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ABSTRAK 

ANALISIS V ARIABEL-V ARIABEL YANG MEMPENGARUHI STRUKTUR 
MODAL DAN PENGARUHNYA BERSAMA RETURN ON ASSET TERHADAP 

RENTABILITAS MODAL SENDIRI PADA PERUSAHAAN-PERUSAHAAN 
YANG LISTED DI JAKARTA ISLAMIC INDEX PERI ODE 2004-2005 

SRI SUPIYATI 
02391528 

Kelangsungan hidup sebuah perusahaan bergantung pada besar kecilnya 
modal yang dimiliki dan baiknya manajemen modal, tentu saja hal-hal seperti volume 
penjualan, pemasaran produk dan biaya produksi tidak dapat diabaikan begitu saja. 
Setiap perusahaan membutuhkan dana yang dapat diperoleh dari intern dan ekstrern, 
akan tetapi perusahaan biasanya cenderung menggunakan modal sendiri daripada modal 
asing (hutang) karena modal asing lebih cocok digunakan sebagai penambah modal 
apabila dana yang diperlukan tidak memadai. 

Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis variabel-variabel yang 
mempengaruhi struktur modal dari struktur aktiva, pertumbuhan penjualan, ukuran 
perusahaan (size), beban pajak, dan Laba yang ditahan serta return on asset pada 
perusahaan di ill. Dasar keputusan pendanaan berkaitan dengan pemilihan surnber dana, 
baik sumber dana internal maupun surnber dana external yang secara teoritis berdasarkan 
pada balance theory dan pecking order theory. Penelitian ini menguji kembali variabel
variabel yang mempengaruhi struktur modal berdasarkan teori yang dikemukakan oleh 
Brigham dan Houston. Dari l2 faktor yang dikemukakan oleh Brigham dan Houston, 
dilakukan uji faktor dan hasilnya terdapat 6 faktor yang dianalisis, yaitu struktur aktiva, 
pertumbuhan penjualan, ukuran perusahaan (size), beban pajak, dan laba yang ditahan 
serta return on asset. 

Penelitian ini mengggunakan sampel 52 perusahaan yang konsisten terdaftar 
di Jakarta Islamic Index tahun periode 2002 sampai tahun 2005. Sumber data adalah data 
sekunder yang diperoleh dari Indonesian Capital Market Directory. Hipotesis diuji 
dengan menggunakan metode Regresi linear Berganda dan mengolahan data 
menggunakan program SPSS. 

Basil penelitian ini menunjukkan bahwa uji dari variabel-variabel yang 
mempengaruhi struktur pendanaan yang diteliti meliputi: struktur aktiva, pertumbuhan 
penjualan, ukuran perusahaan, beban pajak dan laba ditahan, menunjukan bahwa secara 
simultan berpengaruh signifikan terhadap struktur pendanaan. 

Sedangkan secara parsial dari variabel-variabel tersebut, hanya laba ditahan 
yang tidak berpengaruh signifikan terhadap struktur pendanaan. Diantara ke lima 
variabel tersebut ukuran perusahaan dan laba ditahan yang sangat berpengaruh signifikan 
dan dominan terhadap struktur modal dan rentabilitas modal sendiri pada perusahaan
perusahaan yang terdaftar di JII pada tahun 2002-2005. 

Selain itu juga ditemukan bahwa pada sebagian besar sarnpel perusahaan 
yang diteliti, persentase pendanaan terbesarnya adalah dari ekuitas kemudian diikuti oleh 
utang jangka pendek dan utang jangka panjang. 

Keywords: Asset structure, Growth of sales, Firm size, Earning and 

Financing .. 
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A. Latar Belakang Masalah 

BABI 

PENDAHULUAN 

Sejalan dengan berkembangnya pandangan masyarakat terhadap 

perkembangan perusahaan, terjadi pula perubahan sudut pandang tentang 

kesuksesan sebuah perusahaan. Sukses tidaknya sebuah perusahaan tidak hanya 

diukur berdasarkan kemampuan memproduksi barang dan jasa serta laba yang 

didapat melainkan juga dipengaruhi berbagai faktor yang tidak bisa diukur secara 

kuantitatif seperti kemampuan perusahaan untuk mempertahankan kelangsungan 

hidup perusahaan. Kelangsungan hidup sebuah perusahaan bergantung pada besar 

kecilnya modal yang dimiliki dan baiknya manajemen modal, tentu saja hal-hal 

seperti volume penjualan, pemasaran produk dan biaya produksi tidak dapat 

diabaikan begitu saja. Setiap perusahaan membutuhkan dana yang dapat diperoleh 

dari intern dan ekstern, akan tetapi perusahaan biasanya cenderung menggunakan 

modal sendiri daripada modal asing (hutang) karena modal asing lebih cocok 

digunakan sebagai penambah modal apabila dana yang diperlukan tidak memadai. 

Dana ekstemal didapatkan antara lain dari retained earning, debt, dan penerbitan 

ekuitas baru. 

Kegiatan perekonomian dibidang industri pada umumnya lebih komplek 

dan dinamis, karena itu setiap perusahaan harus berhati-hati dalam menentukan 

kebijakan yang berkaitan dengan modal perusahaan. Keputusan mengenai modal 

menuntut perusahaan untuk mempertimbangkan dan menganalisis kombinasi 

1 
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sumber-sumber ekonomis, untuk mendanai keputusan-keputusan investasi dan 

kegiatan perusahaan. 

Weston dan Brigham mengemukakan beberapa variabel yang mempengaruhi 

struktur modal perusahaan diantaranya pertumbuhan penjualan, stabilitas penjualan, 

struktur saingan, struktur aktiva, sikap manajemen, dan sikap pemberi pinjaman. 1 

Sutrisno (2000) mengemukakan beberapa faktor yang perlu dipertimbangkan dalam 

penentuan kebijaksanaan struktur modal yaitu, persesuaian antara cara pemenuhan 

dana dengan jangka waktu kebutuhannya, pengawasan dari pemilik saham, laba 

ditahan, dan tingkat risiko perusahaan.2 Sedangkan Sartono (2001) mengemukakan 

bahwa variabel-variabel yang mempengaruhi struktur modal adalah ukuran 

perusahaan, kelas industri, operating leverage, risiko bisnis, profitabilitas, dan 

kebijakan deviden.3 Mencermati dan mengetahui bagaimana pengaruh variabel-

variabel struktur modal dan pengaruhnya bersama return on asset terhadap modal 

sendiri dapat membantu mengukur dan meningkatkan rentabilitas modal sendiri. 

Objek penelitian skripsi ini adalah Bursa Efek Jakarta dengan fokus pada pasar 

modal syariah yang identik dengan Jakarta Islamic Index. Jakarta Islamic Index 

(JII), adalah indeks yang terdiri dari 30 saham yang sesuai dengan syariah Islam dan 

merupakan tolak ukur kinerja suatu investasi saham berbasis syariah. Syarat 

pemilihan saham pada umumnya sama dengan LQ45, namun lebih ditekankan pada 

1 J. F Weston dan Eugene F. Brigham, Dasar-Dasar Manajemen Keuangan, edisi ke-9 

(Jakarta, Erlangga; 1990), him. 104. 

2 Sutrisno, Manajemen Keuangan Teori, Konsep dan Aplikasi, edisi ke-1 (Yogyakarta, 

Ekonisia; 2000), him . 307-308. 

3 Agus Sartono, Manajemen Keuangan Teori dan Aplikasi, edisi ke-4, cet. ke-1 (Yogyakarta, 

BPFE;2001), him. 248. 
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jenis usaha emiten yang tidak boleh bertentangan dengan syariah Islam. Seperti 

diterangkan dalam Al- Qur'an : 

Penjelasan dari ayat ini adalah anjuran untuk bekerja secara halal dan baik, sesuai 

dengan apa yang telah disyariatkan oleh agama Islam. Berdasarkan pijakan agama 

tersebut, maka ada tiga dimensi yang sating berhubungan yaitu: 

1. Mencari keridhoan Allah sebagai tujuan utama dalam menentukan keadilan 

sosio-ekonomi. 

2. Merealisasikan keuntungan bagi masyarakat, yaitu dengan memenuhi 

kewajiban kepada masyarakat. 

3. Mengejar kepentingan pribadi yaitu memenuhi kebutuhan sendiri. 

Pemenuhan ketiga bentuk aktivitas ini adalah termasuk dalam ibadah. 

Keseimbangan hidup dunia dan ukhrawi mutlak diperlukan, maka kita harus 

senantiasa menjadikan kerja memenuhi kebutuhan hidup ini sebagai ibadah dan 

dilandasi oleh niat mencari ridho Allah. Semangat ini harusnya dapat mendorong 

kita untuk selalu optimis pada setiap tindakan produktif pada setiap hasil kerja, 

pada gilirannya jadilah sebagai tabungan amal menyongsong hari kemudian. 

Al-Qur'an telah mengatur bagaimana idealnya kita dalam menata hidup agar 

selalu membagi kepentingan anatara dunia dan akhirat. Agar hidup penuh arti, 

mendapat barokah dan rahmat Allah SWT. Setiap pemanfaatan harta yang 

disesuaikan dengan perintah-Nya maka setiap nikmat harta itu pula dapat 

4 Al-Baqarah (2 ) : 168. 
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mendatangkan manfaat bagi kita, dan bagi orang lain. Tujuan kita untuk dapat 

menempatkan kehidupan yang seimbang antara keperluan material dunia, serta 

kebutuhan rohaniyah ukhrawi pun akhirnya dapat diwujudkan. 

Allah telah memerintahkan untuk memakan segala sesuatu yang halal lagi baik 

yang ada di bumi ini, dan manusia hendaknya berhati-hati terhadap tipu daya setan 

yang ingin menjerumuskan manusia kedalam kehinaan dan kehancuran. Allah juga 

memberi janji dan peringatan terhadap manusia seperti firmannya dalam Al-Qur' an : 

Ayat ini pada intinya menerangkan tentang janji Allah terhadap orang-orang 

yang mensyukuri setiap nikmat yang diberi, maka Allah akan menambah 

kenikmatan itu sendiri. Sebaliknya jika kita lalai untuk mensyukuri kenikmatan 

yang diberi Allah maka Allah pun memberikanjanji akan mengazab dengan azab 

yang sangat pedih. Mensyukuri nikmat Allah dengan berbagai cara yang kita 

mampu untuk melakukannya. Berusaha menafkahkan sebagian harta dengan 

infaq, zakat dan shadaqah, adalah contoh paling sederhana dalam rangka 

mensyukuri nikmat pemberian Allah. 

Beberapa contoh jenis usaha yang tidak bertentangan dengan syariah seperti 

1. Bukan usaha yang tergolong judi. 

5 Ibrahim (14): 7. 

6 Al-Maidah (4): 90. 
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Ayat ini menerangkan tentang segala sesuatu yang dilarang dalam kegiatan 

muamalah seperti larangan bertransaksi yang mengandung unsur judi, adu 

nasib, dan spekulasi (gharar). 

2. Bukan lembaga keuangan konvensional. 

3. Bukan usaha yang memproduksi, mendistribusikan, dan memperdagangkan 

makan/minuman yang tergolong haram. 

~Jt-~.ll ~ LJA ~ .J f" 'i }:11.J yl....oJ-)71 J ~IJ ~I WJ I fal~ lJ:!:ill ~lt; 

~I ~~~I.Jo.JI.All ~~.,;C) u~l -l;lJ.lWJ l.JyJsJ~o~IJ 

7 u~ ~I ~ :;:;i.:..J1 UC-J ...:111 fa UC-~J ~l.J 

Maksud dari ayat ini adalah seluruh transaksi baik itu menjual, membeli dan 

memproduksi barang dan jasa yang diharamkan oleh syariah maka hukum 

transaksi terse but juga haram. 

4. Bukan usaha yang memproduksi, mendistribusi atau menyediakan barang 

atau jasa yang merusak moral dan bersifat mudharat. Allah juga melarang 

segala jenis usaha yang mendatangkan mudharat yang lebih besar daripada 

manfaatnya bagi umat manusia dan segala sesuatu yang melalaikan kita dari 

shalat, seperti yang diterangkan Al-Qur'an surat Al-Maidah ayat 90-91 di 

atas. 

Struktur modal dapat diketahui dengan membandingkan antara total hutang 

dengan total modal sendiri. Semakin besar struktur modal perusahaan 

menunjukan bahwa semakin besar total hutang yang dimiliki perusahaan. Modal 

sendiri yang berasal dari dalam perusahaan lebih disukai daripada modal sendiri 

7 Al-Maidah (4): 90-91. 
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yang berasal dari luar perusahaan. Urutan penggunaan sumber pendanaan dengan 

mengacu pada pecking order theory adalah: internal fund ( dana internal), debt 

(hutang), dan equity (modal sendiri).8 Secara umum rata-rata struktur modal 

perusahaan-perusahaan di Jakarta Islamic Index (lll) selama periode penelitian 

2004-2005 sebesar 8,09% dengan rata-rata kisaran antara 19,23% dan -17,61%. 

Selama periode tahunan, rata-rata struktur modal perusahaan-perusahaan yang 

terdaftar di Jakarta Islamic Index (JII) menurun 36,84% dari tahun 2004 sebesar 

19,23% menjadi -17,61% pada tahun 2005. 

Rentabilitas modal sendiri dapat diketahui dengan membandingkan antara laba 

bersih dengan modal sendiri. Secara umum rata-rata rentabilitas modal sendiri 

industri periode 2004-2005 adalah sebesar 4,33% dengan kisaran rata-rata tertinggi 

dan terendah masing-masing 5,35% dan 3,30%. Hal ini berarti bahwa perusahaan-

perusahaan di Jakarta Islamic Index (ill) rata-rata mempunyai kemampuan untuk 

menghasilkan laba bersih dengan modal sendiri yang dimiliki sebesar 4,33%. 

B. Pokok Masalah 

Berdasarkan latar belakang penelitian di atas, pokok masalah yang penyusun 

teliti adalah: 

1. Apakah variabel struktur aktiva, ukuran perusahaan, pertumbuhan penjualan, 

beban pajak, dan laba ditahan berpengaruh terhadap struktur modal perusahaan-

perusahaan di Jakarta Islamic Index (JII). 

8 Suad Husnan dan Pujiastuti, Dasar-Dasar Manajemen Keuangan, edisi ke-2 cet. ke-1 , 

(Yogyakarta, AMP YKPN: 1998), him. 304. 
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2. Variabel manakah (struktur aktiva, ukuran perusahaan, pertumbuhan penjualan, 

beban pajak, dan laba ditahan) yang berpengaruh paling dominan jika diuji 

secara parsial terhadap struktur modal pada perusahaan-perusahaan yang listed di 

Jakarta Islamic Index (JU). 

3. Apakah secara parsial variabel struktur modal dan return on asset berpengaruh 

terhadap rentabilitas modal sendiri pada perusahaan-perusahaan yang listed di 

Jakarta Islamic Index (JII). 

4. Variabel manakah (struktur modal dan return on asset) yang berpengaruh 

dominan jika diuji secara parsial terhadap rentabilitas modal sendiri pada 

perusahaan-perusahaan yang listed di Jakarta Islamic Index (Ill). 

C. Batasan Masalah 

1. Pada penelitian ini penyusun menggunakan variabel struktur aktiva, ukuran 

perusahaan, pertumbuhan penjualan, beban pajak, dan laba ditahan sebagai 

variabel-variabel yang mempengaruhi struktur modal perusahaan-perusahaan 

yang listed di Jakarta Islamic Index (Ill). 

2. Struktur modal .clan Return On Asset akan diukur signifikansi pengaruhnya secara 

sirnultan dan parsial terhadap rentabilitas modal sendiri. 

3. Periode yang digunakan adalah laporan keuangan perusahaan-perusahaan yang 

listed di Jakarta Islamic Index pada tahun 2004-2005. 
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D. Tujuan dan Kegunaan Penelitian 

1. Tujuan Penelitian 

a. Untuk menguji pengaruh secara serentak antara variabel struktur aktiva, 

ukuran perusahaan, pertumbuhan penjualan, beban pajak, dan laba ditahan 

terhadap struktur modal perusahaan-perusahaan yang listed di Jakarta 

Islamic Index (Ill) pada tahun 2004-2005. 

b. Untuk mengidentifikasi dari kelima variabel (struktur aktiva, ukuran 

perusahaan, pertumbuhan penjualan, beban pajak, dan laba ditahan), variabel 

manakah yang berpengaruh paling dominan jika diuji secara parsial terhadap 

struktur modal pada perusahaan-perusahaan yang listed di Jakarta Islamic 

Index (JII) pada tahun 2004-2005. 

c. Untuk menguji pengaruh secara serentak antara variabel struktur modal dan 

return on asset terhadap rentabilitas modal sendiri pada perusahaan

perusahaan yang listed di Jakarta Islamic Index (JII) pada tahun 2004-2005. 

d. Untuk mengidentifikasi dari kedua variabel (struktur modal dan return on 

asset), variabel manakah yang berpengaruh paling dominan jika diuji secara 

parsial terhadap rentabilitas modal sendiri pada perusahaan-perusahaan yang 

listed di Jakarta Islamic Index (Ill) pada tahun 2004-2005. 

2. Kegunaan Penelitian 

a. Bagi penyusun 

Penelitian ini merupakan pelatihan intelektual (intellectual exercise) yang 

diharapkan dapat mempertajarn daya pikir ilmiah serta meningkatkan 

kompetensi keilmuan dalam disiplin ilmu yang digeluti. 
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b. Bagi akademisi 

Penelitian ini diharapkan akan melengkapi khazanah keilmuan di bidang 

manajemen keuangan bagi kemajuan dan pengembangannya di masa yang 

akan datang. 

c. Bagi masyarakat bisnis 

Penelitian ini diharapkan akan memberikan pengetahuan mengenai kegunaan 

analisis pengukuran struktur modal dan return on asset terhadap rentabilitas 

modal sendiri. Melalui analisis laporan keuangan yang baik dan benar akan 

dapat memberikan kemudahan dalam pengambilan keputusan sehingga dapat 

ditentukan langkah-langkah strategis yang tepat dalam pencapaian tujuan 

perusahaan. 

E. Telaah Pustaka 

Penelitian ini merupakan replikasi dari penelitian-penelitian sebelumnya 

yang dilakukan oleh Carudin (2006)9 dan Rahmad Afandi (2004). 10 Perbedaan 

penelitian skripsi ini dengan penelitian-penelitian sebelurnnya, yaitu: 

1. Penelitian ini hanya menggunakan lima variabel independen untuk menganalisis 

dan mengukur pengaruh variabel independen terhadap struktur modal. Lima 

variabel independen yang digunakan adalah variabel yang diduga kuat 

memepengaruhi struktur modal berdasarkan teori-teori yang akan dipakai dalam 

9 Carudin, " Variabel-Variabel Yang Mempengaruhi Struktur modal Dan Pengaruhnya 

Bersama Return On Asset terhadap Rentabilitas Modal Sendiri pada Perusahaan-perusahaan Yang 

Terdafiar Di Bursa Efek Jakarta" Skripsi Universitas Muhamadiyah Yogyakarta 2006, Tidak 

dipublikasikan. 

10 Rahmad Afandi. " Analisa Variabel-Variabel Yang Mempengaruhi Struktur modal Dan 

Pengaruhnya Bersama Return On Asset terhadap Rentabilitas Modal Sendiri " Skripsi Universitas 

Muhamadiyah Yogyakarta 2004, Tidak dipublikasikan. 
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penelitian ini yaitu Pecking Order Theory, Agency Theory dan Asymetric 

Information Theory. Lima variabel independen itu adalah variabel struktur 

aktiva, uk:uran perusahaan, pertumbuhan penjualan, beban pajak, dan laba 

ditahan. 

2. Pengujian kedua adalah mengukur dan menganalisa pengaruh struktur modal 

beserta return on asset terhadap rentabilitas modal sendiri pada perusahaan-

perusahaan yang listed di Jakarta Islamic Index (JII). Pengujian kedua ini 

mengabaikan variabel beban bunga yang terdapat pada penelitian-penelitian 

sebelumnya karena dinilai tidak relevan dengan konsep ekonomi is lam. 

Beberapa penelitian yang dilakukan sebelumnya menunjukkan tidak adanya 

konsistensi tentang faktor-faktor yang mempengaruhi struktur modal dan 

pengaruhnya bersama return on asset terhadap rentabilitas modal sendiri. 

Sulistianingsih (2001) melakukan penelitian untuk menguji faktor-faktor yang 

mempengaruhi pemilihan sumber pendanaan (struktur aktiva, tingkat pertumbuhan 

penjualan, profitabilitas, ukuran perusahaan, operating leverage) terhadap struktur 

modal (danajangka panjang, danajangka pendek, dan dana modal sendiri). Hasilnya 

menunjukkan bahwa secara serentak semua variabel berpengaruh signifikan terhadap 

struktur modal. Sedangkan secara parsial hanya variabel operating leverage yang 

tidak berpengaruh signifikan. 11 

Setianingsih (2001) dalam penelitiannya menemukan bukti bahwa faktor-

faktor yang mempengaruhi struktur modal ( struktur aktiva, operating leverage, 

tingkat pertumbuhan, profitabilitas, dan pajak). Hasilnya menunjukkan bahwa 

secara serentak semua variabel independen berpengaruh signifikan, akan tetapi 

11 H. Sulistianingsih, "Faktor-Faktor Yang Mempengaruhi Pemilihan Sumber Pendanaan'', 

Jurnal Riset Ekonomi dan Manajemen, Volume I, nomor I, September 2001. 
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secara parsial hanya variabel struktur aktiva yang berpengaruh signifikan terhadap 

struktur modal pada industri semen yang terdaftar di Bursa Efek Jakarta. 12 

McCue dan Ozcan (1992) Penelitian yang dilakukan oleh ini bertujuan untuk 

mempelajari pengaruh dari faktor-faktor penentu struktur modal rumah sakit di 

California. Penelitian dilakukan terhadap 475 rumah sakit selama tahun 1982 hingga 

tahun 1987. Variabel-variabel bebas yang digunakan dalam penelitian ini meliputi: 

asset structure, growth, profitability, risk, size, tax shield, ownership affiliation, 

payment system, dan market condition. Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa, 

asset structure, growth, risk, size, ownership affiliation, dan market condition 

berpengaruh signifikan terhadap keputusan struktur modal. 13 

Balakrishnan, Srinivasan dan Isac Fox (1993) Penelitian ini bertujuan untuk 

mengetahui dampak dari karakteristik perusahaan terhadap struktur modal. 

Penelitian dilakukan terhadap perusahaan-perusahaan manufaktur di Amerika 

Serikat tahun 1978 sampai dengan tahun 1987. Variabel-variabel yang digunakan 

sebagai variabel bebas dalam penelitian ini meliputi: earnings volatility, 

depreciation, R&D intensity, dan growth opportunities. Hasil penelitian ini 

menunjukkan bahwa karakteristik perusahaan atau faktor-faktor yang menjadi 

penentu struktur modal adalah: risiko yang diukur dengan earnings volatility, 

depreciation dan advertising. 14 

12 Z. Setianingsih," Analisis Faktor-Faktor Yang Mempengaruhi Struktur Modal Perusahaan 

Pada lndustri Automotive and Allied roducts'', Skripsi, Jurusan Manajemen Fakultas Ekonomi 

Universitas Muhammadiyah Yoyakarta 2001, Tidak dipublikasikan. 

13 Saidi, " Faktor-faktor yang Mempengaruhi Struktur Modal Pada Perusahaan Manufaktur 

Go Public di BEJ Tahun 1997-2004", Jurnal Bisnis dan Ekonomi Maret 2004. 

14 Ibid 
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Masidonda (2001) dalam analisis variabel-variabel yang mempengaruhi 

struktur modal dan pengaruhnya bersama beban bunga, return on asset terhadap 

rentabilitas modal sendiri menyimpulkan bahwa, variabel-variabel yang 

mempengaruhi struktur modal yang diteliti meliputi: struktur aktiva, pertumbuhan 

penjualan, ukuran perusahaan, beban pajak dan laba ditahan, menunjukan bahwa 

secara simultan berpengaruh signifikan terhadap struktur modal. Pengujian secara 

parsial menunjukkan dari variabel-variabel tersebut, hanya laba ditahan yang tidak 

berpengaruh signifikan terhadap struktur modal. Diantara ke lima variabel tersebut 

ukuran perusahaan dan beban pajak yang sangat berpengaruh signifikan dan 

dominan terhadap struktur modal. 

Variabel-variabel yang mempengaruhi rentabilitas modal sendiri yang 

diteliti, yakni struktur modal, beban bunga dan return on asset (ROA), menunjukan 

bahwa secara simultan berpengaruh signifikan terhadap rentabilitas modal sendiri. 

Namun secara parsial hanya struktur modal dan return on asset (ROA) yang 

berpengaruh signifikan, sedangkan beban bunga tidak berpengaruh signifikan 

terhadap rentabilitas modal sendiri. Diantara ke tiga variabel tersebut variabel 

return on asset (ROA) yang sangat berpengaruh signifikan dan dominan terhadap 

rentabilitas modal sendiri. 15 

Penelitian Tuhardjo (2001) yang bertujuan untuk mengetahui apakah faktor 

financial leverage, struktur aktiva, accumulated retained earning to equity, 

plowback ratio, operating ratio, total assets turnover, dan tingkat penjualan secara 

simultan dan parsial berpengaruh signifikan terhadap rentabilitas modal sendiri. 

Hasil penelitian menunjukkan bahwa dari ketujuh variabel yang diidentifikasi 

15 J .L . Masidonda, dkk, " Analisis Variabel-Variabel yang mem pengaruh i Struktur modal 

dan Pengaruhnya Bersama Beban Bunga, Return On Asset Terhadap Rentabilitas Modal Sendiri". 

Jurnal Penelitian Keuangan, Volume II Nomor I, Maret 2001. 
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ternyata hanya enam variabel yang berpengaruh secara signifikan terhadap 

rentabilitas modal sendiri, yaitu financial leverage, accumulated retained earning to 

equity, plowback ratio, operating ratio, total assets turnover, dan tingkat penjualan. 

Secara parsial, tingkat penjualan mempunyai pengaruh dominan terhadap 

rentabilitas modal sendiri. 16 

F. Kerangka Teoretik 

1. Pecking Order Theory 

Teori ini dikenalkan pertama kali oleh Donaldson pada tahun 1961. 

Sedangkan penamaan pecking order theory dilakukan oleh Myers 1984. 17 

Secara singkat teori ini menyatakan bahwa: 18 

a. Perusahaan menyukai internal financing (pendanaan dari hasil operas1 

perusahaan berwujud laba ditahan), 

b. Apabila pendanaan dari luar (external financing) diperlukan, maka 

perusahaan akan menerbitkan sekuritas yang paling aman terlebih dulu, 

yaitu dimulai dengan penerbitan obligasi, kemudian diikuti oleh sekuritas 

yang berkerakteristik opsi (seperti obligasi konversi) , baru akhirnya apabila 

masih belum mencukupi, saham baru diterbitkan. 

16 Tuhardjo, "Analisis Beberapa Faktor yang Berpengaruh Terhadap Rentabilitas Modal 

Sendiri dan Pendapatan Per Saham pada Perusahaan Industri Tekstil yang Go-Public di Indonesia " 

Tesis, Fakultas Ekonomi Universitas Airlangga Surabaya 2003 , Tidak dipublikasikan. 

17 Saidi, " Faktor-faktor yang Mempengaruhi Struktur Modal Pada Perusahaan Manufaktur 

Go Public di BEJ Tahun 1997-2004", Jurnal Bisnis dan Ekonomi Maret 2004. 

18 Suad Husnan dan Pujiastuti, Dasar-Dasar Manajemen Keuangan, edisi ke-2, him . 311. 
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Sesuai dengan teori ini, tidak ada suatu target debt to equity ratio, 

karena ada dua jenis modal sendiri, yaitu internal dan external. Modal sendiri 

yang berasal dari dalam perusahaan lebih disukai daripada modal sendiri yang 

berasal dari luar perusahaan. Menurut Myers perusahaan lebih menyukai 

penggunaan pendanaan dari modal internal, yakni dana yang berasal dari aliran 

kas, laba ditahan dan depresiasi. Urutan penggunaan sumber pendanaan dengan 

mengacu pada packing order theory adalah: internal fund ( dana internal), debt 

(hutang), dan equity (modal sendiri). 19 Dana internal lebih disukai dari dana 

eksternal karena dana internal memungkinkan perusahaan untuk tidak perlu 

menarik investor lain. 

Dana eksternal lebih disukai dalam bentuk hutang daripada modal 

sendiri karena dua alasan. Pertama adalah pertimbangan biaya emisi. Biaya 

emisi obligasi lebih murah dari biaya emisi saham baru, ha! ini disebabkan 

karena penerbitan saham baru akan menurunkan harga saham lama.2° Kedua, 

manajer khawatir kalau penerbitan saham baru akan ditafsirkan sebagai kabar 

buruk oleh para pemodal, dan membuat harga saham akan turun. Hal ini 

disebabkan antara lain oleh kemungkinan adanya informasi asimetrik antara 

pihak manajemen dengan pihak pemodal. 

2. Agency Theory 

Teori ini dikemukakan oleh Michael C. Jensen dan William H. Meckling 

pada tahun 1976, manajemen merupakan agen dari pemegang saham, sebagai 

19 Ibid , him. 304. 

20 Ibid. , him. 311. 
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pemilik perusahaan.21 Para pemegang saham berharap agen akan bertindak atas 

kepentingan mereka sehingga mendelegasikan wewenang kepada agen. Pihak 

manajemen dapat melakukan fungsinya dengan baik, jika diberikan insentif dan 

pengawasan yang memadai. Pengawasan dapat dilakukan melalui cara-cara 

seperti pengikatan agen, pemeriksaan laporan keuangan, dan pembatasan 

terhadap keputusan yang dapat diambil manajemen. Kegiatan pengawasan tentu 

saja membutuhkan biaya yang disebut dengan biaya agensi. Biaya agensi menurut 

Home dan Wachowicz (1998) adalah biaya-biaya yang berhubungan dengan 

pengawasan manajemen untuk meyakinkan bahwa manajemen bertindak 

konsisten sesuai dengan perjanjian kontraktual perusahaan dengan kreditor dan 

pemegang saham. 22 

Menurut Horne dan Wachowicz (1998), salah satu pendapat dalam teori 

agensi adalah siapapun yang menimbulkan biaya pengawasan, biaya yang timbul 

pasti merupakan tanggungan pemegang saham.23 Biaya pengawasan berfungsi 

sebagai diisensif dalam penerbitan obligasi, terutama dalam jumlah yang besar. 

Jumlah pengawasan yang diminta oleh pemegang obligasi akan meningkat seiring 

dengan meningkatnya jumlah obligasi yang beredar. 

3. Asymmetric Information Theory 

Asymmetric information atau ketidaksamaan informasi, menurut Husnan 

(1998) adalah situasi di mana manajer memiliki informasi yang berbeda (yang 

2 1 James C. Van Horne dan John M. Wachowicz," Prinsip-prinsip Manajemen Keuangan" edisi ke-9, alih bahasa Heru Sutojo, (Jakarta: Salemba Em pat, 1998), hlm.482. 
22 Ibid. 

23 Ibid. 
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lebih baik) mengenai prospek perusahaan daripada yang dimiliki investor.24 

Asimetri informasi ini terjadi karena pihak manajemen mempunyai informasi 

yang lebih banyak daripada para pemodal. Sebagai contoh pihak manajer 

mengumumkan sesuatu (seperti peningkatan pembayaran dividen), pihak 

manajemen mungkin berpikir bahwa harga saham saat ini sedang overvalue 

(terlalu mahal) dan pihak manajemen tentu akan berpikir untuk lebih baik 

menawarkan saham baru sehingga dapat dijual dengan harga yang lebih mahal 

dari yang seharusnya. Tetapi pemodal akan menafsirkan kalau perusahaan 

menawarkan saham baru, salah satu kemungkinannya adalah harga saham saat 

ini sedang terlalu mahal (sesuai dengan persepsi pihak manajemen). Sebagai 

akibatnya para pemodal akan menawar harga saham baru tersebut dengan harga 

yang lebih rendah, karena itu emisi saham baru akan menurunkan harga saham 

4. Signaling Theory 

Isyarat atau signal menurut Brigham dan Houston (1990) adalah suatu 

tindakan yang diambil manajemen perusahaan yang memberi petul!J_uk bagi 

investor tentang bagaimana manajemen memandang prospek peru sahaan.25 

Brigham dan Houston (1990), perusahaan dengan prospek yang 

menguntungkan akan mencoba menghindari penjualan saham dan 

mengusahakan setiap modal baru yang diperlukan dengan cara-cara lain, 

termasuk penggunaan hutang yang melebihi target struktur modal yang 

24 Suad Husnan dan Pujiastuti, Dasar-Dasar Manajemen Keuangan, edisi ke-2, him. 308. 

25 J. F Weston dan Eugene F. Brigham, Dasar-Dasar Manajemen Keuangan, edisi ke-9, 

him. 36. 
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normal. 26 Perusahaan dengan prospek yang kurang menguntungkan akan 

cenderung untuk menjual sahamnya. Pengumuman emisi saham oleh suatu 

perusahaan umumnya merupakan suatu isyarat (§ignal) bahwa manajemen 

memandang prospek perusahaan tersebut suram. Apabila suatu perusahaan 

menawarkan penjualan saham barn, lebih sering dari biasanya, maka harga 

sahamnya akan menurun, karena menerbitkan saham baru berarti memberi 

kan isyarat negatif yang kemudian dapat menekan harga saham sekalipun 

prospek perusahaan cerah. 

5. Trade OffTheory 

Teori m1 berlandaskan pada argumen bahwa perusahaan 

menyeimbangkan manfaat dari pendanaan dengan utang dengan suku bunga dan 

biaya kebangkrutan yang lebih tinggi. Berikut ringkasan teori trade off: 27 

a. Kenyataan bahwa bunga merupakan beban yang dapat dikurangkan telah 

mengakibatkan utang yang lebih murah daripada saham biasa atau saham 

preferen. Utang dapat memberikan manfaat perlindungan pajak, jadi semakin 

besar utang perusahaan maka semakin tinggi nilainya dan harga sahamnya. 

b. Perusahaan membatasi penggunaan utang untuk menekan biaya-biaya yang 

berkaitan dengan kebangkrutan. 

26 Ibid. 

27 Ibid. , hlm. 33-34 .. 
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G. Hipotesis 

H1 : Diduga bahwa struktur aktiva, ukuran perusahaan, pertumbuhan penjualan, 

beban pajak, dan laba ditahan secara simultan dan parsial berpengaruh terhadap 

struktur modal pada perusahaan-perusahaan di Jakarta Islamic Index (JII) pada 

tahun 2004-2005. 

H2 : Diduga bahwa variabel struktur modal, dan return on asset secara simultan dan 

parsial berpengaruh terhadap rentabilitas modal sendiri pada perusahaan

perusahaan di Jakarta Islamic Index (JII) pada tahun 2004-2005. 

H3 : Diduga bahwa variabel struktur aktiva secara parsial berpengaruh dominan 

terhadap struktur modal pada perusahaan-perusahaan di Jakarta Islamic Index 

(JII) pada tahun 2004-2005. 

H4 : Diduga variabel return on asset secara parsial berpengaruh dominan terhadap 

rentabilitas modal sendiri pada perusahaan-perusahaan yang listed di Jakarta 

Islamic Index (JII) pada tahun 2004-2005. 

H. Metode Penelitian 

1. Sifat dan Jenis Penelitian 

Penelitian ini bersifat penelitian survey (explanatori research), yaitu 

penelitian yang menguji hubungan antar variabel. Pengumpulan datanya 

dilakukan dengan menghimpun data dari berbagai literatur. Literatur yang 

diteliti tidak terbatas pada buku-buku, tetapi dapat juga berupa bahan-bahan 

dokumentasi, majalah, jumal, dan surat kabar. Penekanan penelitian survey 

adalah ingin menemukan hubungan dan pengaruh antar variabel yang diteliti 

untuk menganalisis masalah yang diteliti. 
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Ditinjau dari jenisnya penelitian ini terrnasuk penelitian verifikatif, yaitu 

penelitian yang bertujuan untuk menjelaskan dan menguji kebenaran suatu 

pengetahuan. Penelitian verifikatif didasarkan pada pengujian hipotesis yang 

model analisisnya secara umum menggunakan analisis statistik. 

2. Populasi Penelitian 

Obyek dalam penelitian ini adalah Jakarta Islamic Index (JII), dengan 

mengambil populasi seluruh perusahaan yang terdaftar di Jakarta Islamic Index 

pada tahun periode 2004-2005. Alasan pemilihan JU adalah karena Jakarta 

Islamic Index merupakan lembaga keuangan yang berbentuk pasar modal 

syariah dengan sejumlah kriteria tertentu, dalam ha! ini kriteria yang digunakan 

untuk menyeleksi perusahaan-perusahaan yang akan masuk ke dalam JU adalah 

sesuai dengan prinsip-prinsip syariah yaitu:28 

a. Efek yang diperjualbelikan harus merupakan representasi dari barang dan 

jasa yang halal. 

b. Tranparansi inforrnasi 

c. Objek transaksi harus jelas. 

d. Larangan atas pedagangan efek sejenis dengan nilai nominal yang berbeda. 

e. Tidak melakukan short selling dengan menetapkan bunga atas pinjaman. 

f. Perdagangan efek fiscal income yang bukan merupakan representasi dari 

'ayn tidak diperbolehkan. 

g. Larangan terhadap false demand agar mendapatkan keuntungan diatas laba 

normal. 

h. Semua investasi dilakukan secara spot. 

28 Heri Sudarsono, "Bank dan Lembaga Keuangan Syariah" (Y ogyakarta, Ekonosinia: 2003), 

him. 187. 
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1. Larangan terhadap penjualan saham dengan syarat. 

J. Larangan terhadap dua transaksi dengan satu akad, dengan syarat objeknya 

sama, pelaku yang sama dan periode yang sama. 

Sejumlah kriteria yang telah disebutkan diatas kiranya layak untuk 

mengasumsikan bahwa Jakarta Islamic Index merupakan salah satu dari sekian 

banyak elemen lembaga keuangan yang diasumsikan sebagai lembaga keuangan 

syariah. Demikian pula perusahaan-perusahaan yang terdaftar di Jakarta Islamic 

Index dapat diasumsikan sebagai perusahaan yang merupakan representasi dari 

produsen barang dan jasa yang halal. 

3. Metode Pengambilan Sampel 

Pengambilan sampel dalam penelitian ini menggunakan metode 

purposive sampling (sampel purposif), yaitu salah satu tehnik pengambilan 

sampel dengan memperhatikan kriteria-kriteria tertentu yang sesuai dengan 

tujuan penelitian. Kriteria sampel perusahaan yang listed di Jakarta Islamic 

Index periode 2004-2005 dalam penelitian ini adalah: 

a. Memberikan laporan keuangan pada tahun periode 2004-2005. 

b. Perusahaan tersebut listed selama periode 2004-2005. 

c. Perusahaan tersebut aktif dan memiliki cadangan nilai laba ditahan dalam 

operasional perusahaan selama periode 2004-2005. 

Setelah melakukan teknik simple random sampling, dari 34 perusahaan 

didapatkan sebanyak 29 perusahaan yang listed selama periode 2004-2005, yang 

akan dijadikan sampel dalam penelitian ini. 
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4. Jenis Data 

Data yang digunakan dalam penelitian ini adalah data sekunder yaitu 

data yang didapatkan dari orang atau instansi lain dalam hal ini data sekunder 

diperoleh dari ICMD (Indonesian Capital Market Directory ) Universitas Islam 

Indonesia yaitu data khusus yang berupa laporan keuangan perusahaan

perusahaan yang terdaftar di JII pada tahun 2004-2005. 

Data umum didapatkan dari literatur-literatur yang menunjang dan 

berhubungan dengan penelitian ini berupa sejarah pasar modal di Indonesia, 

profil Jakarta Islamic Index, dan perusahaan-perusahaan yang terdaftar di 

Jakarta Islamic Index. 

5. Metode Pengumpulan Data 

Metode dokumentasi adalah teknik pengumpulan data yang digunakan 

dalam penelitian ini, yaitu dengan mempelajari dan melakukan pencatatan data 

sekunder berdasarkan laporan keuangan yang diperoleh dari ICMD Universitas 

Islam Indonesia. Data tersebut kemudian direkapitulasi kembali untuk diolah 

lebih lanjut menjadi dasar penelitian dalam penelitian ini. 

6. Pengukuran Variabel Penelitian 

a. Variabel Terikat (Dependent Variable) 

Variabel dependen adalah variabel yang dipengaruhi oleh variabel 

independen, dalam penelitian ini terdapat dua variabel dependen yaitu 

struktur modal dan rentabilitas modal sendiri. Struktur modal sebagai Y 1 

dan Rantabilitas Modal Sendiri sebagai variabel Y2• 



Cara pengukuran variabel dependen (Y) adalah sebagai berikut: 

I) Struktur modal 

Struktur Pendanaan = __ T_o_ta_l H_u_ta_n_g __ 
Total Modal Sendiri 

2) Rentabilitas Modal Sendiri 

RMS = Earning After Tax 

Modal Sendiri 

b. Variabel Bebas (Independent Variable) 
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Variabel independen merupakan variabel yang mempengaruhi 

variabel dependen. Variabel independen dalam penelitian ini adalah : 

struktur modal (Y 1) yang berperan ganda yaitu sebagai variabel dependen dan 

independen, struktur aktiva (X1), pertumbuhan penjualan (X2), ukuran 

perusahan (X3), beban pajak (X4), laba ditahan (Xs), dan return on asset (X6). 

Cara pengukuran veriabel independen (Y1) dan (X) adalah sebagai berikut: 

1) Struktur modal 

TotalHutang 
Struktur Pendanaan = -------

Total Modal Sendiri 

2) Struktur Aktiva 

. Aktiva Tetap 
Struktur Akt1va = ----

Total Aktiva 

3) Pertumbuhan Penjualan 

b h P 
. 

1 
Penjualan tahun ke t 

Pertum u an enJua an = -------
Penjualan tahun t - 1 



4) Ukuran perusahaan 

Ukuran Perusahaan = Total Aktiva Yang Dimiliki 

5) Beban Pajak 

B b P 
. k Beban Pajak 

e an aJa = --------
Earning before Tax 

6) Laba d itahan 

Laba ditahan = Besarnya laba tidak dibagikan 

7) Return On Asset 

n O A Earning Ater Tax ( EAT) 
ft.eturn n sset = ----------

Total Aktiva 

7. Analisis Data 

a. Uji Normalitas 
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kepada Investor 

Uji ini dilakukan untuk menunjukkan apakah dalam model regresi 

ditemukan variabel pengganggu atau residual berdistribusi normal. 

b. Uji Asumsi Klasik 

Uji asumsi klasik dilakukan untuk mengetahui apakah terjadi 

penyimpangan terhadap asumsi yang digunakan dalam penelitian ini. 

Apabila terjadi penyimpangan terhadap asumsi maka akan menghasilkan 

estimasi yang tidak valid. Uji asumsi klasik yang dilakukan meliputi uji 

multikolinearitas, uji heteroskedastisitas, dan uji autokorelasi. Berikut 

akan dijelaskan satu persatu. 
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1). Uji Multikolinearitas 

Menguji adanya hubungan linier yang sernpurna diantara 

beberapa variabel independen yang rnenjelaskan model regresi. 

Multikolinearitas dapat diidentifikasi dengan mencari nilai VIF pada 

statistik koleniaritas (collinearity statistics). Apabila nilai VIF > nilai 

u maka terjadi multikolinearitas,dan apabila nilai VIF < nilai u rnaka 

tidak terjadi multikolinearitas. 

Kernudian tindakan yang perlu dilakukan untuk memperbaiki 

multikolinearitas adalah sebagai berikut: 

a). Informasi Apriori 

Yaitu dengan mengabaikan variabel yang koleniaritas dengan 

cara rnerubah regresi baru. 

b ). Menghubungkan data cross sectional dan data time series. 

Suatu varian yang tidak ada hubungannya atau informasi apriori 

yang disarankan sebelumnya adlah kombinasi dari cross 

sectional dan data time series, dikenal sebagai penggabungan 

data (pooling the data). 

c). Mengeluarkan suatu variabel atau variabel lain dan bias 

spesifikasi. Ketika multiko/inearitas cukup parah, maka cara 

paling sederhana untuk dilakukan adalah dengan rnengeluarkan 

satu variabel yang berkoleniaritas. 

d). Transformasi variabel 

Yaitu melakukan regresi tidak pada variabel yang asli, tetapi atas 

perbedaan nilai yang berurutan dari variabel. 
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e). Penambahan data baru 

Y aitu dengan menambahkan ukuran sampel yang lebih besar lagi. 

2). Uji Heteroskedastisitas 

Apabila penelitian memiliki variabel yang berbeda, apabila 

varian pada residual dari satu pengamatan ke pengamatan lain tidak 

berubah maka disebut homokedastisitas. Sedangkan jika variannya 

berbeda disebut heteroskedastisitas. Model regresi yang baik adalah 

tidak ditemukannya heteroskedastisitas, heteroskedastisitas dapat 

diidentifikasi dengan melihat pola pada diagram pencar ( scatter 

plot). 

3). Uji Autokore/asi 

Apabila terdapat hubungan antara anggota serangkaian 

observasi secara time series atau cross sectional. Penyimpangan ini 

biasanya terjadi pada penelitian time series. Autokorelasi 

diidentifikasi dengan menggunakan uji Durbin- Watson. 

b. Uji Hipotesis (Alat Analisis Data) 

1) Analisis Regresi linear berganda 

Regresi linear berganda dihitung dengan menggunakan rumus: 



Dimana: 

Y 1 = Struktur modal 

Y 2 = Rentabilitas modal sendiri 

X 1 = Struktur aktiva 

X2 = Pertumbuhan penjualan 

X3 = Ukuran Perusahaan 

X4 = Beban pajak 

Xs = Laba ditahan 

X6 = Return On Asset 

~10, ~10 = Konstanta 

~11, ~12, ~n , ~14, ~1s, ~16 = Koofisien kemiringan parsial 

µ1 dan µ1 = Variabel pengganggu 

langkah-langkah untuk melakukan regresi adalah: 
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a). Meregresikan antara variabel dependen yaitu struktur modal (Y1) 

dengan variabel independen yaitu struktur aktiva (X1), pertumbuhan 

penjualan (X2), ukuran perusahan (X3), beban pajak (X4), laba ditahan 

(X5), dan return on asset (X6), lalu dilakukan uji asumsi klasik. 

b ). Meregresi antara variabel dependen, Rentabilitas modal sendiri (Y 2) 

dengan variabel independen yaitu struktur modal (Y 1) dan Return on 

Asset (X6), lalu dilakukan uji asumsi klasik. 

2) Pengujian Hipotesis 

a) Uji t test 

Pengujian t test sering juga disebut dengan uji koofisien 

regresi secara parsial. Pengujian m1 dimaksudkan untuk 
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mengetahui seberapa besar signifikansi masing-masing variabel 

independen terhadap variabel dependen. Kriteria pengujian t test 

adalah jika nilai t hitung > 0,05 maka tidak signifikan dan jika nilai 

t hitung < 0,05 maka signifikan. 

b) Uji F test 

Uji f sering disebut dengan koofisien regresi secara serentak. 

Pengujian ini dilakukan untuk mengetahui beberapa variabel X 

secara serentak bersama-sama dapat mempengaruhi variabel Y. 

Kriteria pengujian linear berganda dengan menggunakan uji f 

adalahjika fhitung < ftabel (a= 5%) maka signifikan danjika f 

hitung > F tabel (a= 5%) maka tidak signifikan. 

2. Koofisien Determinasi 

Koofisien determinasi adalah angka yang menunjukkan proporsi 

variabel dependen yang dijelaskan oleh variabel independen. Adapun 

rumus yang digunakan adalah 

1) Batas nilai R2 = 1 berarti besarnya pengaruh variabel dependen 

sebesar 100% sehingga ada faktor yang mempengaruhi. 

2) Apabila R2 = 0 berarti besarnya pengaruh variabel independen 

tidak berpengaruh terhadap variabel dependen. 
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I. Sistematika Pembahasan 

Skripsi ini terdiri dari lima bab, berikut akan dijelaskan secara ringkas. 

Bab Pertama diawali dengan pendahuluan sebagai pengantar dari skripsi ini 

secara keseluruhan. Bab ini terdiri dari sembilan sub bab yang terdiri dari latar 

belakang permasalahan yang akan diangkat dalam skripsi ini, dilanjutkan dengan 

pokok permasalahan, batasan masalah, tujuan dan kegunaan penelitian yang 

dilakukan, telaah pustaka, kerangka teoritik yang menjadi landasan berfikir, hipotesis 

terhadap permasalahan yang diangkat, metode penelitian yang digunakan, serta 

sistematika penelitian. 

Bab kedua merupakan landasan berfikir dari penelitian dalam skripsi ini yang 

berisi tentang teori struktur modal. Dimulai dengan pengertian struktur modal beserta 

teori yang mendasari struktur modal, faktor-faktor yang mempengaruhinya, serta 

keterkaitan struktur modal dengan rentabilitas modal sendiri sebuah perusahaan. 

Bab Ketiga dari skripsi ini akan menggambarkan secara umum objek 

penelitian, dalam hal ini adalah pasar modal di Indonesia. Gambaran umum ini 

meliputi sejarah singkat pasar modal di Indonesia, macam-maca indeks harga saham 

yang terdapat di pasar modal Indonesia, dan yang terakhir adalah pasar modal syariah 

di Indonesia. Gambaran mengenai struktur modal pada perusahaan-perusahaan yang 

terdaftar di JU tahun periode 2004-2005 akan menjadi inti dari bab ketiga ini. 

Bab Keempat yang menjadi inti dari penelitian ini akan mengulas analisis 

terhadap data yang digunakan dalam penelitian ini. Analisis data ini meliputi analisis 

data secara kuantitatif, pengujian terhadap hipotesis yang diajukan pada awal 

penelitian dan bagaimana hasil analisis kuantitatif itu diinterpretasikan. 
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Bab Kelima akan menjadi puncak dari skripsi ini yang akan menyimpulkan 

dari awal sampai akhir penelitian ini. Bab ini berisi kesimpulan dari analisis yang 

dilakukan, dan saran untuk beberapa pihak yang akan memakai hasil dari penelitian 

ini dan penelitian yang akan datang. 



A. Kesimpulan 

BABV 

KESIMPULAN DAN SARAN 

1. Hasil pengujian terhadap hipotesis satu (H1) yaitu, apakah variabel struktur 

aktiva, ukuran perusahaan, pertumbuhan penjualan, beban pajak, dan laba 

ditahan berpengaruh signifikan terhadap struktur modal perusahaan-perusahaan 

di Jakarta Islamic Index (ill), ditunjukkan oleh nilai koefisien determinasi hasil 

regresi variabel dependen struktur pendanaan. Nilai koefisien determinasi (R2
) 

sebesar 0,807; hal ini berarti variabel independen mampu menjelaskan variabel 

dependen struktur pendanaan sebesar 80,7%. Sedangkan sisanya sebesar 19,3% 

dijelaskan atau dipengaruhi variabel lain yang tidak termasuk dalam model 

seperti operating leverage, stabilitas arus kas, struktur aktiva, sikap manajemen 

dan sikap pemberi pinjaman, kelas industri, risiko bisnis, dan kebijakan deviden 

perusahaan. 

2. Pembuktian terhadap hipotesis dua (H2), bahwa variabel struktur aktiva secara 

parsial berpengaruh sangat signifikan dan dominan terhadap struktur pendanaan 

pada perusahaan-perusahaan di Jakarta Islamic Index (ill) pada tahun 2004-

2005 tidak dapat dibuktikan. 

3. Pembuktian terhadap hipotesis tiga (H3), bahwa variabel struktur pendanaan, dan 

return on asset secara simultan berpengaruh signifikan terhadap rentabilitas 

modal sendiri pada perusahaan-perusahaan di Jakarta Islamic Index (ill) pada 

tahun 2004-2005 . Hasi1 uji regresi berganda secara simultan menunjukkan bahwa 

variabel return on asset (ROA) dan struktur modal berpengaruh signifikan 

101 
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terhadap rentabilitas modal sendiri perusahaan sampel. Koefisien determinasi 

menunjukkan nilai sebesar 0,854, hal ini memberi pemahaman bahwa 85,4% 

rentabilitas modal sendiri dipengaruhi oleh return on asset (ROA} dan struktur 

modal sebuah perusahaan. Sedangkan sisanya sebesar 14,6% dijelaskan atau 

ditentukan variabel lain yang tidak termasuk dalam model seperti beban bunga, 

risiko bisnis, karakteristik industri dan profitabilitas perusahaan. 

4. Pembuktian terhadap hipotesis empat ~) yaitu, variabel return on asset secara 

parsial bepengaruh sangat signifikan dan dominan terhadap rentabilitas modal 

sendiri pada perusahaan-perusahaan yang listed di Jakarta Islamic Index (ill} 

pada tahun 2004-2005. Hasil uji secara parsial menunjukkan bahwa variabel 

return on asset (ROA} memiliki pengaruh paling dominan terhadap rentabilitas 

modal sendiri perusahaan-perusahaan yang terdaftar di Jakarta Islamic Index 

periode 2004-2005 . 

B. Saran 

1. Bagi Pemilik Perusahaan dan Manajemen 

Perusahaan sebaiknya mempertimbangkan kelima variabel yang secara 

bersama-sama (simultan) berpengaruh signifikan terhadap struktur pendanaan, 

terutama variabel ukuran perusahaan dan laba ditahan dalam menentukan 

proporsi hutang secara tepat karena sangat berpengaruh nyata terhadap struktur 

pendanaan. Karena kemampuan untuk mendapatkan laba yang ditunjukan oleh 

variabel return on asset lebih besar dari struktur modal, maka perusahaan 

hendaknya dapat mempertahankan rentabilitas modalnya sendiri dengan 

membiayai aktivanya menggunakan hutang atau modal ekstern terlebih dahulu 
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dan mengurangi pembiayaan menggunakan modal sendiri, karena dapat lebih 

meningkatkan rentabilitas modal sendiri (RMS). 

2. Bagi Kreditur dan Investor 

Dana pmJaman yang diberikan hendaknya selalu memperhatikan 

kemampuan perusahaan dalam melunasi kewajiban finansialnya. Hal ini, 

menyangkut resiko kredit macet akibat pembiayaan dengan hutang yang akan 

dilakukan perusahaan. Investasi yang dilakukan pada perusahaan, hendaknya 

mempertimbangkan struktur pendanaan dan tingkat return on asset (ROA) yang 

dapat diperoleh perusahaan. Jika struktur modal perusahaan tinggi dan return on 

asset (ROA) yang diharapkan lebih rendah, maka para investor lebih tepat 

melakukan investasi pada perusahaan lain karena keuntungarmya akan lebih 

besar. 

3. Bagi Peneliti Lebih Lanjut 

Peneliti yang tertarik untuk meneliti lebih lanjut mengenai masalah 

struktur pendanaan dan pengaruhnya terhadap rentabilitas modal sendiri, 

disarankan untuk menambah variabel-variabel lain, terutama yang sifatnya 

kualitatif, sehingga hasilnya dapat lebih menentukan penetapan struktur 

pendanaan dalam upaya meningkatkan rentabilitas modal sendiri. 
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TERJEMAH AL-QUR' AN 

Terjemah 

Hai sekalian manusia, makanlah yang halal lagi baik dari 

apa yang terdapat di bumi, dan janganlah kamu 

mengikuti langkah-langkah syaitan; karena sesungguhnya 

syaitan itu adalah musuh yang nyata bagimu. 

Hai orang-orang yang beriman, sesungguhnya 

(meminum) khamar, berjudi, (berkorban untuk) berhala, 

mengundi nasib dengan panah, adalah perbuatan keji 

termasuk perbuatan syaitan. Maka jauhilah perbuatan

perbuatan itu agar kamu mendapat keberuntungan. 

Hai orang-orang yang beriman, sesungguhnya 

(meminum) khamar, berjudi, (berkorban untuk) berhala, 

rnengundi nasib dengan panah, adalah perbuatan keji 

termasuk perbuatan syaitan. Maka jauhilah perbuatan

perbuatan itu agar kamu mendapat keberuntungan. 

Sesungguhnya syaitan itu bermaksud hendak 

menimbulkan permusuhan dan kebencian di antara kamu 

lantaran (meminum) khamar dan berjudi itu, dan 

menghalangi kamu dari mengingat Allah dan 

sembahyang; maka berhentilah kamu ( dari mengerjakan 

pckcrjaan itu). 

Dan (ingatlah juga), tatkala Tuhanmu mema'lumkan: 

"Sesungguhnya jika kamu bersyukur, pasti Kami akan 

menambah (ni'mat) kepadamu, dan jika kamu 

mengingkari (ni'mat-Ku), maka sesungguhnya azab-Ku 

sangat ped ih. 



RINGKASAN PERHITUNGAN RENTABILITAS MODAL SENDIRI 

DALAM JUT AAN RUPIAH 
NO EMITEN TAHUN EAT TOTAL MODAL SENDIRI EATffMS 

(a) (b) (alb) 

l AALI 2004 830867 3295326 25,21 
2 ANTAM 807110 6042566 13,36 
3 ASGR 37334 571015 6,54 
4 INDF 531780 14909804 3,57 

5 ISAT 1658204 27708017 5,98 
6 SMCB -533130 7520403 -7,09 
7 SMGR 53ll64 6577911 8,07 
8 TIN 177960 2416239 7,37 

9 TLKM 8085510 51338410 15,75 

10 UNTR 1133184 6732873 16,83 

11 UNVR 1467128 3645426 40,25 

12 ADDI 70485 330478 21,33 

13 AMFG 206791 1031163 20,05 

14 BLTA 243204 1665460 14,60 

15 BNBR -266077 1948067 -13,66 

16 BUMI 1211770 1453431 83,37 

17 CMNP 86512 1129012 7,66 

18 CPTD -219274 -224274 97,77 

19 CTRS 61392 850053 7,22 

20 ENRG 74167 431566 17,19 

21 FORU 4859 68876 7;05 

22 KLBF 372335 1219193 30,54 

23 LMAS 42045 113115 37,17 

24 MLPL 23127 945427 2,45 

25 MTDR 12253 234152 5,23 

26 PTBA 419802 1689263 24,85 

27 TRST 28966 955581 3,03 

28 TSPC 324470 1712344 18,95 

29 MEDC 664651 4500677 14,77 

30 AALI 2005 816549 3111019 26,25 

31 ANTAM 841397 6402712 13,14 

32 ASGR 36067 518804 6,95 

33 INDF 236998 14351031 1,65 

34 ISAT 1654871 32611444 5,07 

35 SMCB -334081 7324210 -4,56 

36 SMGR 1033499 7227784 14,30 

37 TIN 107707 2747899 3,92 

38 TLKM 11057537 55865851 19,19 

39 UNTR 1062559 10591631 10,03 

40 UNVR 1439986 3831917 37,58 

41 ADHI 77919 3027081 2,57 

42 AMFG 212553 1200812 17,70 

43 BLTA 645186 2008385 32,12 

44 BNBR 291632 4159113 7,01 

II 



45 BUMI 1222099 1849273 66,09 

46 CMNP 81024 1190039 6,81 

47 CPTD 79231 -96428 -82,17 

48 CTRS 119778 940148 12,74 

49 ENRG 195818 641712 30,51 

50 FORU 6493 75598 8,59 

51 KLBF 653329 2389006 27,35 

52 LMAS 565 105505 0,54 

53 MLPL 60718 1287991 4,71 

54 MTDR 16307 249910 6,53 

55 PTBA 467060 2052660 22,75 

56 TRST 16429 957970 1,71 

57 TSPC 296825 1793257 16,55 

58 MEDC 672275 4798537 14,01 

RINGKASAN PERHITUNGAN STUKTUR AKTIV A 
DALAM JUT AAN RUPIAH 

NO EMITEN TAHUN FIXEDASET TOTALASET FAffA 

(a) (b) (a/b) 

1 AALI 2004 1063592 3382821 31,44 

2 ANTAM 2692860 6042568 44,56 

3 ASGR 135945 371017 36,64 

4 INDF 6013391 15669008 38,38 

5 ISAT 17243176 27872467 61,86 

6 SMCB 6394031 7520403 85,02 

7 SMGR 3674298 6640561 55,33 

8 TIN 433702 2416289 17,95 

9 TLKM 40071226 56269092 71,21 

10 UNTR 2367251 6769367 34,97 

11 UNVR 175675 3663709 4,80 

12 ADHI 107292 1824282 5,88 

13 AMFG 893150 1564030 57, 11 

14 BLTA 2944327 4361847 67,50 

15 BNBR 2282103 5219257 43,72 

16 BUMI 3649359 13661647 26,71 

17 CMNP 1489045 1618707 91,99 

18 CPTD 894002 4958684 18,03 

19 CTRS 81711 1551107 5,27 

20 ENRG 1152737 2673027 43,12 

21 FORU 12013 98937 12, 14 

22 KLBF 277929 3016864 9,21 

23 LMAS 28447 165662 17,17 

24 MLPL 1367499 4872881 28,06 

25 MTDR 54819 611042 8,97 

26 PTBA 484502 2385141 20,31 

27 TRST -10864552 1911757 -568,30 

III 



28 TSPC 106823 2141419 4,99 

29 MEDC 2447966 13250224 18,47 

30 AALI 2005 1667972 3191715 52,26 

31 ANTAM 3825458 6402714 59,75 

32 ASGR 140887 518804 27,16 

33 INDF 6041762 14786084 40,86 

34 ISAT 21564781 32787133 65,77 

35 SMCB 6085542 7324210 83,09 

36 SMGR 3422799 7296964 46,91 

37 TIN 488640 2748157 17,78 

38 TLKM 51866494 62171044 83,43 

39 UNTR 4307775 10633839 40,51 

40 UNVR 1459659 3842351 37,99 

41 ADHI 132084 2413950 5,47 

42 AMFG 843019 1565679 53,84 

43 BLTA 5128775 7908587 64,85 

44 BNBR 3119563 7012882 44,48 

45 BUMI 4431071 16446361 26,94 

46 CMNP 1472679 1682373 87,54 

47 CPTD 1039398 5306703 19,59 

48 CTRS 213188 1876394 ] 1,36 

49 ENRG 5541569 5059201 109,53 

50 FORU 12042 131324 9,17 

51 KLBF 310542 4728369 6,57 

52 LMAS 24212 157150 15,41 

53 MLPL 1915383 5481883 34,94 

54 MTDR 73040 655698 11,14 

55 PTBA 444205 2839690 15,64 

56 TRST -7688730 2104464 -365,35 

57 TSPC 100832 2345760 4,30 

58 MEDC 2894992 13886396 20,85 

RINGKASAN PERHITUNGAN PENJUALAN 
DALAM JUT AAN RUPIAH 

NO EMITEN TAHUN ThnT Tahun T-1 EATffMS 

(a) (b) (a/b) 

1 AALI 2004 2031478 1417491 1,43 

2 ANTAM 2138812 1711400 1,25 

3 ASGR 446339 829488 0,54 

4 INDF 17871426 16466286 1,09 

5 ISAT 8235267 6766982 1,22 

6 SMCB 2240296 1978932 1,13 

7 SMGR 5445329 5177542 1,05 

8 TIN 1945733 1581028 1,23 

9 TLKM 27ll5923 21399737 1,27 

10 UNTR 6872808 6881887 1,00 

11 UNVR 8123625 7015181 1,16 

12 ADHI 2764449 2234985 1,24 

IV 



13 AMFG 1457267 1357378 1,07 

14 BLTA 1351433 969866 1,39 

15 BNBR 1229276 1041932 1,18 

16 BUMI 9811751 3863314 2,54 

17 CMNP 413921 354548 1,17 

18 CPTD 738597 591326 1,25 

19 CTRS 293762 266142 1,10 

20 ENRG 855080 513102 1,67 

21 FORU 201193 #DIV/O! 

22 KLBF 3413097 2889209 1,18 

23 LMAS 103606 41503 2,50 

24 MLPL 2506936 594388 4,22 

25 MTDR 1260770 944301 1,34 

26 PTBA 2614472 2285036 1,14 

27 TRST l ,313E+09 793395270 1,66 

28 TSPC 2371553 2124162 1,12 

29 MEDC 4951039 1556115 3,18 

30 AALI 2005 3472524 2543157 1,37 

31 ANTAM 2858538 2138812 1,34 

32 ASGR 472267 446339 1,06 

33 INDF 17918529 17871426 1,00 

34 ISAT 10549070 8235267 1,28 

35 SMCB 2368489 2240296 1,06 

36 SMGR 6067557 5445329 1,11 

37 TIN 2812416 1945733 1,45 

38 TLKM 33947766 27115923 1,25 

39 UNTR 8895977 6872808 1,29 

40 UNVR 8984822 8123625 l , 11 

41 ADHI 3027081 2764449 1,10 

42 AMFG 1179319 1457267 0,81 

43 BLTA 2617192 1351433 1,94 

44 BNBR 2738471 1229276 2,23 

45 BUMI 15921455 9811751 1,62 

46 CMNP 437640 413921 1,06 

47 CPTD 1049896 738597 1,42 

48 CTRS 522907 293762 1,78 

49 ENRG 1479359 855080 1,73 

50 FORU 220059 201193 1,09 

51 KLBF 5870939 3413097 1,72 

52 LMAS 100697 103606 0,97 

53 MLPL 7490735 2506936 2,99 

54 MTDR 1503906 1260770 1,19 

55 PTBA 2998686 2614472 1,15 

56 TRST 1080680 903095 1,20 

57 TSPC 2497974 2371553 1,05 

58 MEDC 5581381 4951039 1,13 

v 



RINGKASAN PERHITUNGAN BEBAN PAJAK 

DALAM JUTAAN RUPIAH 

NO EMITEN TAHUN Bbn. Pajak EAT P/EAT 

(a) (b) (alb) 

l AALI 2004 403947 830867 48,62 

2 ANTAM 351199 807110 43,51 

3 ASGR 15955 37334 42,74 

4 INDF 320601 531780 60,29 

5 ISAT 724554 1658204 43,70 

6 SMCB 320601 -533130 -60,14 

7 SMGR 249659 531164 47,00 

8 TIN 129186 177960 72,59 

9 TLKM 4003072 8085510 49,51 

10 UNTR 334565 1133184 29,52 

11 UNVR 641285 1467128 43,71 

12 ADHI 26508 70485 37,61 

13 AMFG 71746 206791 34,69 

14 BLTA 4645 243204 1,91 

15 BNBR -133438 -266077 50,15 

16 BUMI -619911 1211770 -51,16 

17 CMNP 49110 86512 56,77 

18 CPTD 123857 -219274 -56,49 

19 CTRS 22251 61392 36,24 

20 ENRG 150335 74167 202,70 

21 FORU 1072 4859 22,06 

22 KLBF 277929 372335 74,64 

23 LMAS 17484 42045 41,58 

24 MLPL -19182 23127 -82,94 

25 MTDR 14130 12253 115,32 

26 PTBA 155576 419802 37,06 

27 TRST -10865 28966 -37,51 

28 TSPC 106823 324470 32,92 

29 MEDC 496249 664651 74,66 

30 AALI 2005 333054 816549 40,79 

31 ANTAM 360741 841397 42,87 

32 ASGR 18640 36067 51,68 

33 INDF 188763 236998 79,65 

34 ISAT 697924 1654871 42,17 

35 SMCB 145658 -334081 -43,60 

36 SMGR 444107 1033499 42,97 

37 TIN 96905 107707 89,97 

38 TLKM 5183887 11057537 46,88 

39 UNTR 502971 1062559 47,34 

40 UNVR 624421 1439986 43,36 

41 ADDI 738178 77919 947,37 

42 AMFG 92691 212553 43,61 

43 BLTA 7801 645186 1,21 

44 BNBR -93158 291632 -31,94 

VI 



45 BUMI -548986 1222099 -44,92 

46 CMNP 47276 81024 58,35 

47 CPTD 69202 79231 87,34 

48 CTRS 49766 119778 41,55 

49 ENRG 22013 195818 11,24 

50 FORU 2421 6493 37,29 

51 KLBF 310542 653329 47,53 

52 LMAS 743 565 131,50 

53 MLPL -27953 60718 -46,04 

54 MTDR 18959 16307 ll6,26 

55 PTBA 184196 467060 39,44 

56 TRST -7689 16429 -46,80 

57 TSPC 100832 296825 33,97 

58 MEDC 931436 672275 138,55 

RINGKASAN PERHITUNGAN STRUKTUR MODAL 

DALAM JUT AAN RUPIAH 

NO EMITEN TAHUN TOTAL TOTAL MODAL TLffMS 

LIABJLITIS SENDIRI 

(a) (b) (a/b) 

l AALI 2004 1229991 3295326 37,33 

2 ANTAM 3564426 6042566 58,99 

3 ASGR 239919 571015 42,02 

4 INDF 10552331 14909804 70,77 

5 ISAT 14523425 27708017 52,42 

6 SMCB 5366846 7520403 71,36 

7 SMGR 2960743 6577911 45,01 

8 TIN 906983 2416239 37,54 

9 TLKM 31069318 51338410 60,52 

10 UNTR 3629278 6732873 53,90 

11 UNVR 1348742 3645426 37,00 

12 ADHI 1493804 330478 452,01 

13 AMFG 532867 1031163 51,68 

14 BLTA 2696386 1665460 161,90 

15 BNBR 3271191 1948067 167,92 

16 BUMI 12208216 1453431 839,96 

17 CMNP 489695 1129012 43,37 

18 CPTD 4734410 -224274 -2110,99 

19 CTRS 697081 850053 82,00 

20 ENRG 2241461 431566 519,38 

21 FORU 30061 68876 43,65 

22 KLBF 1537380 1219193 126,10 

23 LMAS 48336 113115 42,73 

24 MLPL 3927454 945427 415,42 

25 MTDR 376890 234152 160,96 

26 PTBA 686681 1689263 40,65 

27 TRST 956177 955581 100,06 

28 TSPC 429076 1712344 25,06 

VII 



29 MEDC 8749546 4500677 194,41 

30 AALI 2005 488247 3111019 15,69 

31 ANTAM 3375 6402712 0,05 

32 ASGR 233928 518804 45,09 

33 INDF 10042609 14351031 69,98 

34 ISAT 18296116 32611444 56,10 

35 SMCB 5481781 7324210 74,84 

36 SMGR 2740605 7227784 37,92 

37 TIN 1213866 2747899 44,17 

38 TLKM 32573450 55865851 58,31 

39 UNTR 6485918 10591631 61,24 

40 UNVR 1658391 3831917 43,28 

41 ADHI 2043099 3027081 67,49 

42 ASII 26561517 20424345 130,05 

43 BLTA 5900202 2008385 293,78 

44 BNBR 2853769 4159113 68,61 

45 BUMI 14597088 1849273 789,34 

46 CMNP 492334 1190039 41,37 

47 CPTD 5210275 -96428 -54,03 

48 CTRS 912996 940148 97,l l 

49 ENRG 4417489 641712 688,39 

50 FORU 55726 75598 73,71 

51 KLBF 1821584 2389006 76,25 

52 LMAS 45528 105505 43,15 

53 MLPL 4193892 1287991 325,62 

54 MTDlt 405788 249910 162,37 

55 PTBA 776713 2052660 37,84 

56 TRST 1146494 957970 119,68 

57 TSPC 552502 1793257 30,81 

58 MEDC 9087859 4798537 189,39 

UKURAN PERUSAHAAN DALAM JUTAAN RUPIAH 

NO EMITEN TAHUN Total Aktiva 

(a) 

1 AALI 2004 3382821 

2 ANT AM 6042568 

3 ASGR 371017 

4 INDF 15669008 

5 ISAT 27872467 

6 SMCB 7520403 

7 SMGR 6640561 

8 TIN 2416289 

9 TLKM 56269092 

10 UNTR 6769367 

11 UNVR 3663709 

12 ADHI 
1824282 

13 AMFG 1564030 

14 BLTA 
4361847 

VIII 



15 BNBR 5219257 

16 BUMI 13661647 

17 CMNP 1618707 

18 CPTD 4958684 

19 CTRS 155ll07 

20 ENRG 2673027 

21 FORU 98937 

22 KLBF 3016864 

23 LMAS 165662 

24 MLPL 4872881 

25 MTDR 611042 

26 PTBA 2385141 

27 TRST 1911757 

28 TSPC 2141419 

29 MEDC 13250224 

30 AALI 2005 3191715 

31 ANTAM 6402714 

32 ASGR 518804 

33 INDF 14786084 

34 ISAT 32787133 

35 SMCB 7324210 

36 SMGR 7296964 

37 TIN 2748157 

38 TLKM 62171044 

39 UNTR 10633839 

40 UNVR 3842351 

41 ADDI 2413950 

42 AMFG 1565679 

43 BLTA 7908587 

44 BNBR 7012882 

45 BUMI 16446361 

46 CMNP 1682373 

47 CPTD 5306703 

48 CTRS 1876394 

49 ENRG 5059201 

50 FORU 131324 

51 KLBF 4728369 

52 LMAS 157150 

53 MLPL 5481883 

54 MTDR 655698 

55 PTBA 2839690 

56 TRST 2104464 

57 TSPC 2345760 

58 MEDC 13886396 

IX 



LABA DIT AHAN DALAM JUT AAN RUPIAH 

NO EMITEN TAHUN Laba Ditaban 

(a) 

1 AALI 2004 1197468 

2 ANT AM 1500178 

3 ASGR 136966 

4 INDF 3756081 

5 ISAT 11501580 

6 SMCB -7576274 

7 SMGR 508915 

8 TIN 1122995 

9 TLKM 20820206 

10 UNTR 1801170 

11 UNVR 1836791 

12 ADHI 130299 

13 AMFG 640821 

14 BLTA 814801 

15 BNBR -2639556 

16 BUMI 1369094 

17 CMNP 81024 

18 CPTD -1207972 

19 CTRS 337337 

20 ENRG 75150 

21 FORU 16830 

22 KLBF 1247623 

23 LMAS 27107 

24 MLPL -11456 

25 MTDR 
94788 

26 PTBA 621345 

27 TRST 
594899 

28 TSPC 1253552 

29 MEDC 
2275737 

30 AALI 2005 1691666 

31 ANTAM 
812741 

32 ASGR 
18640 

33 INDF 
3619712 

34 ISAT 
12056712 

35 SMCB 
27026 

36 SMGR 
2622030 

37 TIN 
107499 

38 TLKM 
14667571 

39 UNTR 
2712127 

40 UNVR 
1697191 

41 ADDI 
170670 

42 AMFG 
177000 

43 BLTA 
1397907 

44 BNBR 
-2347924 

45 BUMI 
1902120 

x 



46 CMNP 147S36 

47 CPTD -1128741 

48 CTRS 427431 

49 ENRG 270969 

so FORU 21927 

Sl KLBF 1876588 

52 LMAS 15066 

53 MLPL 43864 

54 MTDR 107455 

5S PTBA 870099 

56 TRST 597288 

57 TSPC 1344479 

58 MEDC 2654226 

PERHITUNGAN ROA DALAM JUT AAN RUPIAH 

NO EMITEN TAHUN EAT TOTAL AKTIV A ROA 

a b a/b*l00% 

1 AALI 2004 830867 3382821 24,56 

2 ANTAM 807110 6042568 13,36 

3 ASGR 37334 371017 10,06 

4 INDF 531780 15669008 3,39 

5 ISAT 1658204 27872467 5,95 

6 SMCB -533130 7520403 -7,09 

7 SMGR 53ll64 6640561 8,00 

8 TIN 177960 2416289 7,37 

9 TLKM 8085510 56269092 14,37 

10 UNTR 1133184 6769367 16,74 

11 UNVR 1467128 3663709 40,04 

12 ADHI 70485 1824282 3,86 

13 AMFG 206791 1564030 13,22 

14 BLTA 243204 4361847 5,58 

IS BNBR -266077 5219257 -5,10 

16 BUMI 1211770 13661647 8,87 

17 CMNP 86512 1618707 5,34 

18 CPTD -219274 4958684 -4,42 

19 CTRS 61392 1551107 3,96 

20 ENRG 74167 2673027 2,77 

21 FORU 4859 98937 4,91 

22 KLBF 372335 3016864 12,34 

23 LMAS 42045 165662 25,38 

24 MLPL 23127 4872881 0,47 

2S MTDR 122S3 611042 2,01 

26 PTBA 419802 2385141 17,60 

27 TRST 28966 1911757 1,52 

28 TSPC 324470 2141419 15,15 

29 MEDC 664651 132S0224 5,02 

30 AALI 2005 816549 3191715 25,58 

XI 



31 ANT AM 841397 6402714 13,14 

32 ASGR 36067 518804 6,95 

33 INDF 236998 14786084 1,60 

34 ISAT 1654871 32787133 5,05 

35 SMCB -334081 7324210 -4,56 

36 SMGR 1033499 7296964 14,16 

37 TIN 107707 2748157 3,92 

38 TLKM 11057537 62171044 17,79 

39 UNTR 1062559 10633839 9,99 

40 UNVR 1439986 3842351 37,48 

41 ADDI 77919 2413950 3,23 

42 ASll 5457285 46985862 11,61 

43 BLTA 645186 7908587 8,16 

44 BNBR 291632 7012882 4,16 

45 BUMI 1222099 16446361 7,43 

46 CMNP 81024 1682373 4,82 

47 CPTD 79231 5306703 1,49 

48 CTRS 119778 1876394 6,38 

49 ENRG 195818 5059201 3,87 

50 FORU 6493 131324 4,94 

51 KLBF 653329 4728369 13,82 

52 LMAS 565 157150 0,36 

53 MLPL 60718 5481883 l,ll 

54 MTDR 16307 655698 2,49 

55 PTBA 467060 2839690 16,45 

56 TRST 16429 2104464 0,78 

57 TSPC 296825 2345760 12,65 

58 MEDC 672275 13886396 4,84 

XII 



Variables Entered/Removed(b) 

Model 
Variables 
Entered 

LabaDitaha 
n, Pajak, 

penjualan , 
StrukturAkti 
va , Size(a) 

Variables 
Removed 

a All requested variables entered. 
b Dependent Variable: StrukturModal 

Model Summary(b) 

Method 

Enter 

Model 
Adjusted R Std. Error of 

R S uare the Estimate Durbin-Watson 

a Predictors: (Constant), LabaDitahan , Pajak, penjualan , StrukturAktiva, Size 
b Dependent Variable : StrukturModal 

ANOVA(b) 

Sum of 
Model s uares df Mean S uare F 
1 Regressio 

n 17,326 5 3,465 29,035 

Residual 3,580 30 ' 119 
Total 20 ,906 35 

a Predictors: (Constant}, LabaDitahan, Pajak, penjualan , StrukturAktiva, Size 
b Dependent Variable: StrukturModal 

Coefficients(a) 

Standardiz 
ed 

Si . 

,OOO(a) 

Unstandardized Coefficient Coll inearity 
Coefficients s Statistics 

Std. Toleran 
Model B Error Beta t Sig. ce VJF 

1 (Consta -5,287 ,930 -5 ,685 ,000 
nt) 
penjual 

,052 ,039 ,104 1,317 ,198 ,918 1,089 
an 
Size ,227 ,068 ,456 3,332 ,002 ,305 3,281 

Pajak -,408 ,053 -,603 -7 ,640 ,000 ,916 1,091 

Struktur 
-,550 ,090 -,494 ~ . 143 ,000 ,883 1,133 

Aktiva 
LabaDit ,000 ,000 ,089 ,648 ,522 ,300 3,335 
ahan 

a Dependent Vanable: StrukturModal 

1 



Coefficient Correlations(a) 

I I LabaDitaha pen ju ala StrukturAkti 

Model n Pajak n va Size 

1 Correlatio LabaDita 1,000 -,096 ,283 ,248 -,830 
ns han 

Pajak -,096 1,000 -,025 ,203 ,156 

pen ju a Ian ,283 -,025 1,000 ,108 -,245 

StrukturA ,248 ,203 '108 1,000 -,216 
ktiva 
Size -,830 ,156 -,245 -,216 1,000 

Covarian LabaDita ,000 ,000 ,000 ,000 ,000 
ces han 

Pajak ,000 ,003 ,000 ,001 ,001 

penjualan ,000 ,000 ,002 ,000 -,001 

StrukturA ,000 ,001 ,000 ,008 -,001 
ktiva 
Size ,000 ,001 -,001 -,001 ,005 

a Dependent Variable : StrukturModal 

Collinearity Diagnostics(a) 

Conditi Variance Proportions 

Dime Eigenv on (Const penjua Struktur LabaDita 
Model nsion alue Index ant) Ian Size Pajak Aktiva han 

1 1 3,695 1,000 ,00 ,02 ,00 ,02 ,01 ,01 

2 ,914 2,011 ,00 ,00 ,00 ,23 ,49 ,00 

3 ,687 2 ,319 ,00 ,70 ,00 ,02 ,01 ,04 

4 ,457 2,843 ,00 ,01 ,00 ,60 ,41 ,07 

5 ,245 3,880 ,00 ,22 ,00 , 11 ,02 ,23 

6 ,002 46,557 1,00 ,05 1,00 ,02 ,05 ,66 

a Dependent Variable: StrukturModal 

Residuals Slatistics(a) 

Minimum Maximum Mean Std. Deviation N 

Predicted Value -2,5822 -,3006 -1,2016 ,70358 36 

Std . Predicted Value -1 ,962 1,281 ,000 1,000 36 

Standard Error of 
Predicted Value ,070 ,341 , 131 ,053 36 

Adjusted Predicted Value -2,5665 4,8151 -1,0456 1,21976 36 

Residual -,60529 ,79139 ,00000 ,31983 36 

Std. Residual -1 ,752 2 ,291 ,000 ,926 36 

Stud . Residual -2,471 2,396 -,066 1,076 36 

Deleted Residual -5 ,50829 ,86573 -,15600 ,98959 36 

Stud. Deleted Residual -2 ,722 2 ,620 -,073 1, 118 36 

Mahal. Distance ,472 33,187 4,861 5,735 36 

Cook's Distance ,000 41 ,355 1,175 6,888 36 

Centered Leverage Value ,013 ,948 ,139 ,164 36 

a Dependent Variable : StrukturModal 

2 



3 

1ii -a 2 ·c;; 
& 
"D 1 

is 
~ .g 0 
:::J 

Ci) 
~ -1 

·c;; 
Ill 

~ -2 
& 

-3 

Normal P-P Plot of Regression Standardized Residual 

..a 
0 .. 

D. 

0 .8 

E o.6 
:::J 

0 
"D 
GI 
1) 0.4 

8. 
)( 
w 

0 .2 

Dependent Variable: StrukturModal 

0 .0 

LMAS~UNVR 
SM&§ TA 

GJTL-4 

0 .2 0 .4 0 .6 0 .8 

Observed Cum Prob 

Scatterplot 

Dependent Variable: StrukturModal 

A PEX-4 
0 

ASGR-4 INTP 
MEDC o o 

1 .0 

0 MTDR 
0 

LMA10 
0 

A SGR AMFGO 
0 

SMGR-4 

MTDR-4 LSIPO INDFO o TLKM 
O M EDC-4 INDF-4 ANTAM-4 9-LKM-4 

8 WNVR IP' 
LMAS-4 UNT ~AT-4 O BLTA 

T IN o UNTR-1, 

A DHI 
0 

ADHl-4 
0 

FORU 
0 

KLBF-4 
0 

o AAU-40 AALI 
TI N-4 

0 GJTL 
0 

-2 

GJTL-4 
0 

~ 0 1 

Regression Standardized Predicted Value 
2 

3 



BIOGRAFI SARJANA 

SuadHusnan 

Saat ini menjabat sebagai dosen tetap di FakuJ14s Ekoqomi Universitas Gadjah 

Mada Yogyakarta. Menyelesaikan SI di Fakultas Ekonomi Universitas Gadjah 

Mada pad tahun 1975. tahun 1981 memperoleh gelar MBA di University Of 

Leaven, Belgia. Beliau menyelesaikan program Ph. D nya di University Of 

Birmigham, united kingdom pada tahun 1990. 

Eny Pudjiastuti 

Beliau lulus dari Fakultas Ekonomi Universitas Gadjah Madapada tahun 1983, 

dan tujuh tahun kemudian gelar MBAnya diraih di Birmigham Bussiness School, 

university Of Birmigham, United Kingdom. Mulai tahun 1948 hingga sekarang 

beliau menjadi dosen tetap di Sekolah Tinggi Ilmu Ekonomi YKPN. 

Sutrisno 

Beliau adalah alumni Fakultas ekonomi Universitas Islam Indonesia Yogyakarta 

tahun 1984. Setelah lulus sempat bekerja di beberapa perusahaan di Jakarta 

selama dua tahun sebelum memutusakan untuk menjadi dosen tetap diFakultas 

Ekonomi UII pada tahuun 1986. Penulis yang lahir di Banyuwangi tahun 1960 

ini, melanjutklan sekolah program Pasca Sarjana S2 di Universitas Gadjah Mada 

mengambil program Magister Manajemen, dengan konsentrasi Financial & 

Banking dan lulus pada tahun 1991. Selain pemah menjabat sebagai Kepala 

Divisi di Pusat Penelitian dan Pengabdian pad Masyarakat FE-UII, juga pernah 

menjabat sebagai Direktur Syari'ah Bangking Institute pada tahun 1992-1994, 

xxx 



dan sebagai ketua STIE SBI. Kini belliau menjabat sebagai Direktur PT. 

EKONISIA yang bergerak dalam bidang penerbitan, percetakan dan 

perdagangan umum. Beliau juga menjabat sebgai dosen Program Magister 

Manajemen Universitas Islam Indonesia, Program MM STIE "ABI" Surabaya, 

dan beberapa perguruan tinggi lainnya di Yogyakarta. 

XXXI 



PerS!ii'al 

tJattia : Sri Sopiyafi 

T ettlf>if, faiggal la5'ir : Jatt1bi, 21 Maret l'fS?. 

fa"2rif TKift"gs 

Mu 

war'la 

Educafi9.i 

: 2 dari ettJf>af bersaodara 

: tttent>esaii gatt1bar, Trti"elliil"ff daii bersi5'-bersU;; 

: fiq,5\ dai ked9.kferaft" 

:c9.klaf 

Sekara'lg ift"i saya sudaJ; lulus da'l ttte;\Jadi sarjaft"a strata safu 

Uft"i"ersifas Isl• ~eri Suft"aft" ~1~ J~rfa, dei~n gelar Sarja"a 

£k.9.n9.ttli lslattt. t>a5\0lu kala saya tttet\~iskati tttasa rewtaja dat\ selr.2laK di 

ka1t1f>Uft°g 5ialatt1aft" saya, di Jaltlbi. Ekspecfisi peft"Cariaft" jafidiri di1t1ulai deft"gaft" 

berketialati pada lift"~uft"gat\ Tatt1a'l ~ft"ak-katiak Perfiwi t>ua di ~ft"g, Jatt1bi. 

SefelaK ifU saya 1t1e1t1asuki duiia a~aft"ak di Selr.9.la5i t>asar ~eri '2. tttasiK 

di ~'lg ju~. Me1t1asuki duiia poberfas, saya ber~nur ut\~ keluar dari 

lil\~uft"gaft" perfeltlaii"aft" saya del\gaft" aft"ak-aft"ak tefaii"gga, 1t1ulaila5' saya 

berke1t1baig da'l feraraK di Selr.2laK Menet\-ga5' u..,u.., ~eri ?. Ja1t1bi. 

Ja~ak 9.\'aft°g berfanya keft"apa saya 1t1ili5' jurusaii ~eoaft"gaft" Isla.. daft" 

kulia5' di Ultl j~rf a, jawabaft"nya sederliati'a saja, kareia n·ilai saya yaft"g 



pali;\g ba~os Mnya nrlai iaJ\aSa '"SWis da" Akorif a;\si dan· ya"g pali"S 1t1e"<iasar 

a<ialaK karena saya ingin ..,er;-gl\in<fari ia&iasa Artlb <far;· ~nc.2-k2nc.2r;ya. 

abgof Me 

Saya soka 1t1eri·desain, terof attta pakaian <fan tata roans. ~lau desair;

pakaia" kare;\a feriti"spirasi <fari boti"da ferC.iti"fa yan·g bergelof dala1t1 bi<fa;\g 

jaKif 1t1eftja5\if, kalau tata roaftg ferinspirasi dari gO<fang aya1; saya yang selalo 

beranf akan. 

Saya adalaK f ipe 2rar;·g yan getietiyokai c.ara <fan segala sesua;-o yang 

berbao se<ferMti"a <fa;\ yang eng~ak bikit\ kif a ribef, soka joga deri·gati" 'iOWJ2r da;\ 

ng21t12n~ terlebi1; kalao saya l~i beres-beres. 

Tapi saya akati" 1t1eijjadi s~rati" yang pe;\cfiGtttJ jt"Ka saya berfe1t10 2\'ail"H yang 

belOWJ. saya ken-al, sedans berjalan seri"dirian <fan fidor. 

l1t1pian saya sejak kec.il a<iala1; 1t1erijadi s@ang arsifekfor, fapi Alla1; tela1; 

1t1et\"l>ftjokkan jalan yang ferbaik onfok saya deri°~n ..,ewojO<fkan c.if a-c.if a ayaK 

saya; jadi se2rati"g elc.2;\9.ttJ 1t10da, ya pali;\g enggak boat diri se;\diri. Sefela1; saya 

berpr~es, i1t1f>ian saya liafiya sederKana; 1t1eftjadi 2rafi"H ya~ ber1t1a~aat <fan 

1t1e1t1boaf s~ala Ml 1t1eijjadi 1t1an~aat. 
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