PRP) memediasi posisioning perusahaan

dalam Industri (PPI) terhadap Capital Structure Base Risk (CSBR)
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2.1.13. Pengaruh pertumbuhan perusahaan (PRP) memediasi

Likuiditas terhadap Capital Structure Base Risk (CSBR)

Literatur keuangan perusahaan memberikan beberapa dasar

mikroekonomi untuk hubungan ini dalam bentuk berbagai analisis

ekuilibrium parsial yang menunjukkan bagaimana struktur modal

dapat memengaruhi keputusan investasi perusahaan dan karenanya

pertumbuhannya. Sampai saat ini literatur ini telah

menghubungkan antara struktur keuangan dan pertumbuhan.

Secara singkat, hubungan ini memilih untuk menyimpan asset,

perusahaan akan sering melepaskan kesempatan untuk berinvestasi

dalam proyek yang menghasilkan NPV yang tidak likuid dan,

mungkin berisiko, namun menjanjikan return lebih tinggi.

Mengakibatkan pertumbuhan perusahaan melambat. Keputusan

untuk memegang aset dalam bentuk likuid dapat dimotivasi oleh

berbagai pertimbangan di antara nya adalah bahwa aset likuid dapat

memungkinkan perusahaan untuk berinvestasi dalam peluang

pertumbuhan yang lebih menarik.

Investasi harus focus pada prinsip kehati-hatian untuk

menjaga tingkat likuiditas yang tinggi. Aset likuid memberikan

landasan yang akan memungkinkan perusahaan untuk bertahan

dalam periode pendapatan rendah, di mana perusahaan mungkin

tidak dapat mengakses pasar modal atau bisa melakukannya hanya

dengan biaya yang sangat tinggi. Struktur keuangan perusahaan

akan mempengaruhi keputusan ini karena tingkat leverage yang



47

digunakan oleh perusahaan akan mempengaruhi kemungkinan

bahwa arus kas tidak akan cukup untuk menutupi layanan hutang

dan biaya tetap lainnya. Ini menciptakan kemungkinan keterkaitan

dari utang tinggi ke likuiditas tinggi ke pertumbuhan yang lambat.

Berdasarkan uraian tersebut diatas maka hipotesis 13 dalam

penelitian ini adalah pertumbuhan perusahaan (PRP) memediasi

pengaruh likuiditas terhadap Capital Structure Base Risk (CSBR)

Ringkasan Hipotesis
Penelitian

H1 : Posisioning perusahaan dalam Industri (PPI) berpengaruh positif
terhadap Pertumbuhan Perusahaan (PRP).

H2 : Likuiditas (LIK) berpengaruh positif terhadap Pertumbuhan
Perusahaan (PRP).

H3 : Posisioning perusahaan dalam Industri (PPI) berpengaruh positif
terhadap Capital Structure Base Risk (CSBR).

H4 : Likuiditas (LIK) berpengaruh positif terhadap Capital Structure
Base Risk (CSBR).

H5 : Asset Berwujud (ASB) berpengaruh positif terhadap Capital
Structure Base Risk (CSBR).

H6 : Kinerja Saham (KIS) berpengaruh positif terhadap Capital
Structure Base Risk (CSBR).

H7 : Risiko Bisnis (RIB) berpengaruh positif terhadap Capital Structure
Base Risk (CSBR).

H8 : Ukuran Perusahaan (SIZE) berpengaruh positif terhadap Capital
Structure Base Risk (CSBR).

H9 : Profitabilitas (ROA) berpengaruh positfi terhadap Capital Structure
Base Risk (CSBR).

H10 : Pajak (TAX) berpengaruh negatif terhadap Capital Structure Base
Risk (CSBR).

H11 Pertumbuhan Perusahaan (PRP) berpengaruh positif terhadap
Capital Structure Base Risk (CSBR).

H12 : Pertumbuhan perusahaan (PRP) memediasi pengaruh posiif antara
posisioning perusahaan dalam Industri (PPI) terhadap Capital
Structure Base Risk (CSBR)

H13 : Pertumbuhan perusahaan (PRP) memediasi pengaruh positif antara
Likuiditas terhadap Capital Structure Base Risk (CSBR)
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BAB III

METODE PENELITIAN

3.1. Desain Penelitian

Penelitian ini dilakukan untuk menganalisis faktor faktor penentu

struktur modal di perusahaan manufaktur di Indonesia. Model penelitian yang

dikembangkan dalam penelitian ini diperoleh dari Sintesis dari beberapa teori

dan hasil penelitian sebelumnya yang menghasilkan model teoritikal dasar

yang merupakan model yang dibangun berdasarkan Trade-Off Theory,

Pecking Order Theory, Agency Theory dan Market Timing Theory.

Data penelitian ini merupakan data rasio yang runut waktu (time

series) dan cross section, dimana antar variabel penelitian saling

mempengaruhi, sehingga dalam penelitian ini menggunakan analisis jalur.

Rancangan penelitian ini bersifat kausal yang menggunakan metode

eksplanatori, untuk menguji hipotesis penelitian dari karakteristik hubungan

atau perbedaan antar kelompok dan interdependensi dari beberapa faktor.

Hipotesis-hipotesis dalam penelitian ini dibangun berdasarkan model empirik,

teori-teori serta hasil penelitian terdahulu. Berdasarkan model yang dibangun

akan dianalisis bagaimana pengaruh Asset Berwujud terhadap stuktur modal

yang di proksi oleh DAR (Debt to asset Ratio), bagaimana pengaruh

Pertumbuhan Perusahaan terhadap stuktur modal, bagaimana pengaruh

Posisioning perusahaan dalam Industri terhadap stuktur modal, bagaimana

pengaruh Likuiditas terhadap stuktur modal, bagaimana pengaruh Kinerja

Saham terhadap struktur modal , bagaimana pengaruh Risiko Bisnis terhadap

struktur modal, bagaimana pengaruh Ukuran Perusahaan (SIZE) terhadap
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struktur modal, bagaimana pengaruh Profitabilitas terhadap struktur modal

dan bagaimana pengaruh Pajak tehadap struktur modal.

3.2. Jenis dan Sumber Data

Jenis data yang digunakan dalam penelitian ini adalah data kuantitatif.

Sedangkan sumber data dalam penelitian ini adalah data sekunder. Sumber

data yang digunakan terdiri dari; (1) Indonesian Capital Marker Directory

(ICMD), terbitan tahun 2005 sampai dengan tahun 2016; (2) Laporan tahunan

(annual report) untuk semua perusahaan yang terpilih menjadi anggota

sampel, untuk tahun 2005 sampai dengan tahun 2016.Berdasarkan dimensi

waktu dan urutan waktu, penelitian ini bersifat cross-sectional dan time series

atau disebut data panel (data pooled).

3.2.1 Populasi dan Sampel

Populasi dalam penelitian ini adalah seluruh perusahaan sektor

manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI), dengan

periode pengamatan mulai dari tahun 2005 sampai dengan tahun

2016. Alasan digunakannya rentang waktu ini adalah: Pertama,

penelitian ini menggunakan panel data atau pooled data yaitu

gabungan antara crossection data dengan time series data. Kedua,

data tahun 2005 digunakan sebagai awal periode, dengan harapan

dapat diperoleh laporan keuangan dengan kondisi perusahaan yang

lebih obyektif, karena relatif jauh dari krisis keuangan yang terjadi

pada tahun 1997; Ketiga, data tahun 2016 digunakan sebagai akhir

periode, karena pada waktu pengumplan data, Bursa Efek Indonesia
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(BEI) terakhir menerbitkan ICMD untuk tahun 2017. yang memuat

laporan keuangan perusahaan-perusahaan untuk tahun 2016.

3.2.2 Sampel

Metode pengambilan sampel yang digunakan dalam penelitian

ini adalah purposive sampling. Kriteria sampel yang digunakan dalam

penelitian ini adalah, sebagai berikut: (1) perusahaan tersebut

mempublikasikan laporan keuangan per 31 Desember untuk tahun

buku 2005 sampai dengan tahun buku 2017; (2) perusahaan tersebut

mempunyai informasi yang berkaitan dengan berbagai pengukuran

variabel, seperti: Asset Berwujud, DAR (Debt to asset Ratio),

Pertumbuhan Perusahaan , Posisioning perusahaan dalam Industri,

Likuiditas, Kinerja Saham , Risiko Bisnis , Ukuran Perusahaan

(SIZE) , Profitabilitas dan Pajak.

3.2.3.  Metode Analisis Data

Metode analisis pada penelitian ini adalah jalur (path analysis)

digunakan untuk menguji pengaruh antar variabel sedangkan Untuk

menguji signifikansi mediasi (variabel mediasi) menggunakan

program LISREL (Linear Structural Relationships). Tahapan-tahapan

dalam analisis data dan pengujian hipotesis dengan menggunakan

program LISREL (LInear Structural RELationships) sebagai berikut :

Pertama, Analisis deskriptif. Kedua, Screening data. Ketiga,

Evaluasi model untuk menguji apakah model sudah fit. Keempat,

Pengujian hipotesis. Kelima, Analisis Deskriptif yang merupakan

gambaran atau deskripsi suatu data yang dilihat dari nilai rata-rata
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(mean), standar deviasi, varian, maksimum dan minimum (Ghozali,

2009). Pengujian hipotesis dengan menggunakan LISREL, Setiap

estimasi parameter dalam LISREL memberikan informasi mengenai :

koefisien regresi, standar error dan nilai t.

3.2.4. Model penelitian

Model dalam penelitian ini memaparkan pengaruh variabel-

variabel Asset Berwujud, DAR (Debt to asset Ratio), Pertumbuhan

Perusahaan , Likuiditas, Kinerja Saham,  Risiko Bisnis, Ukuran

Perusahaan, Profitabilitas dan Pajak. Analisis jalur merupakan

perluasan dari analisis regresi untuk linear berganda. Selanjutnya

menentukan secara matematis persamaan model empiris untuk

menguji hipotesis sebagai berikut ini :

1. Pertumbuhan Perusahaan (Y1) :

Y1 = β2X2 + β3X3 + e1 ............................................................... (3.5.3.1)

2. Capital Structure Base Risk (CSBR), (Y2) :

Y2 = β1X1 + β2X2 + β3X3 + β4X4 + β5X5 + β6X6 + β7X7 +β8X8 +β9X9

+ β10X10 + β11X11+ Y1+ e2................................................... (3.5.3.2)

Keterangan :

X1 = Asset Berwujud (ASB)
X2 = Posisioning perusahaan dalam Industri(PPI)
X3 = Likuiditas (LIK)
X4 = Kinerja Saham (KIS)
X5 = Risiko Bisnis (RIB)
X6 = Ukuran Perusahaan (SIZE)
X7 = Leverage (DAR)
X8 = Profitabilitas (ROA)
X9 = Pajak.(Tax)
Y1 = Pertumbuhan Perusahaan (PRP)
Y2 = Capital Structure Base Risk (CSBR)
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Terdapat beberapa pengukuran untuk menilai Goodness of Fit

dari suatu model, yaitu : Chi-Square dan Probabilitas, Goodness of Fit

Indices (GFI), Adjusted Goodnes of Fit Index (AGFI), Root Mean

Square Error of Approximation (RMSEA), Expected Cross

Validation Index (ECVI), Akaike’s Information Criterion (AIC) dan

CAIC, dan Fit Index. Masing-masing indikator Goodness of Fit

mempunyai kelebihan dan kelemahan (Ghozali, 2005).

3.3 Variabel Penelitian

Variabel penelitian yang digunakan dalam penelitian ini adalah

sebagai berikut dalam tabel 3.2 berikut ini.

Tabel 3.2

Variabel penelitian
Variabel Dimensi / Konsep

Variabel
Pengukuran Variabel

Asset
Berwujud

Merupakan aktiva dimana aktiva tersebut
memiliki fisik yang akan digunakan
sarana usaha, seperti tanah, tanah adalah
harta yang digunakan untuk tujuan usaha.

Pertumbuhan
Perusahaan

Pertumbuhan perusahaan merupakan
kemampuan perusahaan untuk
meningkatkan size.

Market-to-book ratio

Posisioning
perusahaan
dalam
Industri

Posisi penjualan perusahaan terhadap total
penjualan industry.

Likuiditas kemampuan perusahaan dalam memenuhi
kewajiban jangka pendeknya

Kinerja
Saham

Adalah perubahan tahunan dalam harga
saham akhir tahun

Perubahan harga saham akhir tahun

Capital
Structure
Base Risk
(CSBR)

Adalah Perubahan tahunan di EBIT
perusahaan ditambahkan kemampuan
perusahaan dalam membayar beban bunga
pada masa yang akan datang.

Perubahan tahunan di EBIT

perusahaan+
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Ukuran
Perusahaan
(SIZE)

Merupakan ukuran dari besarnya jumlah
seluruh kekayaan (total assets) yang
dimiliki perusahaan

Natural Logarithm of Total Asset

Leverage
(DAR)

Merupakan ukuran
(proporsi) dari penggunaan total hutang
untuk membiayai seluruh investasi
perusahaan.

Profitabilitas
(ROA)

Merupakan ukuran dari tingkat
pengembalian
(return) atas seluruh ekuitas yang dimiliki
perusahaan.

Pajak Pajak penghasilan adalah pajak yang
dikenakan terhadap laba yang diperoleh
perusahaan. Pajak Penghasilan yang
dikenakan atas penghasilan yang
diperoleh perusahaan dilaporkan
mengurangi penghasilan dalam laporan
rugi laba.
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BAB IV

HASIL PENELITIAN

4.1. Analisis Deskriptif

Data yang dikumpulkan pada penelitian ini bersumber dari Pusat

Referensi Pasar Modal Bursa Efek Indonesia (d/h Bursa Efek Jakarta/BEI)

dengan cara men download dari www.jsx.co.id dan dari Pusat Data Pasar

Modal (PDPM) Undip. Perusahaan yang dijadikan sampel dalam penelitian

ini adalah perusahaan-perusahaan manufaktur. Perusahaan-perusahaan yang

dijadikan sampel tersebut adalah perusahaan dalam industri transportasi di

BEI yang memiliki kriteria sebagai berikut: (1) mempublikasikan laporan

tahunan (annual report) dan laporan keuangan tahun 2005 sampai dengan

tahun 2011; (2) tersedia data tentang jumlah atau persentase mengenai

variable yang digunakan dalam penelitian ini

Berdasarkan hasil pengumpulan data banyaknya perusahaan yang

memenuhi kriteria tersebut dengan urutan waktu (time series) dari tahun 2005

sampai tahun 2016 adalah 26 perusahaan 312 observasi. Selengkapnya pada

Tabel 4.1 mengenai data penelitian

Tabel 4.1

Data penelitian ini adalah perusahaan transportasi yang terdaftar di BEI

No Kode
Saham

Nama Emiten No Kode
Saham

Nama Emiten

1. APOL Arpeni Pratama Ocean Line, Tbk 14. NELY Pelayaran Nelly Dwi Putri, Tbk
2. ASSA Adi Sarana Armada, Tbk 15. PTIS Indo Straits, Tbk
3. BBRM Pelayaran Nasional Bina Buana

Raya, Tbk
16. RIGS Rig Tenders Indonesia, Tbk

4. BIRD Blue Bird, Tbk 17. SDMU Sido Mulyo Selaras , Tbk
5. BLTA Berlian Laju Tangker, Tbk 18. SMDR Samudera Indonesia Tbk
6. BULL Buana Listya Tama, Tbk 19. SOCI Soechi Lines Tbk
7. CANI Capitol Nusantara Indonesia, Tbk 20. HITS Humpus Intermoda Transportasi,

Tbk
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8. CASS Cardig Aero service, Tbk 21. IATA Indonesia Air Transport &
Infrastucture Tbk

9. GIAA Garuda Indonesia(Persero), Tbk 22. INDX Tanah Laut Tbk
10. KARW ICTSI Jasa Prima, Tbk 23. TAMU Pelayaran Tamarin Samudra, Tbk
11. LEAD Logindo Samudera Makmur, Tbk 24. TMAS Pelayaran Tempuran Emas, Tbk
12. LRNA Ekasari Lorena Transport, Tbk 26. WINS Wintermar Offshore Marine, Tbk
13. MBSS Mitra Bahtera Segar sejati, Tbk 26. ZBRA Zebra Nusantara, Tbk

4.1.1. Statistik Deskriptif

Analisis Statistik Deskriptif akan membahas deskripsi mengenai

nilai minimum, nilai maksimum, nilai rata-rata dan nilai standar deviasi

dari Asset Berwujud (ASB), Pertumbuhan Perusahaan (PRP),

Posisioning perusahaan dalam Industri(PPI), Likuiditas (LIK), Kinerja

Saham (KIS), Capital Structure Base Risk (CSBR), Risiko Bisnis

(RIB), Ukuran Perusahaan (SIZE), Leverage (DAR), Profitabilitas

(ROA) Pajak. Jumlah unit pengamatan laporan keuangan selama

periode 2005 – 2017. berjumlah 312 unit pengamatan. Statistik

Deskriptif data penelitian secara lengkap disajikan pada Tabel 4.2

berikut ini.

Tabel 4.2

Statistik Deskriptif Data Penelitian Tahun 2005 – 2017

N Range Minimum Maximum Mean Std. Deviation
roa 312 .4079 .00001 .4079 .119810 .0965946

size 312 8.2137 10.3279 18.54163208 14.203757 1.5275566

dpr 312 79.0100 .1000 79.1100 37.253898 16.5904843
dar 312 1 0 1 .43 .260
asb 312 60.9500 38.1900 99.1400 75.415414 14.8623455
prp 312 9 1 10 4.07 1.539
ppi 312 .9091 .0909 1.0000 .273646 .1056137
lik 312 .9835 .0026 .9861 .468099 .2195591
kis 312 18 0 .98 .58 1.961
rib 312 .283 .0012 .2611 235099 .2125005
scbr 312 .5605 .0022 .8601 .357052 .10021911
Valid N (listwise) 312

Sumber : Data diolah
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size 312 8.2137 10.3279 18.54163208 14.203757 1.5275566

dpr 312 79.0100 .1000 79.1100 37.253898 16.5904843
dar 312 1 0 1 .43 .260
asb 312 60.9500 38.1900 99.1400 75.415414 14.8623455
prp 312 9 1 10 4.07 1.539
ppi 312 .9091 .0909 1.0000 .273646 .1056137
lik 312 .9835 .0026 .9861 .468099 .2195591
kis 312 18 0 .98 .58 1.961
rib 312 .283 .0012 .2611 235099 .2125005
scbr 312 .5605 .0022 .8601 .357052 .10021911
Valid N (listwise) 312

Sumber : Data diolah



56



57

4.1.2. Pengujian Asumsi Model Penelitian Empiris

Ghozali (2008) menyatakan bahwa estimasi dalam

57able57le57l equation modelling umumnya berdasarkan pada metode

maximum likelihood (ML). Estimasi dengan ML menghendaki adanya

asumsi yang harus dipenuhi yaitu : 1) jumlah sampel harus besar

(asymptotic); 2) distribusi dari observed 57able57le normal secara

multivariat.

4.1.3. Uji Normalitas Data

Screening data akan menghasilkan output Univariate dan

Multivariate normality untuk mengetahui terpenuhi atau tidak terpenuhi

asumsi normalitas. Salah satu cara untuk membuat data berdistribusi

normal dengan menerapkan normal score yang merupakan suatu

langkah untuk menormalkan data yang tidak normal, tetapi normal

score tersebut hanya dapat dilakukan pada data yang bersifat

continuous, seperti data pada penelitian ini. Setelah menggunakan

normal score, data menjadi normal yang ditunjukkan dengan out put

normalitas seperti pada 57able 4.1.3 berikut ini.

Tabel 4.1.3

Pengujian Normalitas Data Model Penelitian Empiris

Variabel skewness Kurtosis Skewness and Kurtosis
z-score p-value z-score p-value Chi square p-value

roa 0.000 1.000 0.077 0.938 0.006 0.997

size 0.000 1.000 0.077 0.938 0.006 0.997

dpr 0.000 1.000 0.077 0.938 0.006 0.997

dar 0.000 1.000 0.077 0.938 0.006 0.997

asb 0.001 0.999 0.066 0.939 0.004 0.998

prp 0.627 0.531 0.133 0.948 0.410 0.814

ppi -0.908 0.364 -0.150 0.881 0.847 0.655

lik 0.000 1.000 0.077 0.938 0.006 0.997
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kis 0.000 1.000 0.077 0.938 0.006 0.997

scbr 0.000 1.000 0.070 0.908 0.0062 0.976

rib 0.002 0.997 0.0662 0.923 0.001 0.987

Menurut Curran et al. (1996), distribusi data normal jika nilai

skewness kurang dari 2 dan nilai kurtosis kurang dari 7. Pada Tabel 4.4

terlihat bahwa nilai skewness kurang dari 2 dan nilai kurtosis kurang

dari 7, dan P-Value untuk kurtosis dan skewness yang tidak signifikan

(lebih besar dari 0,05) maka dapat disimpulkan data adalah normal atau

terbebas dari Univariate normality (Ghozali Imam, 2005).

4.1.4. Uji Multicollinearity

Multikolinieritas adalah adanya korelasi positif yang sangat

tinggi di antara variabel bebas (Gujarati, 1997). Artinya antara variabel

independent (variabel bebas) yang terdapat dalam model memiliki

hubungan yang sempurna atau mendekati sempurna (koefisien korelasi

tinggi atau bahkan 1). Konsekuensi adanya multikolinieritas dalam

model regresi adalah kesalahan standar estimasi akan cenderung

meningkat dengan bertambahnya variabel independen, tingkat

signifikansi yang digunakan untuk menolak hipotesis nol akan semakin

besar dan probablititas menerima hipotesis yang salah (kesalahan P)

menjadi semakin besar. Untuk menguji terjadinya multikolinieritas

digunakan analisis korelasi jenjang nihil (zero-order correlation)

dengan bantuan program SPSS for Windows versi 16. Pedoman

pengambilan keputusan didasarkan pada pendapat Edwards (1979) yang

menyatakan hubungan (korelasi) antar variabel bebas yang lebih besar

dari 0,85 menunjukkan terjadinya multikolinieritas. Terjadinya

interkolinieritas menurut Fernandes (1984) dapat menyebabkan
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tingginya harga determinasi dan penurunan indeks korelasi bila salah

satu variabel dikendalikan. Deteksi multikolinieritas dalam penelitian

ini dilakukan dengan melihat koefisien korelasi r product moment dari

Pearson, nilai Tolerance dan Variance Inflation Factor (VIF). Indikasi

multikolinieritas dalam penelitian ini dapat disajikan pada Tabel 4.22

Tabel 4.22

Hasil Pengujian Multicollinerity variabel penelitian

Model roa size dpr dar asb prp ppi lik kis rib scbr
1 Correlation roa 1.000 .020 -.032 -.034 -.030 -.046 .026 -.032 -.043 -.051 -.074

size .020 1.000 -.055 -.049 .053 -.043 -.041 .054 -.039 .092 .224
dar -.059 -.048 .037 1.000 .039 -.028 -.039 .092 .224 .038 -.032
asb -.050 -.049 .016 .032 1.000 -.123 -.085 .004 .021 .016 -.059
prp .093 -.043 -.051 -.074 .074 1.000 -.036 .028 -.048 -.051 -.050
ppi .028 -.039 .092 .224 .001 .092 1.000 -.130 -.049 .021 -.055
lik -.130 -.095 .004 .021 -.056 .004 .224 1.000 -.043 .012 -.048
kis -.076 -.061 .002 .012 -.096 .002 .021 .092 1.000 .001 -.049
rib .020 -.031 .052 .001 .022 -.049 -.032 .004 -.338 1.000 -.043
scbr .023 -0.07 .001 -.056 -.021 .016 -.059 .028 -.775 -.082 1.000

a. Dependent Variabel: dar

Multikolinieritas dapat juga dilihat dari pertama, nilai Tolerance

dan lawannya. Kedua, variance inflation factor (VIF). Kedua ukuran ini

menunjukkan setiap variabel independen manakah yang dijelaskan oleh

variabel independen lainnya. Dalam pengertian sederhana setiap

variabel independen menjadi variabel dependen dan diregres terhadap

variabel independen lainnya. Tolerance mengukur variabilitas variabel

independen yang terpilih yang tidak dijelaskan oleh variabel

independen lainnya. Jadi nilai tolerance yang rendah sama dengan nilai

VIF tinggi (karena VIF = 1/ tolerance). Nilai cutoff yang umum dipakai

untuk menunjukkan adanya multikolinearitas adalah nilai tolerance ≤

0.10 atau sama dengan nilai VIF ≥10. Data dalam penelitian ini

menunjukkan bahwa nilai tidak ada variabel independen yang memiliki
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nilai tolerance kurang dari 0.10 yang berarti tidak ada korelasi antar

variabel independen yang nilainya lebih dari 95%. Hasil perhitungn

nilai tolerance inflation factor (VIF) juga menunjukkan hal yang sama

tidak ada variabel independen yang memiliki nilai VIF lebih dari 10.

Jadi bisa disimpulkan bahwa tidak ada multikolineritas antar variabel

independen dalam regresi.

4.1.5. Pengujian Goodness- of fit Model Penelitian Empiris

Setelah data normal dan tidak ada multicollinearity selanjutnya

akan dilakukan pengujian untuk menilai Goodness of Fit dari model

dengan menggunakan : Chi-Square dan Probabilitas, Goodness of Fit

Indices (GFI), Adjusted Goodnes of Fit Index (AGFI), Root Mean

Square Error of Approximation (RMSEA), Expected Cross Validation

Index (ECVI), Akaike’s Information Criterion (AIC) dan CAIC, dan Fit

Index. Hasil pengujian Goodness of Fit model dengan menggunakan

indikator-idikator dapat dilihat pada tabel 4.2.2 berikut ini .

Tabel 4.2.2

Ringkasan Hasil Pengujian Goodness Of Fit Model

Model Fit Indicators Value Cutt of Value Conclusion
Chi-Square dan Probabilitas :
1. Minimum Fit Function Chi Square
2. Normal Theory Weighted Least

Square Chi Square

P = 0.39

P = 0.39

P > 0,005

P > 0,005

Model fit

Model fit

Goodness of Fit Indices (GFI) 1.00 P ≥ 0,90 Model fit
1. Adjusted Goodnes of Fit Index

(AGFI)
2. Parsimony Goodnes of Fit Index

(PGFI)

0.97

0.67

P ≥ 0,90

P > 0,05

Model fit

Model fit
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1. Root Mean Square Error of
Approximation (RMSEA)

2. P-Value for Test of Close Fit
(RMSEA)

0.0

0.071

< 0,050

< 0,050

Model fit

Model fit

1. Expected Cross Validation Index
(ECVI)

2. ECVI for Saturated Model
3. ECVI for Independence Model

0.24

0.25
2,58

1. ECVI (0,24) < ECVI
for Saturated(0,25)
Model

2. ECVI (0,23) < ECVI
for Independence
Model (2,58)

Model fit

Model fit

Akaike’s Information Criterion
(AIC) dan CAIC :
1. Model AIC
2. Independence AIC
3. Saturated AIC
4. Model CAIC
5. Independence CAIC
6. Saturated AIC

86.99
984.11
90,00
293.59
984.11
311.35

1. Model AIC (86.99) <
Independence AIC
(984.11) dan Model
AIC (293,59) <
Saturated AIC (311,35)

2. Model CAIC (293,59)
< Independence
(984,11) Dan Model
CAIC (293,59)<
Saturated AIC (311,35)

Model fit

Model fit

Fit Index : Normed Fit Index (NFI)
Comparative Fit Index (CFI)
Incremental Fit Index (IFI) Relative
Fit Index (RFI)

P > 0,90
P > 0,90
P > 0,90
P > 0,90

0,97
0,98
0,98
0.94

Model fit
Model fit
Model fit
Model fit

Source : The result of data processing by LISREL
Berdasarkan hasil pengujian Goodness of Fit model pada tabel

4.2.2 dapat disimpulkan bahwa secara keseluruhan model penelitian

menunjukkan fit.
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Nilai Estimasi

1,98

PPI

PRP

LIK

ASB

KIS

RIB

SIZE

CSBR

-0,10

0,15

-0,130,002

0,026

-0,16

ROA

TAX

0,02

-0,001

0,001

0,005

e1

e2
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Nilai Standardized

4.1.6. Pengujian Hipotesis

Metode estimasi yang paling populer digunakan pada

penelitian Structural Equation Modeling (SEM) dan digunakan oleh

LISREL adalah Maximum Likelihood, karena akan menghasilkan

estimati parameter yang valid, efisien dan reliable apabila data yang

PPI

PRP

LIK

ASB

KIS

RIB

SIZE

CSBR

-0,15

0,08

-0,070,04

0,034

-0,23

ROA

TAX

0,21

-0,23

0,10

0,31

e1

e22,05
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digunakan memenuhi normalitas multivariate, besaran sampel

minimum 100 sampai 200. Diagram jalur dengan menggunakan

program LISREL pada gambar berikut ini menampilkan nilai estimasi

unstandardized hubungan antar variabel. Pada penelitian ini jumlah

sampel pengamatan sebanyak 312 dan data sudah memenuhi

normalitas multivariate serta memenuhi asumsi multicollinearity yang

mengharuskan tidak adanya korelasi diantara variabel-variabel

independen. Dari gambar berikut mengenai struktur SEM dapat di

buat persamaan matematis sebagai berikut :

Pertumbuhan Perusahaan (PRP) (Y1) :

1. PRP = -0,33 PPI + 2,15 LIK + e1

2. R2 = 0.45

Capital Structure Base Risk (CSBR) (Y2) :
1. CSBR = 3,26*ASB - 0,39*PPI + 0,28*LIK - 0,66*KIS + 2,02*RIB -

0,01*SIZE + 1,08*ROA + 0,05*TAX + 1,98* PRP + e1

2. R2 = 0.045
3. AdjR = 0.054

Diagram jalur dengan menggunakan program LISREL pada gambar

diatas berikut ini menampilkan nilai estimasi t value hubungan antar

variabel

Berdasarkan output LISREL tersebut dapat diketahui bahwa :

1. Posisioning perusahaan dalam Industri (PPI) tidak berpengaruh

terhadap Pertumbuhan Perusahaan (PRP), karena t hitung yang

dihasilkan oleh LISREL ǀ-0,33ǀ lebih kecil dari t tabel 1.960.

2. Likuiditas (LIK) berpengaruh terhadap Pertumbuhan Perusahaan

(PRP), karena t hitung yang dihasilkan oleh LISREL ǀ2,15ǀ lebih

besar dari t tabel 1,960.
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3. Posisioning perusahaan dalam Industri(PPI) tidak berpengaruh

terhadap Capital Structure Base Risk (CSBR), karena t hitung

yang dihasilkan oleh LISREL ǀ-0,39ǀ lebih kecil dari t tabel 1.960

.

4. Likuiditas (LIK) tidak berpengaruh terhadap Capital Structure

Base Risk (CSBR), karena t hitung yang dihasilkan oleh LISREL

ǀ0.28ǀ lebih kecil dari t tabel 1.960.

5. Asset Berwujud (ASB) berpengaruh terhadap Capital Structure

Base Risk (CSBR), karena t hitung yang dihasilkan oleh LISREL

ǀ3.26ǀ lebih besar dari t tabel 1.960.

6. Kinerja Saham (KIS) tidak berpengaruh terhadap Capital

Structure Base Risk (CSBR), karena t hitung yang dihasilkan oleh

LISREL ǀ-0.01ǀ lebih kecil dari t tabel 1.960.

7. Risiko Bisnis (RIB) berpengaruh terhadap Capital Structure Base

Risk (CSBR), karena t hitung yang dihasilkan oleh LISREL ǀ2.02ǀ

lebih besar dari t tabel 1.960.

8. Ukuran Perusahaan (SIZE) tidak berpengaruh terhadap Capital

Structure Base Risk (CSBR), karena t hitung yang dihasilkan oleh

LISREL ǀ-0.01ǀ lebih kecil dari t tabel 1.960.

9. Profitabilitas (ROA) berpengaruh terhadap Capital Structure

Base Risk (CSBR), karena t hitung yang dihasilkan oleh LISREL

ǀ1.88ǀ lebih besar dari t tabel 1.960.
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10. Pajak (TAX) tidak berpengaruh terhadap Capital Structure Base

Risk (CSBR), karena t hitung yang dihasilkan oleh LISREL ǀ0.05ǀ

lebih kecil dari t tabel 1.960.

11. Pertumbuhan Perusahaan (PRP) berpengaruh terhadap Capital

Structure Base Risk (CSBR), karena t hitung yang dihasilkan oleh

LISREL ǀ1.98ǀ lebih besar dari t tabel 1.960.

Gambar 4.3
t value

Sumber : data diolah

PPI

LIK

PRP

ASB

KIS

RIB

SIZE

ROA

TAX

CSBR

-0,33

2,15

3,26

-0,390,28

-0,66

2,02

-0,01

1,88

0,05

1,98
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Pengujian hipotesis secara parsial dilakukan untuk dapat

menjawab pertanyaan-pertanyaan pada penelitian ini. Pertanyaan-

pertanyaan penelitian yang diajukan pada penelitian ini adalah sebagai

berikut :

1. Bagaimanakah Posisioning perusahaan dalam Industri (PPI)

berpengaruh terhadap Pertumbuhan Perusahaan (PRP).

2. Bagaimanakah Likuiditas (LIK) berpengaruh terhadap

Pertumbuhan Perusahaan (PRP).

3. Bagaimanakah Posisioning perusahaan dalam Industri (PPI)

berpengaruh terhadap Capital Structure Base Risk (CSBR).

4. Bagaimanakah Likuiditas (LIK) berpengaruh terhadap Capital

Structure Base Risk (CSBR).

5. Bagaimanakah Asset Berwujud (ASB) berpengaruh terhadap

Capital Structure Base Risk (CSBR).

6. Bagaimanakah Kinerja Saham (KIS) berpengaruh terhadap

Capital Structure Base Risk (CSBR).

7. Bagaimanakah Risiko Bisnis (RIB) berpengaruh terhadap Capital

Structure Base Risk (CSBR).

8. Bagaimanakah Ukuran Perusahaan (SIZE) berpengaruh terhadap

Capital Structure Base Risk (CSBR).

9. Bagaimanakah Profitabilitas (ROA) berpengaruh terhadap

Capital Structure Base Risk (CSBR).

10. Bagaimanakah Pajak (TAX) berpengaruh terhadap Capital

Structure Base Risk (CSBR).
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11. Bagaimanakah Pertumbuhan Perusahaan (PRP) berpengaruh

terhadap Capital Structure Base Risk (CSBR).

Tabel 4.4 Pengaruh Langsung
PRP : PPI ; LIK ; CSBR ; ASB ; PPI ; LIK ; KIS ; RIB ; SIZE ;

ROA ; TAX; PRP
Variabel Estimate Coefficient

Standardized
Nilai t

Posisioning perusahaan dalam
Industri (PPI) Perusahaan (PRP).

-0,10 -0,15 -0,33

Likuiditas (LIK) Pertumbuhan
Perusahaan (PRP).

0,15 0,08 2,15

Posisioning perusahaan dalam
Industri (PPI) Capital Structure
Base Risk (CSBR).

-0,13 -0,07 -0,39

Likuiditas (LIK) Capital
Structure Base Risk (CSBR).

0,002 0,04 0.28

Asset Berwujud (ASB) Capital
Structure Base Risk (CSBR).

0,02 0,034 3.26

Kinerja Saham (KIS)Capital
Structure Base Risk (CSBR).

-0,16 -0,23 -0.01

Risiko Bisnis (RIB) Capital
Structure Base Risk (CSBR).

0,02 0,21 2.02

Ukuran Perusahaan (SIZE)Capital
Structure Base Risk (CSBR).

-0,001 -0,23 -0.01

Profitabilitas (ROA) Capital
Structure Base Risk (CSBR).

0,001 0,10 1.88

Pajak (TAX) Capital Structure
Base Risk (CSBR).

0,005 0,31 0.05

Pertumbuhan Perusahaan (PRP)
Capital Structure Base Risk
(CSBR).

1,98 2,05 1.98

Sumber : data yang diolah dengan lisrel
Keterangan : *) signifikan pada α = 5%
**) signifikan pada α = 10%

Hasil analisis jalur yang diterlihat pada Tabel 4.5, menunjukkan

bahwa

Asset Berwujud berpengaruh paling besar terhadap Capital

Structure Base Risk (CSBR). Pada penelitian ini juga akan melihat

pengaruh tidak langsung yaitu Pengaruh tidak langsung PPI terhadap

CSBR melalui PRP, Pengaruh tidak langsung LIK terhadap CSBR
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melalui PRP menggunakan Sobel Test dapat dilihat pada table 4.6

berikut

Tabel 4.6.
Pengaruh tidak langsung PPI dan LIK terhadap CSBR melalui

PRP

Variabel Test Statistik P Value Standar Error Hasil
PPI→ PRP →CSBR 0,6206702 0,53481664 0,2842089 p value > 0,05 Ditolak
LIK→ PRP→CSBR 2,59374135 0,00949379 0,29470942 p value < 0,05 Diterima

Sumber : data yang diolah dengan Sobel Test.
Berdasarkan output LISREL tersebut dapat diketahui bahwa :

Pengujian Hipotesis 1

Hipotesis 1 menyatakan bahwa posisioning perusahaan dalam

industri (PPI) berpengaruh positif terhadap pertumbuhan perusahaan

(PRP), memiliki coefficient standardized bertanda negatif (-0,15) dan

nilai t  sebesar -0,33 yang lebih kecil dari t table 1,98 pada taraf

signifikansi 5%, dengan demikian hipotesis 1 yang menyatakan

Posisioning perusahaan dalam industri (PPI) berpengaruh terhadap

pertumbuhan perusahaan (PRP) ternyata tidak terbukti. Dengan

demikian hipotesis 1 yang menyatakan posisioning perusahaan dalam

Industri (PPI) berpengaruh terhadap pertumbuhan perusahaan (PRP)

tidak dapat diterima.

Pengujian Hipotesis 2

Hipotesis 2 menyatakan bahwa Likuiditas (LIK) berpengaruh

positif terhadap Pertumbuhan Perusahaan (PRP), memiliki coefficient

standardized bertanda positif (0,08) dan nilai t  sebesar 2,15 lebih

besar dari t tabel 1,960 pada taraf signifikansi 5%, dengan demikian

hipotesis 2 yang menyatakan Likuiditas (LIK) berpengaruh terhadap

Pertumbuhan Perusahaan (PRP), ternyata terbukti. Dengan demikian
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hipotesis 2 yang menyatakan Likuiditas (LIK) berpengaruh terhadap

Pertumbuhan Perusahaan (PRP), dapat diterima.

Pengujian Hipotesis 3

Hipotesis 3 menyatakan bahwa Posisioning perusahaan dalam

Industri (PPI) berpengaruh positif terhadap Capital Structure Base

Risk (CSBR). Memiliki coefficient standardized bertanda negative (-

0,07) dengan t -0,39 lebih kecil dari t tabel 1.960 pada taraf

signifikansi 5%, dengan demikian hipotesis 3 yang menyatakan bahwa

Posisioning perusahaan dalam Industri (PPI) berpengaruh positif

terhadap Capital Structure Base Risk (CSBR), ternyata tidak terbukti.

Dengan demikian hipotesis 3 yang menyatakan Posisioning

perusahaan dalam Industri (PPI) berpengaruh positif terhadap Capital

Structure Base Risk (CSBR), tidak dapat diterima.

Pengujian Hipotesis 4

Hipotesis 4 menyatakan bahwa Likuiditas (LIK) berpengaruh

positif terhadap Capital Structure Base Risk (CSBR), Memiliki

coefficient standardized bertanda positif (0,04) dengan t hitung 0.28

lebih kecil dari t tabel 1.960, lebih kecil dari t tabel 1.960 pada taraf

signifikansi 5%, dengan demikian hipotesis 4 yang menyatakan bahwa

Likuiditas (LIK) berpengaruh positif terhadap Capital Structure Base

Risk (CSBR), ternyata tidak terbukti. Dengan demikian hipotesis 4

yang menyatakan Likuiditas (LIK) berpengaruh positif terhadap

Capital Structure Base Risk (CSBR), tidak dapat diterima.
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Pengujian Hipotesis 5

Hipotesis 5 menyatakan bahwa Asset Berwujud (ASB)

berpengaruh positif terhadap Capital Structure Base Risk (CSBR),

Memiliki coefficient standardized bertanda negative (-0,01) dengan t

hitung 3.26 lebih besar dari t tabel 1.960. pada taraf signifikansi 5%,

dengan demikian hipotesis 5 yang menyatakan bahwa Asset

Berwujud (ASB) berpengaruh positif terhadap Capital Structure Base

Risk (CSBR), ternyata terbukti. Dengan demikian hipotesis 5 yang

menyatakan Asset Berwujud (ASB) berpengaruh positif terhadap

Capital Structure Base Risk (CSBR), dapat diterima.

Pengujian Hipotesis 6

Hipotesis 6 menyatakan bahwa Kinerja Saham (KIS)

berpengaruh positif terhadap Capital Structure Base Risk (CSBR),

Memiliki coefficient standardized bertanda negative (-0,23) dengan t

hitung -0.01 lebih kecil dari t tabel 1.960. pada taraf signifikansi 5%,

dengan demikian hipotesis 6 yang menyatakan Kinerja Saham (KIS)

berpengaruh positif terhadap Capital Structure Base Risk (CSBR),

ternyata tidak terbukti. Dengan demikian hipotesis 6 yang menyatakan

Kinerja Saham (KIS) berpengaruh positif terhadap Capital Structure

Base Risk (CSBR), tidak dapat diterima.

Pengujian Hipotesis 7

Hipotesis 7 menyatakan bahwa Risiko Bisnis (RIB)

berpengaruh positif terhadap Capital Structure Base Risk (CSBR),

Memiliki coefficient standardized bertanda positif (0,21) dengan t
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hitung 2.02 lebih besar dari t tabel 1.960. pada taraf signifikansi 5%,

dengan demikian hipotesis 7 yang menyatakan Risiko Bisnis (RIB)

berpengaruh positif terhadap Capital Structure Base Risk (CSBR),

ternyata terbukti. Dengan demikian hipotesis 7 yang menyatakan

Risiko Bisnis (RIB) berpengaruh positif terhadap Capital Structure

Base Risk (CSBR), dapat diterima.

Pengujian Hipotesis 8

Hipotesis 8 yang menyatakan bahwa Ukuran Perusahaan

(SIZE) berpengaruh positif terhadap Capital Structure Base Risk

(CSBR), Memiliki coefficient standardized bertanda negatif (-0,23)

dengan t hitung -0.01lebih kecil dari t tabel 1.960 pada taraf

signifikansi 5%, dengan demikian hipotesis 8 yang menyatakan

Ukuran Perusahaan (SIZE) berpengaruh positif terhadap Capital

Structure Base Risk (CSBR), ternyata tidak terbukti. Dengan demikian

hipotesis 8 yang menyatakan Ukuran Perusahaan (SIZE) berpengaruh

positif terhadap Capital Structure Base Risk (CSBR), tidak dapat

diterima.

Pengujian Hipotesis 9

Hipotesis 9 yang menyatakan bahwa Profitabilitas (ROA)

berpengaruh positif terhadap Capital Structure Base Risk (CSBR),

Memiliki coefficient standardized bertanda positif (0,10) dengan t

1.88 lebih besar dari t tabel 1.960. pada taraf signifikansi 5%, dengan

demikian hipotesis 9 yang menyatakan Profitabilitas (ROA)
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berpengaruh positif terhadap Capital Structure Base Risk (CSBR),

ternyata terbukti. Dengan demikian hipotesis 9  yang menyatakan

Profitabilitas (ROA) berpengaruh positif terhadap Capital Structure

Base Risk (CSBR), dapat diterima.

Pengujian Hipotesis 10

Hipotesis 10 yang menyatakan bahwa Pajak (TAX)

berpengaruh positif terhadap Capital Structure Base Risk (CSBR),

Memiliki coefficient standardized bertanda positif (0,31) dengan t

hitung 0.05 lebih kecil dari t tabel 1.960. pada taraf signifikansi 5%,

dengan demikian hipotesis 10 yang menyatakan Pajak (TAX)

berpengaruh positif terhadap Capital Structure Base Risk (CSBR)

ternyata tidak terbukti. Dengan demikian hipotesis 10 yang

menyatakan Pajak (TAX) berpengaruh negative terhadap Capital

Structure Base Risk (CSBR), dapat diterima.

Pengujian Hipotesis 11

Hipotesis 11 yang menyatakan bahwa Pertumbuhan

Perusahaan (PRP) berpengaruh positif terhadap Capital Structure

Base Risk (CSBR), Memiliki coefficient standardized bertanda positif

(2,05) dengan t hitung 1.98 lebih besar dari t tabel 1.960. pada taraf

signifikansi 5%, dengan demikian hipotesis 11 yang menyatakan

Pertumbuhan Perusahaan (PRP) berpengaruh positif terhadap Capital

Structure Base Risk (CSBR), ternyata terbukti. Dengan demikian

hipotesis 11 yang menyatakan Pertumbuhan Perusahaan (PRP)
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berpengaruh positif terhadap Capital Structure Base Risk (CSBR),

dapat diterima.

Pengujian Hipotesis 12

Hipotesis 12 yang menyatakan bahwa Pertumbuhan

perusahaan (PRP) memediasi pengaruh posiif antara posisioning

perusahaan dalam Industri (PPI) terhadap Capital Structure Base Risk

(CSBR). Hipotesis ini untuk menjawab pertanyaan penelitian nomor

dua belaas yaitu Bagaimanakah Pertumbuhan perusahaan (PRP)

memediasi pengaruh antara posisioning perusahaan dalam Industri

(PPI) terhadap Capital Structure Base Risk (CSBR) ? Pengujian

hipotesis dengan menggunakan analisis jalur, yang dilakukan dengan

cara menghitung pengaruh total dari efek langsung variabel

Pertumbuhan perusahaan (PRP) terhadap Capital Structure Base Risk

(CSBR) dan Pertumbuhan perusahaan (PRP) terhadap Capital

Structure Base Risk (CSBR) melalui posisioning perusahaan dalam

Industri (PPI). Tabel 4.6. menunjukkan P Value 0,53481664 yang

lebih besar dari 0,05 yang artinya bahwa hubungan mediasi tersebut

tidak dapat diterima.

Pengujian Hipotesis 13

Hipotesis 13 yang menyatakan bahwa Pertumbuhan

perusahaan (PRP) memediasi pengaruh positif antara Likuiditas(LIK)

terhadap Capital Structure Base Risk (CSBR). Pengujian hipotesis

dengan menggunakan analisis jalur, yang dilakukan dengan cara

menghitung pengaruh total dari efek langsung variabel Pertumbuhan
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perusahaan (PRP) terhadap Capital Structure Base Risk (CSBR) dan

Pertumbuhan perusahaan (PRP) terhadap Capital Structure Base Risk

(CSBR) melalui Likuiditas(LIK) .Tabel 4.6. menunjukkan P Value

0,00949379 yang lebih kecil dari 0,05 yang artinya bahwa hubungan

mediasi tersebut dapat diterima.
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BAB V

PEMBAHASAN HASIL PENELITIAN

5.1.1 Pengantar

Temuan hasil penelitin ini sangat berhubungan dengan pertama,

kajian mengenai Pertumbuhan Perusahaan yang dipengaruhi oleh

Posisioning perusahaan dalam Industri(PPI) dan Likuiditas (LIK). Kedua,

Capital Structure Base Risk yang dipengaruhi oleh : Asset Berwujud

(ASB), Posisioning perusahaan dalam Industri(PPI), Likuiditas (LIK),

Kinerja Saham (KIS), Risiko Bisnis (RIB), Ukuran Perusahaan (SIZE),

Leverage (DAR), Profitabilitas (ROA), Pajak.(Tax). Ketiga, pengaruh

mediasi 2 variabel penelitian yaitu Pertumbuhan perusahaan (PRP)

memediasi pengaruh posiif antara posisioning perusahaan dalam Industri

(PPI) terhadap Capital Structure Base Risk (CSBR) dan Pertumbuhan

perusahaan (PRP) memediasi pengaruh positif antara Likuiditas terhadap

Capital Structure Base Risk (CSBR). Selengkapnya Rangkuman hasil

pengujian hipotesis penelitian ini selengkapnya pada tabel 5.1 sebagai

berikut :

Tabel 5.1

Ringkasan hasil pengujian Hipotesis Penelitian

No Hipotesis Penelitian Kesimpulan

1. Posisioning perusahaan dalam industri (PPI) berpengaruh
positif terhadap pertumbuhan perusahaan (PRP).

Diterima

2. Likuiditas (LIK) berpengaruh positif terhadap Pertumbuhan
Perusahaan (PRP).

Diterima

3. Posisioning perusahaan dalam Industri (PPI) berpengaruh
positif terhadap Capital Structure Base Risk (CSBR).

Ditolak

4. Likuiditas (LIK) berpengaruh positif terhadap Capital Ditolak
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Structure Base Risk (CSBR).
5. Asset Berwujud (ASB) berpengaruh positif terhadap

Capital Structure Base Risk (CSBR)
Diterima

6. Kinerja Saham (KIS) berpengaruh positif terhadap Capital
Structure Base Risk (CSBR)

Ditolak

7. Risiko Bisnis (RIB) berpengaruh positif terhadap Capital
Structure Base Risk (CSBR)

Diterima

8. Ukuran Perusahaan (SIZE) berpengaruh positif terhadap
Capital Structure Base Risk (CSBR)

Ditolak

9. Profitabilitas (ROA) berpengaruh positif terhadap Capital
Structure Base Risk (CSBR)

Diterima

10. Pajak (TAX) berpengaruh positif terhadap Capital
Structure Base Risk (CSBR)

Diterima

11. Pertumbuhan Perusahaan (PRP) berpengaruh positif
terhadap Capital Structure Base Risk (CSBR).

Diterima

12. Pertumbuhan perusahaan (PRP) memediasi pengaruh posiif
antara posisioning perusahaan dalam Industri (PPI)
terhadap Capital Structure Base Risk (CSBR)

Ditolak

13. Pertumbuhan perusahaan (PRP) memediasi pengaruh positif
antara Likuiditas terhadap Capital Structure Base Risk
(CSBR)

Diterima

Sumber : Olah data menggunakan Lisrel

Berikut ini adalah pemaparan hasil pengujian 13 (tigabelas) hipotesis

tersebut.

5.1.2 Pembahasan Hipotesis 1

Hipotesis 1 menyatakan bahwa Posisioning perusahaan dalam

industri (PPI) berpengaruh positif terhadap pertumbuhan perusahaan

(PRP). Hasil statististik menunjukkan bahwa hipotesis tersebut diterima.

Hal ini sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh (Kotler &

Armstrong, 2010; Martos-Partal & Gonzбlez-Benito, 2011; Sirianni,

Bitner, Brown, & Mandel, 2013) mengenai Positioning adalah bagian

integral dari pemasaran. Aktivitas penentuan posisi berdampak positif

terhadap keunggulan kompetitif jangka panjang perusahaan (Hassan &

Craft, 2012; Kotler & Armstrong, 2010). Merek yang diposisikan dengan

baik membedakan dirinya dari para pesaingnya dan menarik bagi
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kebutuhan spesifik pelanggannya, yang mengarah pada loyalitas

konsumen yang tinggi, ekuitas merek yang diturunkan oleh konsumen, dan

kemauan untuk mencari merek (misalnya Dou, Lim, Su, Zhou, & Cui,

2010; Gammoh, Koh, & Okoroafo, 2011; Keller, 2003). Ini meningkatkan

persepsi kualitas dan kepercayaan di antara pembeli dalam keputusan

pembelian mereka (Leek & Christodoulides, 2012; Ohnemus, 2009).

Penjual dapat memanfaatkan merek yang diposisikan dengan baik dengan

mengekstraksi premi untuk proposisi nilai mereka (Ohnemus, 2009;

Persson, 2010).

Terlepas dari potensi keuntungan, positioning dalam konteks

business-to-business (B2B) belum menerima perhatian penelitian yang

memadai (Kalafatis, Tsogas, & Blankson, 2000; Kerдnen & Jalkala, 2014;

Penttinen & Palmer, 2007). Sebagian alasannya mungkin karena strategi

yang berfokus pada merek membutuhkan komitmen sumber daya yang

besar (Leek & Christodoulides, 2012) dan tidak menghasilkan hasil

keuangan langsung (Chang, Wang, & Arnett, 2018; Ohnemus, 2009).

Sampai sekarang, kami tidak memiliki bukti yang memadai tentang jenis

strategi penentuan posisi perusahaan dalam industry. Positioning

merupakan keputusan strategis yang penting (Fuchs & Diamantopoulos,

2010; Keller dan Lehmann, 2006) dan didefinisikan sebagai tindakan

merancang penawaran dan citra perusahaan untuk menempati tempat yang

berbeda di benak pasar sasaran (Kotler & Armstrong, 2010). Strategi

penentuan posisi yang sukses dikaitkan dengan kemampuan utama

perusahaan (Fuchs & Diamantopoulos, 2010) menerangi cara unik
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perusahaan dalam memberikan nilai kepada pelanggan (Blankson,

Nkrumah, Opare, & Ketron, 2018; Keller, 2003).

Penggunaan dan efektivitas berbagai strategi positioning merek

telah diteliti terutama dalam pengaturan pemasaran konsumen (misalnya

Akaka & Alden, 2010; Blankson et al., 2018; Bhat & Reddy, 1998;

Blankson & Kalafatis, 2004; Fuchs & Diamantopoulos, 2010 ; Pham dan

Muthukrishnan, 2002; Punj and Moon, 2002). Sebagai contoh, Blankson

dan Kalafatis (2004) mengusulkan tipologi berbasis konsumen dari

delapan strategi positioning merek yang berbeda, dan kemudian, Blankson,

et al., (2008) menemukan bahwa strategi positioning berpengaruh positif

terhadap kinerja perusahaan. Fuchs & Diamantopoulos (2010)

mengusulkan beberapa strategi positioning merek dan menemukan bahwa

konsumen merespon terbaik terhadap strategi positioning berbasis

manfaat. Keuntungan dari strategi penentuan posisi tidak terbatas pada

hanya pasar konsumen (Kerдnen & Jalkala, 2014; Keller dan Lehman,

2006). hanya pasar konsumen (Kerдnen & Jalkala, 2014; Keller dan

Lehman, 2006). Strategi positioning yang sukses dapat menyebabkan

peningkatan kepercayaan di antara pembeli dalam keputusan pembelian

mereka dan mengurangi persepsi risiko mereka (Ohnemus, 2009). Ini juga

dapat berkontribusi pada peningkatan persepsi kualitas dan keunikan

(Cretu & Brodie, 2007; Leek & Christodoulides, 2012; Michell, King, &

Reast, 2001; Nyadzayo, Matanda, & Ewing, 2016). Perusahaan dapat

menggunakan strategi penentuan posisi untuk membedakan diri mereka
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sendiri dan mendapatkan keuntungan yang lebih tinggi dari pembeli

mereka (Ohnemus, 2009; Persson, 2010).

5.1.3 Pembahasan Hipotesis 2

Hipotesis 2menyatakan bahwa Likuiditas (LIK) berpengaruh

positif terhadap Pertumbuhan Perusahaan (PRP). Sejak studi seminal

Gibrat (1931), penelitian baru-baru ini telah berfokus pada implikasi lebih

lanjut dari regresi Gibrat standar pada organisasi industri. Termasuk

variabel tambahan seperti arus kas sebagai proksi untuk kendala likuiditas

terhadap regresi LPE, penelitian ini menafsirkan sensitivitas arus kas

pertumbuhan yang tinggi sebagai indikator ketergantungan berlebihan

perusahaan pada dana internal untuk membiayai proyek investasi baru.

Oleh karena itu, pertumbuhan perusahaan-perusahaan ini akan dibatasi

oleh kapasitas yang menghasilkan laba dari fasilitas produksi yang ada.

Salah satu studi berpengaruh untuk menyelidiki pengaruh kendala

keuangan terhadap pertumbuhan perusahaan secara keseluruhan, Carpenter

dan Petersen (2002) mengharuskan dimasukkannya arus kas dalam regresi

pertumbuhan untuk menunjukkan sensitivitas pertumbuhan-arus kas yang

lebih tinggi sebagai tanda masalah pembiayaan yang lebih besar. Mereka

memutar Fazzari et al. (1988) pendekatan dengan meneliti efek pada

pertumbuhan perusahaan daripada pada investasi dalam aktiva tetap yang

gagal memperhitungkan alternatif penggunaan keuangan internal dalam

produksi, kepemilikan kas, keterlambatan pembayaran dll. Mereka

mengukur tingkat pertumbuhan oleh perubahan relatif dalam total aset

perusahaan yang menangkap tidak hanya pertumbuhan modal fisik



81

perusahaan, tetapi juga modal kerja bruto. Hasil mereka mengungkapkan

bahwa sensitivitas pertumbuhan terhadap arus kas lebih besar dari satu

untuk perusahaan yang menghadapi kendala pendanaan karena efek

leverage dan sensitivitas menjadi jauh lebih lemah bagi perusahaan yang

menghadapi kendala keuangan yang lebih santai. Ini berarti bahwa

pertumbuhan perusahaan terhambat oleh kendala likuiditas dan ini

memberikan prediksi kuantitatif dan relatif lebih kuat tentang adanya

kendala pendanaan. Wagenvoort (2003) memperkirakan model yang

serupa untuk kelas ukuran yang berbeda dari perusahaan-perusahaan di

negara-negara Uni Eropa menambahkan dampak leverage dan ukuran

perusahaan untuk analisis empiris mereka dan mencapai kesimpulan yang

sama. Hutchinson dan Xavier (2006) juga lebih suka untuk membuat

perbandingan kuantitatif tingkat kendala keuangan internal pada

pertumbuhan perusahaaan dan menemukan bahwa sensitivitas arus kas

pertumbuhan perusahaan Slovenia relatif lebih dari yang dari Belgia.

Menggunakan data Eropa juga, Coluzzi et al. (2012) memilih untuk

menguji ukuran, pertumbuhan masa lalu dan ukuran langsung hambatan

keuangan yang diperoleh dari data survei dan menemukan bahwa

hambatan keuangan secara negatif mempengaruhi pertumbuhan

perusahaan dan pertumbuhan perusahaan merespons positif terhadap arus

kas.

Termotivasi oleh gagasan yang sama untuk menggunakan kendala

likuiditas untuk menjelaskan dinamika pertumbuhan ukuran perusahaan,

Fagiolo dan Luzzi (2006) menunjukkan bahwa perusahaan manufaktur
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muda dan kecil Italia tumbuh lebih banyak dalam hal pekerjaan, tetapi

pertumbuhan mereka secara signifikan menderita dari kendala likuiditas.

Selain itu, mereka menemukan bahwa dampak negatif ukuran pada

pertumbuhan meningkat dalam besarnya karena kendala likuiditas menjadi

lebih parah. Oliveira dan Fortunato (2006) juga menganalisis pertumbuhan

lapangan kerja dengan menggunakan panel besar perusahaan-perusahaan

manufaktur Portugis yang tidak seimbang dan hasil keseluruhannya

menunjukkan bahwa pertumbuhan perusahaan-perusahaan kecil dan muda

Portugal lebih dibatasi keuangannya dibandingkan dengan rekan-rekan

mereka yang besar dan lama. Untuk menilai hubungan antara kendala

keuangan dan pertumbuhan lapangan kerja dengan menggunakan dua set

data perusahaan Italia, Angelini dan Generale (2008) menggunakan ukuran

langsung dari kendala keuangan dari data survei dan cakupan bunga dan

tangibilitas aset sebagai alternatif pengganti alternatif berdasarkan neraca

untuk kendala keuangan . Dengan menggunakan semua langkah yang

berbeda ini secara terpisah, hasilnya menunjukkan bahwa kendala

keuangan pada tahun tertentu secara negatif dan signifikan mempengaruhi

pertumbuhan perusahaan pada tahun itu dan efek ini berlaku untuk

perusahaan dengan kendala kecil, tetapi tidak untuk kendala baru. Selain

itu, perusahaan yang lebih menguntungkan ditemukan tumbuh lebih cepat

dan perusahaan yang lebih tua tumbuh lebih lambat. Rahman (2011)

memberikan bukti bahwa efek dari berbagai sumber pembiayaan (yaitu,

dana internal, fasilitas kredit bank) pada pertumbuhan lapangan kerja

perusahaan secara statistik signifikan dan penting secara kuantitatif untuk
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perusahaan di Inggris dan Irlandia. Hasil penelitiannya menunjukkan

bahwa efek tambahan dari pembiayaan internal terhadap pertumbuhan

perusahaan berkurang dengan mengurangi kendala pembiayaan eksternal

dan sebagai hasilnya perusahaan beralih ke sumber pembiayaan eksternal .

Huynh dan Petrunia (2010) menyelidiki hubungan antara faktor-faktor

keuangan yang berbeda (yaitu, leverage, ukuran keuangan awal) dan

pertumbuhan perusahaan untuk perusahaan-perusahaan manufaktur

Kanada. Hasil keseluruhan mereka mengungkapkan hubungan positif dan

nonlinier antara leverage dan pertumbuhan perusahaan di mana sensitivitas

pertumbuhan terhadap leverage tertinggi untuk perusahaan di kuintil

leverage menengah ke bawah. Hubungan non-monotonik antara

pertumbuhan dan usia perusahaan dan hubungan positif antara

pertumbuhan saat ini dan ukuran keuangan awal perusahaan juga diamati.

Semua makalah ini menyebutkan beberapa masalah umum dengan

memperkirakan persamaan pertumbuhan karena variabel penjelas endogen

dan efek spesifik perusahaan invarian waktu dan mengusulkan berbagai

cara untuk menjawab masalah ini.

5.1.4 Pembahasan Hipotesis 3

Hipotesis 3 menyatakan bahwa Posisioning perusahaan dalam

Industri (PPI) berpengaruh positif terhadap Capital Structure Base Risk

(CSBR). Positioning perusahaan berupa Inovasi terbuka adalah salah satu

bentuk interaksi antar organisasi yang muncul melalui bentuk tunggal atau

kombinasi pertukaran, transfer, kerja sama atau kolaborasi. Enkel et al.

(2009) menetapkan kegiatan inovasi terbuka untuk memasukkan proses
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eksternal-internal yang dapat mengarah pada pengayaan basis pengetahuan

perusahaan primer. Sebagai contoh, produsen peralatan memanfaatkan

kemampuan teknologi dari produsen komponen untuk produk elektronik

konsumen baru (Menguc et al., 2014). Inovasi terbuka juga dapat

mencakup proses eksternal-internal di mana perusahaan utama mentransfer

elemen dari proses inovasi ke organisasi lain untuk mempercepat hasil

inovasi. Proses dalam-luar sering kali mencakup pemindahan atau

pemberian lisensi (Enkel et al., 2009). Penciptaan inovasi adalah bentuk

lain dari inovasi terbuka; kegiatan ini sering mengambil bentuk kolaborasi

atau usaha patungan yang kontraktual. Inisiatif pelanggan dan pengguna

inovasi dapat fokus pada coinvention atau cocreation (Hyysalo, 2009),

kemampuan penciptakan inovasi ini berpotensi meningkankan Capital

Structure

5.1.5 Pembahasan Hipotesis 4

Hipotesis 4 menyatakan bahwa Likuiditas (LIK) berpengaruh

positif terhadap Capital Structure Base Risk (CSBR). Likuiditas memiliki

efek signifikan pada leverage tetapi yang pertama dapat memiliki efek

positif atau negatif pada keputusan struktur modal; dengan demikian, efek

bersih tidak diketahui (Abu Mouamer, 2011). Ada beberapa pemikiran

teoretis dalam konteks struktur modal. Menurut pendapat tradisional oleh

Modigliani dan Miller (1958), instrumen yang dikeluarkan oleh

perusahaan tidak mempengaruhi nilai dan produktivitas perusahaan.

Pada titik optimal, manfaat marjinal utang sama dengan biaya

marjinal utang dan kinerja perusahaan (Xu, 2012; Park & Jang, 2013).
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Perusahaan akan mengikuti “gaya pecking order” untuk membiayai

investasi (Deesomsak, Paudyal, & Pescetto, 2004). Myers dan Majluf

(1984) menjelaskan bahwa perusahaan mengikuti hierarki keputusan

keuangan ketika membangun struktur modalnya. Pada awalnya,

perusahaan membiayai proyek menggunakan laba ditahan karena metode

pembiayaan ini tidak menimbulkan biaya flotasi dan tidak memerlukan

pengungkapan informasi keuangan perusahaan (Bevan & Danbolt, 2002).

Jika laba ditahan tidak mencukupi, maka perusahaan memilih untuk

hutang jika pembiayaan lebih lanjut diperlukan, maka opsi terakhir bagi

perusahaan adalah menerbitkan ekuitas. Temuan dari beberapa studi yang

sejalan dengan teori peckig order telah dilakukan antara lain oleh ( Goel, et

al., 2015; Iqbal, et al.,2016; Vo, 2017; Abdulla, 2017; Zeitun, et al., 2017)

Selain itu, Likuiditas memiliki pengaruh signifikan terhadap

kebijakan utang konservatif ketika perusahaan memiliki banyak aset

likuid; karenanya, kebijakan konservatif diperlukan untuk mengabaikan

risiko potensial. Williamson (1988) menunjukkan bahwa likuiditas aset

membatasi tingkat utang optimal perusahaan mengenai rata-rata

penggunaan utang dalam industri tertentu. Submitter dan Anderson (2002)

menunjukkan hubungan positif antara aset likuid dan hutang Long Term

perusahaan. Dapat dijelaskan bahwa perusahaan berusaha mengurangi

risiko dengan memanfaatkan Long Term debt yang tinggi dalam struktur

modal dengan memegang aset likuid sebagai solusi pencegahan. Mereka

juga menunjukkan hubungan negatif antara aset likuid dan pinjaman

perusahaan, dengan asumsi peran pembiayaan pengganti untuk mereka
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dalam situasi kekurangan uang tunai. Hebatnya, mereka melakukan tes

yang sama pada sampel perusahaan Belgia dan temuan mereka

menunjukkan hubungan positif antara aset likuid dan hutang.

5.1.6 Pembahasan Hipotesis 5

Hipotesis 5 menyatakan bahwa Asset Berwujud (ASB)

berpengaruh positif terhadap Capital Structure Base Risk (CSBR). Diawali

oleh konsep Leverage yang merupakan ukuran seberapa banyak

perusahaan menggunakan ekuitas dan utang untuk membiayai asetnya. Ini

mencerminkan jumlah utang yang digunakan dalam struktur modal

perusahaan, oleh karena itu, berdampak pada pengembalian perusahaan

sebanding dengan sejauh mana aset perusahaan dibiayai dengan utang.

Leverage keuangan adalah prasyarat untuk mencapai struktur modal yang

optimal. Jika variabel lain tetap konstan, semakin rendah jumlah yang

dipinjam, semakin rendah bunganya, semakin rendah akan untung,

sedangkan semakin besar jumlah yang dipinjam, semakin rendah

bunganya, dan semakin besar akan menjadi laba. Hutang membawa

kewajiban layanan tetap pembayaran bunga. Ketika hutang meningkat,

leverage keuangan meningkat. Namun, perusahaan cenderung lebih

memilih pembiayaan ekuitas daripada utang karena membawa risiko

keuangan yang lebih kecil. Leverage keuangan memberikan potensi untuk

meningkatkan kekayaan pemegang saham serta meningkatkan risiko

kerugian.
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Leverage keuangan yang digunakan oleh suatu perusahaan

dimaksudkan untuk mendapatkan dan mempertahankan lebih banyak dana

biaya tetap daripada biaya relatifnya (Abeywardhana, 2017). Perusahaan

tidak memiliki masa depan jika tidak mencapai pertumbuhan dan

pengembalian aset yang konsisten dan berkelanjutan. Manajer Keuangan

terus mengevaluasi efisiensi investasi dalam hal keuntungan dan

pertumbuhan aset. Profitabilitas dihitung menggunakan rasio profitabilitas

seperti Return on Asset (ROA) dan Return on Equity (ROE). Pertumbuhan

aset dapat diperoleh melalui pemeriksaan mendalam atas laporan

keuangan untuk menetapkan tingkat pertumbuhan margin (Pandey, 2007).

Definisi luas dari ukuran leverage keuangan adalah rasio total

liabilitas terhadap total aset. Ukuran ini dapat diindikasikan sebagai proksi

untuk apa yang tersisa bagi pemegang saham jika terjadi likuidasi (Bredly,

Jarrell & Kim, 1984). Ukuran lain yang lebih tepat dari leverage keuangan

dihitung dengan rasio utang terhadap total aset, utang yang mencakup

jangka pendek dan panjang. Hutang berjangka. Biasanya dinyatakan

sebagai utang atas total aset, total utang atas aset bersih atau modal yang

digunakan atau pendapatan sebelum bunga dan pajak (EBIT) atas biaya

bunga (Rajan & Zingales, 1995). Lebih lanjut dicatat bahwa rasio leverage

keuangan biasanya dihitung oleh membagi utang dengan ekuitas

pemegang saham. Penelitian ini akan menggunakan total rasio utang

sebagai ukuran leverage keuangan.

Pertumbuhan perusahaan menyiratkan perluasan kegiatan

perusahaan dalam hal aset, laba, dan penjualan. Ada dua jenis
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pertumbuhan aset yang telah diidentifikasi di bidang manajemen

keuangan; pertumbuhan internal dan pertumbuhan eksternal (Hampton,

1993). Pertumbuhan dan perkembangan perusahaan secara internal dan

eksternal secara langsung dipengaruhi oleh kebijakan keuangan yang

diadaptasi oleh manajemen. Oleh karena itu, pertumbuhan tindakan

perusahaan menentukan solvabilitas perusahaan. Menurut Hampton (1993)

tiga ukuran dapat digunakan untuk mengukur pertumbuhan perusahaan. Ini

termasuk; peningkatan penjualan, peningkatan laba dan peningkatan aset.

Asumsi bahwa penjualan, laba, dan aset tetap konstan adalah tidak

realistis. Penjualan dan laba sebagian besar perusahaan tumbuh dari waktu

ke waktu setidaknya, karena kelangsungan hidup mereka. Gupta (1969)

dan Hampton (1993) menjelaskan bahwa manajer keuangan percaya

bahwa pertumbuhan perusahaan didasarkan pada peningkatan ukuran dan

kegiatan bisnis perusahaan dalam jangka panjang.

Pertumbuhan perusahaan adalah sinyal yang membantu

meningkatkan ekuitas pemegang saham sementara pada saat yang sama

tujuan perusahaan untuk memaksimalkan pengembalian terpenuhi.

Sebaliknya, laba adalah ukuran terpenting dari kinerja perusahaan. Dalam

ekonomi pasar terbuka, laba adalah sinyal untuk mengalokasikan sumber

daya secara efisien dan jawaban untuk pertanyaan ekonomi dasar juga.

Selanjutnya, besarnya EPS dengan penjualan akan tergantung pada tingkat

pertumbuhan aset. Oleh karena itu, perlu berinvestasi dalam aset tetap

untuk mempertahankan pertumbuhan produksi dan penjualan. Ini pada

gilirannya akan meningkatkan aset untuk mendukung skala operasi yang
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diperbesar (Zhao & Wijewardana, 2012). Pertumbuhan aset menunjukkan

pertumbuhan ukuran perusahaan dalam hal basis modal (Hampton, 1993).

Pertumbuhan aset adalah persentase kenaikan aset antara tahun berjalan

dan tahun sebelumnya. Ini diukur sebagai Tingkat Pertumbuhan Aset

(AGR).

5.1.7 Pembahasan Hipotesis 6

Hipotesis 6 menyatakan bahwa Kinerja Saham (KIS) berpengaruh

positif terhadap Capital Structure Base Risk (CSBR),sesuai dengan teori

yang dikemukakan Miller dan Modigliani (MM) mengusulkan bahwa

proporsi leverage keuangan tidak berdampak sama sekali pada nilai

perusahaan mengingat perusahaan bekerja di pasar yang sempurna. Artikel

MM berikutnya pada tahun 1963 menunjukkan bahwa, di hadapan pajak

perusahaan, proporsi leverage keuangan mempengaruhi nilai perusahaan

pada dengan alasan bahwa tingkat pengembalian kenaikan saham proporsi

leverage keuangan. Juga, MM 1963 menyarankan bahwa perusahaan yang

menikmati keuntungan dari tingkat bunga, pengurangan pembayaran yang

berbeda dengan organisasi yang memilih untuk menggunakan ekuitas

karena pembayaran dividen, untuk situasi ini, adalah wajib. Organisasi

telah menggunakan hutang dalam struktur modal mereka karena

mengurangi biaya modal dan mendorong peningkatan laba perusahaan.

Dengan menggunakan sistem pembiayaan ini, buat sebuah organisasi

untuk memiliki kapasitas untuk memberi investor mereka lebih banyak

insentif karena utang memberikan opsi yang baik untuk modal.
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Bagaimanapun, manajer keuangan harus mengendalikan pemanfaatan

pembiayaan utang dengan tujuan memiliki nilai kredit yang sehat.

Huber at al.,  (2011) berpendapat bahwa pemanfaatan berlebihan

dari pembiayaan utang dapat menyebabkan pemanfaatan laba secara

berlebihan untuk melunasi kewajiban jangka panjang, yang secara

fundamental menurunkan minat investor. Sekali lagi, ketergantungan

berlebihan atau bergantung pada ekuitas membatasi jumlah modal yang

dapat diakumulasikan oleh perusahaan untuk pengembangannya. Dalam

perspektif ini, manajer keuangan harus menemukan trade-off antara

penggunaan utang dan ekuitas dan efeknya terhadap harga saham. Ada

penelitian terdahulu yang dilakukan di berbagai negara yang diidentifikasi

dengan tujuan penelitian ini. Dengan tujuan akhir spesifik adalah untuk

menunjukkan kesenjangan penelitian dan membenarkan pentingnya

penelitian ini. Hasil investigasi menunjukkan bahwa Share price

memberikan hubungan negative terhadap capital structure.

5.1.8 Pembahasan Hipotesis 7

Hipotesis 7 menyatakan bahwa Risiko Bisnis (RIB) berpengaruh

positif terhadap Capital Structure Base Risk (CSBR). Sesuai dengan teori

yang dikemukakan oleh Modigliani dan Miller (1963) menyatakan bahwa

risiko merupakan salah satu faktor penentu struktur modal.  Sesuai dengan

penelitian terdahulu yang dilakuka oleh Lally, (2004). menyelidiki

masalah kebijakan keuangan dengan menggunakan teori biaya agensi dan

kemudian) juga meneliti ide serupa yang dilakukan oleh (DeAngelo &
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Stulz, 2015; Baker & Wurgler, 2015; Petrovskaya, et al., 2016; Faccio, et

al., 2016; Ding & Sickles, 2018).

Risiko perusahaan dapat didefinisikan sebagai risiko keuangan dan

risiko bisnis. Risiko bisnis dipengaruhi oleh volatilitas dalam pendapatan

dan pendapatan menjadi tidak stabil ketika lingkungan tidak pasti. Risiko

finansial bersekutu dengan janji-janji yang terkait dengan kewajiban utang.

Ketika bisnis meningkat maka risiko kebangkrutan juga meningkat dan

berhubungan positif dengan risiko keuangan perusahaan (Chakraborty,

2015). Perusahaan dengan arus kas yang lebih fluktuatif mengalami risiko

operasional yang tinggi dan ada kemungkinan besar kegagalan membayar

pembayaran utang mereka. Perusahaan dengan risiko operasi tinggi

menggunakan jumlah utang yang lebih kecil dalam campuran ekuitas

utang mereka karena peningkatan risiko keuangan. Oleh karena itu

perusahaan yang bekerja di lingkungan yang sangat berisiko harus

mengurangi penggunaan utang mereka sehingga mereka dapat mengurangi

risiko bisnis yang akan mengurangi risiko kebangkrutan mereka. Ini

menunjukkan bahwa risiko bisnis dan risiko kebangkrutan berbanding

terbalik dengan penggunaan utang, sejalan dengan penelitian yang

dilakukan oleh (Daher, et al., 2015; DeAngelo & Stulz, 2015; Cashman, et

al., 2016; Thabet, et al., 2017; Hugonnier, et al., 2017; Li, et al., 2019).

Sebagian besar studi yang dibahas di atas dilakukan di pasar maju di Eropa

dan Amerika. Oleh karena itu, temuan studi ini tidak dapat diterapkan di

negara berkembang yang berada di bawah negara maju karena perbedaan

kondisi ekonomi. Seperti (Handriani 2018) mengatakan bahwa tingkat
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efisiensi dan pengaturan kelembagaan di negara-negara berkembang

berbeda dengan negara maju. Glen & Singh, (2004) berpendapat bahwa

perusahaan-perusahaan di negara berkembang menerapkan lebih sedikit

hutang dalam struktur modal mereka dan tingkat inklusi hutang ini telah

turun dalam beberapa tahun terakhir. Argumen ini diberikan sekitar satu

dekade lalu. Oleh karena itu, penting untuk melakukan studi dalam

ekonomi yang sedang berkembang untuk memberikan wawasan tentang

situasi saat ini pengaturan struktur modal dalam organisasi. Matar &

Eneizan, (2018) juga berpendapat bahwa faktor penentu spesifik dari

struktur modal berbeda dari satu negara ke negara dan wilayah ke wilayah.

Oleh karena itu, penelitian ini dilakukan di negara berkembang.

5.1.9 Pembahasan Hipotesis 8

Hipotesis 8 menyatakan bahwa Ukuran Perusahaan (SIZE)

berpengaruh positif terhadap Capital Structure Base Risk (CSBR). Sesuai

dengan teori Modigliani dan Miller (1958;1963) yang dianggap sebagai

tonggak di antara studi struktur modal. Mereka membangun peran pajak,

nilai pasar perusahaan dan biaya modal dalam keputusan struktur modal.

Teori pecking order menyatakan bahwa perusahaan lebih suka sumber

pembiayaan internal daripada eksternal. Mereka menggunakan

pembiayaan eksternal hanya ketika dana internal tidak mencukupi. Ada

semakin banyak literatur yang berfokus pada struktur modal dan faktor-

faktor yang mempengaruhi struktur modal perusahaan. Menggunakan

berbagai metode ekonometrik, beberapa studi menyelidiki struktur modal

perusahaan. Selain teknik ekonometrik, beberapa studi empiris lainnya
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menggunakan metode survei. Studi yang menggunakan metode

ekonometrik melaporkan hubungan positif antara ukuran perusahaan dan

leverage, sejalan dengan peneliti terdahulu yang telah melakukan studinya

yaitu (Kurshev & Strebulaev, 2015; Alipour, et al., 2015; Yazdanfar &

Öhman, 2015; Bandyopadhyay & Barua, 2016; Belkhir, et al.,2016; Dang,

et al., 2018).

Graham dan Harvey (2001) menemukan bahwa manajer keuangan

mempertimbangkan fleksibilitas  akun dan peringkat kredit ketika mereka

menerbitkan obligasi. Di sisi lain, efek dilusi dan kenaikan harga baru-

baru ini dipertimbangkan selama masalah saham biasa. Akibatnya, teori

pecking order tampaknya valid untuk perusahaan AS. Bancel dan Mitto

(2004) menentukan fleksibilitas keuangan perusahaan besar, peringkat

kredit dan keuntungan pajak dari hutang sebagai variabel utama yang

mempengaruhi kebijakan hutang perusahaan perusahaan skala besar di 16

negara Eropa. Brounen et al. (2005) menemukan bahwa manajer keuangan

di Belanda, Inggris, Perancis dan Jerman menetapkan target rasio utang.

Dalam konteks ini, mereka menyatakan bahwa teori pecking order tidak

berlaku untuk negara-negara ini. Frielinghaus et al. (2005) menyatakan

bahwa perusahaan-perusahaan skala besar di Afrika Selatan lebih suka

utang lebih banyak pada tahap awal, sementara mereka memilih sumber-

sumber internal sebagai tahap kehidupan maju. Mereka menyimpulkan

bahwa temuan ini mendukung teori pecking order. Beattie et al. (2006)

menemukan bahwa sebagian besar perusahaan UK ukuran kecil dan

menengah yang diperdagangkan secara publik tidak menentukan rasio
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leverage target. Di sisi lain, jumlah perusahaan berukuran besar yang

menentukan rasio leverage target tampaknya lebih besar. Grundströmer

dan Gustafsson (2007) melaporkan fleksibilitas keuangan, kapasitas

jangka panjang dan peringkat kredit sebagai faktor paling penting yang

mempengaruhi keputusan struktur modal perusahaan Swedia yang

diperdagangkan secara publik.

5.1.10 Pembahasan Hipotesis 9

Hipotesis 9 menyatakan bahwa Profitabilitas (ROA) berpengaruh

positif terhadap Capital Structure Base Risk (CSBR). Sebagian besar studi

empiris menunjukkan bahwa tidak ada prediksi teoritis yang konsisten

tentang efek profitabilitas terhadap Struktur modal. Dalam teori peking

order, perusahaan yang lebih menguntungkan harus memiliki leverage

yang lebih rendah karena mereka memiliki lebih banyak pendapatan. Teori

arus kas bebas akan menyarankan bahwa perusahaan yang lebih

menguntungkan harus menggunakan lebih sedikit hutang untuk Dengan

demikian, beberapa studi empiris mengamati hubungan positif antara

leverage dan profitabilitas, misalnya (Taub, 1975; Fattouh et al., 2002).

Teori pecking-order menegaskan bahwa  perusahaan lebih memilih

pembiayaan internal daripada eksternal. Jadi perusahaan yang lebih

menguntungkan memiliki kebutuhan yang lebih rendah untuk pembiayaan

eksternal dan karenanya harus memiliki leverage yang lebih rendah

(Bauer, 2004). Sebagian besar studi empiris mengamati hubungan negatif

antara leverage dan profitabilitas (misalnya Myers dan Majluf, 1984;

Titman dan Wessels, 1988; Mun & Jang, 2015; Goel, et al., 2015; Onofrei
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et al.,2015; Kodongo, et al., 2015; Beltratti & Paladino, 2015; Osazuwa &

Che-Ahmad, 2016; Chen, et al., 2019). Oleh karena itu, penting untuk

melakukan studi mendalah terhadap kondisi negara yang sedang

berkembang untuk memberikan wawasan tentang situasi saat ini

pengaturan struktur modal perusahaan.

5.1.11 Pembahasan Hipotesis 10

Hipotesis 10 menyatakan bahwa Pajak (TAX) berpengaruh positif

terhadap Capital Structure Base Risk (CSBR). Hasil penelitian ini

memberikan Pemahaman paling sederhana dari teori pecking order

mengklaim bahwa perusahaan pertama kali menggunakan dana internal

untuk membiayai investasinya dan kemudian hanya sebagai pilihan kedua,

ia menggunakan hutang. Pembiayaan ekuitas eksternal hanya akan

digunakan sebagai upaya terakhir. Penjelasan paling umum untuk teori

pecking order adalah adanya seleksi yang merugikan seperti dalam model

yang dikembangkan oleh Myers dan Majluf (1984) dan Myers (1984). Ide

utamanya adalah manajer perusahaan mengetahui nilai sebenarnya dari

perusahaan dan potensinya. Investor luar perlu menebak nilai perusahaan

dengan keputusan pembiayaannya. Dalam pengaturan ini, ekuitas sering

ditafsirkan sebagai sinyal buruk karena lebih cenderung dikeluarkan ketika

ekuitas dinilai terlalu tinggi.

Menurut Modigliani dan Miller (1963), perusahaan harus mengarah

ke seluruh pembiayaan utang karena pengurangan pajak terkait dengan

pembayaran bunga atas utang. Berpengaruh untuk mendorong penggunaan

utang oleh perusahaan karena lebih banyak utang meningkatkan



96

pendapatan setelah pajak kepada pemilik. MacKie-Mason (1990)

mempelajari dampak paj ak pada pilihan antara utang dan ekuitas dan

menyimpulkan bahwa perubahan dalam tarif pajak marjinal untuk setiap

perusahaan harus memengaruhi keputusan pendanaan. Booth et al. (2001)

menggunakan tarif pajak rata-rata, dengan alasan bahwa itu mencakup

dampak kerugian pajak yang dibawa ke depan dan penggunaan korporasi

sebagai saluran untuk arus masuk pendapatan. Tarif pajak rata-rata harus

memengaruhi keputusan pembiayaan. Penelitian sejenis telah dilakukan

oleh banyak peneliti antara lain, (Graham, et al., 2015; Vătavu, 2015;

Serrasqueiro & Caetano, 2015; Schepens, 2016; Temimi, et al., 2016;

Armenter & Hnatkovska, 2017).

5.1.12 Pembahasan Hipotesis 11

Hipotesis 11 menyatakan bahwa Pertumbuhan Perusahaan (PRP)

berpengaruh positif terhadap Capital Structure Base Risk (CSBR).

Hubungan antara pertumbuhan perusahaan dengan Struktur Modal

mengandung hubungan yang kompleks dengan sejumlah faktor yang

berperan. Oleh karena itu, manajemen tidak hanya harus

mempertimbangkan struktur modal target / rasio leverage, tetapi juga

mencoba mengidentifikasi dan menganalisis variabel-variabel praktis yang

dapat memengaruhi manajemen leverage. Beberapa penentu utama

leverage, seperti yang dirancang oleh penelitian sebelumnya, adalah

growth opportunities.

Pada tahun 1958, Modigliani dan Miller (selanjutnya MM) (1958))

menemukan hubungan positif antara peluang pertumbuhan dan preferensi
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perusahaan untuk utang, sambil membuat keputusan struktur modal.

Modigliani dan Miller menegaskan bahwa setelah menemukan growth

opportunities besar, pemilik perusahaan mungkin tidak memilih untuk

membiayainya dengan menggunakan saham biasa pada harga yang

berlaku, karena harga ini mungkin tidak berhasil mencerminkan investasi

baru. Perusahaan dapat membiayai proyek awalnya dengan utang, dan

begitu proyek telah membuktikan dirinya menguntungkan dengan

mencerminkan peningkatan pendapatan aktual, utang dapat dibayar

kembali baik dengan menerbitkan ekuitas dengan harga yang jauh lebih

baik atau melalui laba yang ditahan. Jika pemilik memiliki ekspektasi logis

bahwa peluang yang lebih besar mungkin muncul dalam waktu dekat

(tetapi dengan bahaya bahwa pinjaman sekarang akan mengesampingkan

lebih banyak pinjaman nanti) maka untuk perlindungan terbaik dari saham

mereka, perusahaan dapat memisahkan dari peluang saat ini menjadi anak

perusahaan yang terpisah melalui beberapa pengaturan pembiayaan

independen.

Pandey (2001) memberikan bukti bahwa perusahaan yang

menikmati pertumbuhan cepat dalam penjualan sering kali membutuhkan

perluasan aset tetap mereka. Perusahaan dengan pertumbuhan tinggi

(mempertimbangkan pertumbuhan penjualan sebagai proksi untuk peluang

pertumbuhan) memiliki kebutuhan dana yang lebih besar di masa depan

dan cenderung mempertahankan lebih banyak pendapatan. Pandey

mengaitkan peningkatan ini dalam laba ditahan perusahaan-perusahaan

pertumbuhan tinggi dengan penerbitan lebih banyak utang, sehingga dapat
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mempertahankan rasio utang target (seperti yang diturunkan dari teori

trade-off). Dengan demikian, hubungan positif antara rasio utang dan

growth opportunities diharapkan berdasarkan pada argumen ini.

Menggunakan 'teori pecking order' ini, Pandey juga memperoleh

hubungan yang sama, menunjukkan bahwa "pertumbuhan menyebabkan

perusahaan mengalihkan pembiayaan dari ekuitas baru ke hutang, karena

mereka membutuhkan lebih banyak dana untuk mengurangi masalah

agensi". Sejalan dengan penelitian yang telah dilakukan oleh (Kizildag,

2015; Zeitun & Saleh, 2015; Striewe, 2016; Thithe, et al., 2016; Fosu, et

al., 2016; Halling, et al., 2016; Danso, et al., 2019).

Pembiyaan sumber eksternal lebih menerima untuk membiayai

perusahan yang memiliki growth opportunities, menjadikan opsi ekuitas

lebih disukai daripada membiayai perusahaan yang memiliki growth

opportunities baru. Namun, bisa ada pengecualian untuk peluang

pertumbuhan nyata yang dapat dipisahkan, dapat diidentifikasi secara

objektif, dan berumur panjang serta memiliki pangsa pasar bagus dimasa

yang akan dating di mana hutang dapat dengan mudah diakses oleh

perusahaan.

5.1.13 Pembahasan Hipotesis 12

Hipotesis 12 menyatakan bahwa Pertumbuhan perusahaan (PRP)

memediasi pengaruh posiif antara posisioning perusahaan dalam Industri

(PPI) terhadap Capital Structure Base Risk (CSBR). Pemahamannya

diawali dari pertumbuhan perusahaan telah menjadi salah satu topik yang

paling banyak dipelajari dalam literatur ekonomi. Beberapa argumen
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menyoroti pentingnya bidang ini. Pertama, pertumbuhan perusahaan

terkait sangat erat dengan kelangsungan hidup perusahaan. Secara khusus,

pertumbuhan perusahaan berkorelasi positif dengan kemungkinan bertahan

hidup. Oleh karena itu perusahaan yang mengalami pertumbuhan

berkelanjutan akan memiliki probabilitas lebih tinggi untuk bertahan di

pasar.

Kedua, pertumbuhan perusahaan memiliki konsekuensi untuk

pekerjaan. Tingkat pertumbuhan positif menyiratkan penciptaan bersih

lapangan kerja baru, sementara tingkat negatif menyiratkan penghancuran

bersih lapangan kerja. Penciptaan lapangan kerja dan penghancuran

pekerjaan terkait erat dengan kemampuan pemain lama dan pendatang

baru untuk tumbuh. Dan, jelas, evolusi lapangan kerja memiliki dampak

yang jelas terhadap anggaran pemerintah.

Faktor ketiga di balik pentingnya pertumbuhan perusahaan adalah

pengaruhnya terhadap pertumbuhan ekonomi. Keterkaitan ke belakang dan

ke depan akan lebih tinggi atau lebih rendah tergantung pada evolusi

perusahaan yang aktif. Jika kita melihat efek umum pada suatu ekonomi,

peningkatan pertumbuhan perusahaan dapat meningkatkan permintaannya

terhadap sektor-sektor lain, sehingga menghasilkan peningkatan aktivitas

ekonomi suatu daerah. Dinamika dalam ekonomi ini dapat mengarah pada

pertumbuhan besar. Di sisi lain, penurunan jumlah karyawan di suatu

perusahaan dapat mengindikasikan atau menyebabkan krisis. Keempat,

pertumbuhan perusahaan adalah cara untuk memperkenalkan inovasi dan

merupakan motivasi perubahan teknologi (Pagano dan Schivardi, 2003).
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Sebagai contoh, jika suatu perusahaan ingin tumbuh dan bertahan dalam

industri yang kompetitif, itu perlu menggabungkan teknologi baru agar

lebih efisien. Dalam hal ini, pertumbuhan adalah tantangan yang harus

dipenuhi perusahaan dengan memperkenalkan inovasi.

Kelima, evolusi ukuran pemain lama dan pendatang baru

menentukan konsentrasi pasar. Jika perusahaan kecil tumbuh pada tingkat

tinggi, daya saing pasar akan meningkat. Sebaliknya, peningkatan ukuran

perusahaan besar akan memengaruhi konsentrasi pasar. Regulasi

konsentrasi pasar untuk menghindari penciptaan monopoli dan oligopoli

(Shepherd, 1979) telah menjadi salah satu kepentingan utama pemerintah.

Analisis pertumbuhan perusahaan karena itu dapat membantu untuk

mengklarifikasi konsentrasi perusahaan di pasar. Selain itu, sebuah

penelitian tentang pertumbuhan perusahaan dapat menjelaskan pentingnya

proses seleksi setelah perusahaan memasuki pasar (Audretsch & Mata,

1995). Setelah perusahaan memasuki pasar, proses seleksi berlangsung

(Jovanovic, 1982) di mana perusahaan yang kurang efisien menurun dalam

ukuran dan menghilang dan yang lebih efisien bertahan dan tumbuh.

Analisis pertumbuhan perusahaan karena itu akan menunjukkan

bagaimana perusahaan berperilaku begitu mereka memasuki pasar,

peluang pasar mereka, turbulensi dan tingkat efisiensi.

Karakteristik penting lainnya dari topik ini adalah bahwa

pertumbuhan perusahaan memiliki konsekuensi praktis untuk keputusan

pembuat kebijakan (Wagner, 1992). Pertumbuhan perusahaan dapat

meningkatkan lapangan kerja dan kegiatan ekonomi dan pembuat
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kebijakan dapat mengontrol variabel ekonomi makro ini menggunakan

kebijakan pertumbuhan perusahaan. Namun, karena pertumbuhannya

heterogen antara perusahaan, penting untuk mengetahui karakteristik

internal dan eksternal perusahaan yang mempengaruhi kinerja mereka di

pasar.

5.1.14 Pembahasan Hipotesis 13

Hipotesis 12 menyatakan bahwa Pertumbuhan perusahaan (PRP)

memediasi pengaruh positif antara Likuiditas terhadap Capital Structure

Base Risk (CSBR). Hasil statistic menyimpulkan bahwa hubungan mediasi

berpengaruh positif signifikan. Hal ini berarti Struktur modal merupakan

cara perusahaan membiayai asetnya melalui kombinasi ekuitas dan utang

(Titman dan Wessels, 1988). Ini dapat diukur sebagai rasio antara hutang

dan total ekuitas dan kewajiban (Myers, 2001). Bentuk pembiayaan dan

jenis sumber pendanaan akan menentukan struktur modal perusahaan.

Proses pembiayaan berlangsung sangat penting dalam manajemen

perusahaan karena harus memastikan kesinambungan keuangan yang

diperlukan untuk pertumbuhan dan mempertahankan daya saing di

lingkungan mereka. Pendanaan adalah proses mendapatkan,

menggunakan, dan mengembalikan dana ke sumbernya. Jika pendapatan,

yang berasal dari penggunaan utang, lebih besar dari biaya modal, maka

dapat dikatakan bahwa menggunakan utang adalah keputusan keuangan

yang baik. Namun, masih menjadi pertanyaan terbuka apakah lebih baik

menggunakan sumber pembiayaan internal (uang tunai, dividen, pajak

yang belum dibayar, dll.) Atau menggunakan sumber eksternal dan
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membayar kompensasi dalam bentuk suku bunga. Masalah struktur

keuangan vertikal tetap terbuka baik bagi manajer maupun bagi para ahli

teori, karena relatif sulit untuk membuat keputusan tentang mode

pembiayaan yang optimal berkenaan dengan perubahan bisnis yang

dinamis, tetapi juga masalah kelembagaan dan legislatif. Akses ke

pendanaan eksternal umumnya lebih mudah bagi perusahaan-perusahaan

likuid yang rasio keuangannya sesuai dengan kriteria lembaga keuangan.

Likuiditas adalah properti dari aset yang akan dikonversi menjadi

uang tunai. Perusahaan dalam operasinya berupaya menjaga likuiditas,

atau kemampuan untuk melaksanakan kewajibannya dengan tepat waktu.

Rasio likuiditas membandingkan kewajiban lancar dengan lancer Struktur

modal mengacu pada cara perusahaan membiayai asetnya melalui

kombinasi ekuitas dan utang (Titman dan Wessels, 1988). Ini dapat diukur

sebagai rasio antara hutang dan total ekuitas dan kewajiban (Myers, 2001).

Bentuk pembiayaan dan jenis sumber pendanaan akan menentukan sumber

daya modal perusahaan yang tersedia untuk memenuhi kewajiban lancar.

Struktur modal adalah bentuk leverage atau ukuran rasio utang (Zingales

dan Rajan, 1995).

Studi sebelumnya yang menyelidiki dampak likuiditas pada

struktur modal perusahaan menunjukkan bahwa di beberapa negara aset

likuid meningkatkan leverage perusahaan, sementara di beberapa negara

perusahaan yang lebih likuid lebih banyak dibiayai dengan modal sendiri

dan oleh karena itu kurang leveraged seperti Lipson dan Mortal (2009)
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menunjukkan dalam penelitian mereka berdasarkan pada perusahaan

Amerika.

Tujuan makalah ini adalah untuk menyelidiki dampak likuiditas

pada struktur modal perusahaan-perusahaan di Indonesia. Hasil penelitian

ini menunjukkan bahwa ada hubungan positif antara likuiditas dan struktur

modal, yang berbeda dengan perusahaan Amerika dari studi sebelumnya

(Sibilkov, 2007), tetapi mendukung temuan Akdal pada sampel

perusahaan Inggris yang menunjukkan hubungan negatif antara likuiditas

dan leverage perusahaan. Hasil ini mengkonfirmasi hipotesis pertama dan

ketiga kami tentang korelasi yang signifikan secara statistik antara

likuiditas dan leverage. Kesimpulan ini mendukung penelitian Anderson

pada perusahaan Inggris yang menunjukkan hubungan negatif antara

pinjaman jangka pendek dan aset likuid perusahaan. Perusahaan dengan

leverage jangka panjang lebih likuid, dengan asumsi bahwa manajer atau

pemilik bisnis tidak cenderung untuk proyek berisiko dan pinjaman jangka

pendek yang akan mengurangi likuiditas perusahaan. Meningkatnya

tingkat persediaan menyebabkan peningkatan leverage, dengan asumsi

bahwa perusahaan meminjam untuk meningkatkan pasokan, yang berarti

bahwa pengusaha Kroasia meminjam untuk membeli bahan baku atau

produk jadi untuk reproduksi lebih lanjut. Ini dapat memicu tren negatif,

karena peningkatan aset tidak likuid mengurangi likuiditas. Karena itu

penting untuk membuat keputusan yang cerdas tentang leverage jangka

pendek agar tidak membahayakan operasi bisnis.
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