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ABSTRAK

Struktur modal adalah suatu tolok ukur untuk mengetahui apakah
kebijakan pendanaan yang diambil manajemen dapat meningkatkan nilai
perusahaan atau tidak. Dan jika nilai suatu perusahaan telah meningkat dengan
cukup signifikan melalui beberapa kebijakan dan keputusan manajemennya,
apakah hal ini juga telah mampu meningkatkan harga saham perusahaan tersebut.
Hal inilah yang melatarbelakangi penelitian ini, yakni bertujuan untuk mengetahui
pengaruh variabel tangibility, pertumbuhan penjualan, profitabilitas, dan ukuran
perusahaan terhadap struktur modal dan harga saham. Data dalam penelitian ini
adalah data sekunder yang diambil dari perusahaan tambang di Daftar Efek
Syariah, yang dipublikasikan melalui ICMD dari tahun 2002 sampai 2010.

Analisis dalam penelitian ini menggunakan Struktural Equation
Modelling. Dari hasil olah data menunjukkan bahwa: 1) tangibility tidak
berpengaruh signifikan terhadap struktur modal, 2) pertumbuhan penjualan
berpengaruh signifikan terhadap struktur modal, 3) profitabilitas tidak
berpengaruh signifikan terhadap struktur modal, 4) ukuran perusahaan tidak
berpengaruh signifikan terhadap struktur modal, 5) tangibility tidak berpengaruh
signifikan terhadap harga saham, 6) pertumbuhan penjualan tidak berpengaruh
signifikan terhadap harga saham, 7) profitabilitas tidak berpengaruh signifikan
terhadap harga saham, 8) ukuran perusahaan tidak berpengaruh signifikan
terhadap harga saham, 9) struktur modal tidak berpengaruh signifikan terhadap
harga saham. Dari Sembilan variabel yang diteliti, hanya pertumbuhan penjualan
yang berpengaruh signifikan terhadap struktur modal, sedangkan delapan variabel
yang lain tidak berpengaruh. Hasil analisis ini bisa diterima meskipun banyak
yang tidak signifikan, karena perusahaan yang masuk dalam DES telah melalui
proses screening yang ketat, dan hanya perusahaan yang benar-benar memenuhi
kriteria yang dapat masuk di Daftar Efek Syariah.

Kata kunci : SEM, AMOS, Tangibility, Growth, Profitabilitas, Size, Struktur
Modal, Harga Saham.
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BAB |

PENDAHULUAN

A. Latar Belakang

Perusahaan sebagai suatu entitas yang beroperasi dengan menerapkan
prinsip-prinsip ekonomi, umumnya tidak hanya berorientasi pada pencapaian
laba maksimal, tetapi juga berusaha meningkatkan nilai perusahaan dan
kemakmuran pemiliknya. Untuk itu, perusahaan memiliki rencana strategis
dan taktis yang disusun dalam rangka pencapaian tujuan yang telah
ditetapkan. Isu ekonomi yang penulis angkat dalam penelitian ini adalah
mengenai pengaruh dari beberapa variabel yang dianggap signifikan teradap
perubahan struktur modal dan harga saham pada perusahaan.

Kecenderungan perusahaan yang semakin banyak menggunakan
hutang, tanpa disadari secara berangsur-angsur akan menimbulkan kewajiban
yang semakin berat bagi perusahaan saat harus melunasi hutang tersebut.
Tidak jarang perusahaan yang dinyatakan pailit karena tidak mampu
memenuhi seluruh kewajibannya. Untuk dapat menjalankan usahanya, suatu
perusahaan memerlukan dana. Pemenuhan kebutuhan dana suatu perusahaan
dapat disediakan dari sumber intern suatu perusahaan, yaitu sumber dana
yang dibentuk sendiri di dalam perusahaan, misalnya dana yang berasal dari
keuntungan yang tidak dibagikan atau keuntungan yang ditahan di dalam

perusahaan (retairned earnings). Disamping itu terdapat pula sumber ekstern,



yaitu sumber dana yang berasal dari tambahan penyertaan modal dari pemilik
atau emisi saham baru, penjualan obligasi, dan kredit dari bank.*

Masalah pembelanjaan erat kaitannya dengan keseimbangan finansial,
sehingga pembelanjaan berarti mengadakan keseimbagan antara aktiva dan
pasiva yang dibutuhkan, beserta mencari susunan aktiva dan pasiva tersebut
dengan sebaik-baiknya. Pemilihan susunan aktiva yang digunakan perusahaan
akan menentukan struktur kekayaan perusahaan. Sedangkan pemilihan
struktur kuantitatif dari pasiva akan menentukan struktur finansial dan
struktur modal.?

Struktur modal merupakan salah satu komponen yang sangat penting
sebagai landasan pengambilan keputusan pembelanjaan bagi perusahaan.
Seorang manajer keuangan harus bisa mengambil keputusan pendanaan
dengan pertimbangan biaya minimum dan syarat-syarat yang paling
menguntungkan. Dalam menentukan komposisi struktur modal, perusahaan
harus mempertimbangkan sifat dan biaya dari masing-masing sumber dana
yang dipilih, karena masing-masing sumber dana mempunyai konsekuensi
finansial yang berbeda. Adanya faktor-faktor yang mempengaruhi struktur
modal perusahaan juga menjadi hal yang penting sebagai dasar pengambilan
keputusan.

Keputusan pembelanjaan atau keputusan pemenuhan pembelanjaan

dana sangat menentukan kemampuan perusahaan dalam melakukan aktivitas

! Bambang Riyanto, Dasar-dasar Pembelanjaan Perusahaan, edisi ke-7 (Yogyakarta:
BPFE, 2001), him. 5.
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operasi perusahaan, dengan tetap mempertimbangkan risiko minimal, serta
berhubungan dengan penentuan sumber dana yang akan digunakan,
penentuan perimbangan pembelanjaan yang baik, atau penentuan struktur
modal yang optimal. Keputusan pemenuhan dana mencakup berbagai
pertimbangan apakah perusahaan akan menggunakan sumber internal maupun
sumber eksternal, yang berasal dari hutang atau emisi obligasi, atau dengan
emisi saham baru.

Struktur modal adalah pembelanjaan permanen yang mencerminkan
pertimbangan atau perbandingan antara hutang jangka panjang dengan modal
sendiri. Struktur modal menunjukkan proporsi atas penggunaan hutang untuk
membiayai investasinya, sehingga dengan mengetahui struktur modal
investor dapat mengetahui keseimbangan antara risiko dan tingkat
pengembalian investasinya. Investor dari perusahaan dengan leverage tinggi
akan menuntut return yang tinggi karena semakin bertambahnya risiko
finansial yang harus ditanggung.’

Di dalam konsep struktur modal perusahaan terdapat konsep penting
yaitu leverage. Leverage adalah rasio nilai buku seluruh hutang terhadap total
aktiva atau debt asset ratio.* Analisis leverage bertujuan untuk menelaah

struktur modal perusahaan, termasuk sumber modal jangka panjang dan

® Hasa Nurrohim KP, “Pengaruh Profitabilitas, Fixed Asset ratio, Kontrol Kepemilikan dan
Struktur Aktiva terhadap Struktur Modal pada Perusahaan Manufaktur di Indonesia,” Kajian
Bisnis dan Manajemen, Vol. 10:1 (2008), him. 1.

* Eko Supriyanto dan Falikhatun, “Pengaruh Tangibility, Pertumbuhan Penjualan, dan
Ukuran Perusahaan terhadap Struktur Keuangan,” Jurnal Bisnis Dan Akuntansi, Fakultas
Ekonomi Universitas Sebelas Maret, Vol. 10:1 (April 2008), him. 15.



kemampuan perusahaan untuk memenuhi kewajiban investasi dan hutang
jangka panjang.®

Menurut Agus Sartono ada beberapa faktor yang mempengaruhi
struktur modal perusahaan, antara lain: tingkat penjualan, struktur aset,
tingkat pertumbuhan penjualan, profitabilitas, variabel laba dan perlindungan
pajak, skala perusahaan dan kondisi internal perusahaan serta ekonomi
makro.°

Faktor-faktor yang mempengaruhi struktur modal adalah risiko usaha
atau tingkat risiko aset perusahaan jika perusahaan tersebut tidak
menggunakan utang; posisi pajak perusahaan; fleksibilitas keuangan atau
kemampuan untuk menghimpun modal dengan persyaratan yang wajar dalam
kondisi yang buruk; dan konservatisme atau keagresifan manajerial. Struktur
modal yang optimal merupakan struktur yang akan memaksimalkan harga
saham perusahaan, dan struktur ini pada umumnya meminta rasio utang yang
lebih rendah dari pada rasio yang memaksimalkan EPS yang diharapkan.’

Hasil penelitian Eko Supriyanto dan Falikhatun mengenai “Pengaruh
Tangibility, Pertumbuhan Penjualan, dan Ukuran Perusahaan terhadap
Struktur Keuangan pada Perusahaan Food and Baverage Menggunakan

Regresi Linear”, menemukan bahwa tangibility, pertumbuhan penjualan, dan

® Brigham dkk., Manajemen Keuangan, edisi ke-8 (Erlangga: Jakarta, 2001), him. 39.

® R. Agus Sartono, Manajemen Keuangan: Teori dan Aplikasi, edisi ke-1 (Yogyakarta:
BPFE, 2001), him. 449.

” Eugene F. Brigham dan Houston, Dasar-dasar Manajemen Keuangan, buku 2 edisi ke-11
(Jakarta: Salemba Empat, 2011), him. 155.



ukuran perusahaan merupakan variabel yang berpengaruh signifikan terhadap
struktur keuangan pada perusahaan food and baverage yang go public di
BEJ.®

Arif Susetyo A, dalam analisis faktor-faktor yang mempengaruhi
struktur modal menyatakan bahwa risiko bisnis berpengaruh negatif dan
signifikan terhadap struktur modal perusahaan, struktur aktiva berpengaruh
positif dan signifikan terhadap struktur modal perusahaan, profitabilitas
berpengaruh negatif dan signifikan terhadap struktur modal perusahaan,
ukuran perusahaan berpengaruh positif dan signifikan terhadap struktur
modal perusahaan.®

Dalam penelitian lain, Ali Kesuma menyelidiki isu struktur modal
dengan rancangan penelitian dalam penelitian penjelasan (explanatory
research) yaitu penelitian yang berusaha untuk menjelaskan hubungan kausal
(sebab akibat) antara variabel-variabel penelitian melalui suatu pengujian
hipotesis tertentu dengan obyek penelitian yaitu perusahaan real estate yang
go public di Bursa Efek Indonesia. Hasil temuannya adalah, bahwa
pertumbuhan penjualan dan profitabilitas mempunyai pengaruh negatif
terhadap struktur modal, rasio hutang mempunyai pengaruh yang signifikan

terhadap struktur modal, pertumbuhan penjualan mempunyai pengaruh

® Eko Supriyanto dan Falikhatun, “Pengaruh Tangibility, Pertumbuhan Penjualan, dan
Ukuran Perusahaan terhadap Struktur Keuangan,” Jurnal Bisnis Dan Akuntansi, Fakultas Ekonomi
Universitas Sebelas Maret, VVol. 10:1 (April 2008), him. 21.

% Arif Susetya A, “Faktor-faktor yang Mempengaruhi Struktur Modal pada Perusahaan
Manufaktur yang Go Publik di BEJ Periode 2000-2003,” Skripsi Universitas Islam Indonesia
(2006), him. 16.



negatif dan tidak signifikan terhadap harga saham, struktur aktiva mempunyai
pengaruh negatif dan tidak signifikan dengan harga saham, profitabilitas
mempunyai pengaruh signifikan serta searah dengan harga saham, rasio
hutang mempunyai pengaruh yang tidak signifikan terhadap harga saham,
struktur modal mempunyai pengaruh tidak signifikan dan searah dengan
harga saham.™

Dalam penelitian ini, penulis menggunakan empat variabel
independen vyaitu tangibility, pertumbuhan penjualan, profitabilitas, dan
ukuran perusahaan untuk membuktikan adanya pengaruh terhadap struktur
modal dan harga saham. Pemilihan variabel tersebut karena sebagian besar
penelitian memperoleh kesimpulan bahwa variabel independen tersebut
paling dominan mempengaruhi struktur modal. Untuk membedakan
penelitian ini  dengan penelitian-penelitian yang terdahulu, penulis
menambahkan harga saham sebagai variabel dependen.

Hutang bisa mendorong manajer untuk melakukan investasi yang sub
optimal. Karena itu perusahaan yang mempunyai kesempatan investasi yang
banyak (mempunyai tangible asset yang kecil) akan menggunakan hutang
yang lebih sedikit.* Penentuan hutang yang akan diambil perusahaan
dipengaruhi oleh aset tetap yang dimiliki perusahaan. Perusahaan-perusahaan

dengan aktiva tetap berumur panjang, terutama bila hasil produksi relatif

10 Ali Kesuma, “Analisis Faktor yang Mempengaruhi Struktur Modal serta Pengaruhnya
terhadap Harga Saham Perusahaan Real Estate yang Go Public di Bursa Efek Indonesia,” Jurnal
Manajemen dan Kewirausahaan, Vol. 11:1 (maret 2009), him. 44.

' Mamduh M. Hanafi, Manajemen Keuangan, edisi ke-1 (Yogyakarta: BPFE, 2004), him.
321.



tinggi, maka perusahaan umumnya menggunakan hutang hipotek jangka
panjang yang relatif besar (ekstensif). Perusahaan yang memilliki aktiva tetap
berjumlah besar akan lebih mudah mendapatkan tambahan modal eksternal
karena kreditur merasa lebih terjamin bila perusahaan tersebut bangkrut.
Rasionalitas faktor tangibility adalah aset yang tangibel mudah untuk
dijadikan jaminan yang kemudian dapat mengurangi agency cost of debt.

Perusahaan dengan penjualan yang relatif stabil memiliki aliran kas
yang stabil pula, sehingga dapat menggunakan hutang yang lebih besar
dibanding perusahaan dengan tingkat penjualan tidak stabil. Tingkat
pertumbuhan penjualan mengukur sejauh mana laba perusahaan dapat
ditingkatkan dengan leverage, jika penjualan dan laba meningkat dalam
setiap tahunnya, maka pembiayaan yang menggunakan hutang dengan beban
tetap akan meningkatkan pendapatan pemilik saham.*

Profitabilitas merefleksikan earning untuk pendanaan investasi.
Tingkat keuntungan perusahaan dapat dilihat dari seberapa besar laba
diperoleh perusahaan dengan aktiva atau kekayaan yang digunakan.®®
Profitabilitas merupakan hubungan antara pendapatan dan biaya yang
dihasilkan dengan menggunakan aset perusahaan, baik berupa aset lancar
maupun tetap, dalam aktifitas produksi. Tanpa profit, perusahaan tidak dapat

menarik sumber modal eksternal untuk menginvestasikan dananya pada

12 Eko Supriyanto dan Falikhatun, “Pengaruh Tangibility, Pertumbuhan Penjualan, dan
Ukuran Perusahaan terhadap Struktur Keuangan,” Jurnal Bisnis Dan Akuntansi, Fakultas Ekonomi
Universitas Sebelas Maret, VVol. 10:1 (April 2008), him. 16.

3 Bambang Riyanto, Dasar-Dasar Pembelanjaan Perusahaan, Edisi Ke-7 (Yogyakarta:
BPFE, 2001), him. 122.



perusahaan. Rasio profitabilitas adalah rasio yang digunakan untuk mengukur
efektifitas manajemen berdasarkan hasil pengembalian dari penjualan
investasi serta kemampuan perusahaan menghasilkan laba yang akan menjadi
dasar pembagian dividen perusahaan. Profitabilitas dalam penelitian ini
diukur dengan Return On Asset.

Ukuran perusahaan dapat digunakan sebagai inverse proxy untuk
probabilitas kebangkrutan. Perusahaan yang besar cenderung terdiversifikasi
sehingga menurunkan risiko kebangkrutan dan cenderung memerlukan dana
yang lebih besar untuk menjalankan operasi perusahaan. Perusahaan yang
besar juga bisa memberikan informasi lebih banyak sehingga bisa
menurunkan biaya monitoring. Karena kecilnya kemungkinan untuk
mengalami kebangkrutan, maka perusahaan akan lebih banyak menggunakan
modal dengan hutang. Hal ini mengimplikasikan bahwa ukuran perusahaan
mempunyai hubungan yang positif dengan penawaran hutang.*

Struktur modal yang optimal adalah struktur modal yang
mengoptimalkan keseimbangan antara risiko dan pengembalian sehingga
memaksimumkan harga saham. Sedangkan menurut Syahrir sebagaimana
dikutip Ali Kesuma, secara umum yang mempengaruhi investor untuk
membeli saham adalah rasionalitas yang umumnya berkaitan dengan aspek
fundamental dari perusahaan yang memasuki pasar modal. Pendekatan ini

menilai surat berharga berdasarkan laba dalam bentuk deviden dan prospek

¥ Hendri Setiawan Dan Sutapa, “Analisis Faktor Penentu Struktur Modal Studi Empiris
pada Emiten Syariah Di Bursa Efek Jakarta 2001-2004,” Jurnal Akuntansi dan Keuangan, Vol. 5:2
(2006), him. 207.



perusahaan. Hal ini terlihat dari pertumbuhan laba dalam setiap periode
akuntansi yang tercermin dalam laporan keuangan.®®

Pasar modal memungkinkan terciptanya mekanisme aliran dana dari
pihak yang surplus dana kepada pihak yang memerlukan dana. Pasar modal
sebagai salah satu bagian dari industri keuangan merupakan bidang yang
tidak lepas dari sistem ekonomi Islam. Seiring dengan perkembangan pasar,
maka pada tanggal 12 September 2007 dan 30 November 2007 BAPEPAM
merilis Daftar Efek Syariah (DES), yang selanjutnya menjadi panduan
investasi bagi investor yang ingin menanamkan modalnya di portofolio
syariah.®

Pasar modal adalah kegiatan yang bersangkutan dengan penawaran
umum dan perdagangan efek, perusahaan publik yang berkaitan dengan efek
yang diterbitkan, serta lembaga dan profesi yang berkaitan dengan efek.
Sedangkan efek adalah surat berharga yang berupa surat pengakuan hutang,
surat berharga komersial, saham, obligasi, tanda bukti hutang, unit penyertaan
kontrak investasi kolektif, kontrak berjangka atas efek, dan setiap derivative

dari efek (UU RI Nomor 8 Tahun 1995 Tentang pasar Modal)."’

> Ali Kesuma, “Analisis Faktor yang Mempengaruhi Struktur Modal serta Pengaruhnya
terhadap Harga Saham Perusahaan Real Estate yang Go Public di Bursa Efek Indonesia,” Jurnal
Manajemen dan Kewirausahaan, Vol. 11:1 (maret 2009), him. 40.

1 Keputusan Ketua Bapepam dan LK Nomor: Kep-121/BL/2009, tentang Daftar Efek
Syariah, him. 1.

17 Ahmad Azhar Syarief, “Evaluasi satu Semester Penerbitan Daftar Efek Syariah demi
Pengembangan Pasar Modal Syariah di Indonesia,” Article Bussines Developmen Division (2008),
him. 37.
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Penulis memilih untuk melakukan panelitian di DES karena berbagai
alasan sebagai berikut: 1) akad, cara dan kegiatan usaha utamanya tidak
bertentangan dengan prinsip syariah, 2) total utang yang berbasis bunga
dibandingkan dengan total ekuitas tidak lebih dari 82%, 3) total pendapatan
bunga dan pendapatan tidak halal lainnya dibandingkan dengan total
pendapatan usaha (revenue) dan pendapatan lain-lain tidak lebih dari10%.

Pemilihan perusahaan pertambangan sebagai objek penelitian karena
hasil penelitian tentang perusahaan tambang yang meneliti tentang struktur
modal dan harga sahamnya sekaligus belum banyak. Penelitian ini menguji
kembali hasil penelitian sebelumnya dengan memodifikasi pengukuran
variabel struktur keuangan menjadi struktur modal dan harga saham yang
mengacu pada penelitian Eko Supriyanto dan Falikhatun, dengan
menambahkan variabel profitabilitas dan memilih perusahaan pertambangan.

Dalam penulisan skripsi ini, penulis melakukan penelitian model
multivariate dengan lebih dari satu variabel dependen yang diukur melalui
beberapa variabel independen, yang mana masing-masing variabel harus
saling berhubungan. Model ini jika dianalisis dengan analisis regresi
berganda akan memiliki kelemahan, yakni teknik tersebut hanya dapat
menganalisis satu hubungan pada satu waktu atau hanya dapat menguji satu
variabel dependen melalui beberapa variabel independen. Teknik SEM
(Structural Equation Modelling) yang merupakan kombinasi dari beberapa

teknik multivariate merupakan jawaban untuk menyelesaikan masalah dalam

18 http://www.bapepam.go.id/syariah/daftar efek syariah/index.html
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penelitian ini. Dari latar belakang di atas, penulis tertarik untuk melakukan
penelitian mengenai “Pengaruh Tangibility, Pertumbuhan Penjualan,
Profitabilitas dan Ukuran Perusahaan terhadap Struktur Modal dan
Harga Saham Perusahaan Pertambangan di Daftar Efek Syariah pada
Tahun 2002-2010”, dengan menerapkan Struktur Equational Modelling

yang menggunakan program AMOS.

Pokok Masalah
Berdasarkan latar belakang masalah yang telah diuraikan di atas, maka

penulis mencoba untuk merumuskan beberapa masalah yang akan dikaji

dalam penelitian ini agar pembahasannya tidak keluar dari judul. Adapun

rumusan masalah dalam penelitian ini adalah:

1. apakah tangibility berpengaruh terhadap struktur modal perusahaan
tambang di DES 2002-2010;

2. apakah tangibility, berpengaruh terhadap harga saham perusahaan tambang
di DES 2002-2010;

3. apakah pertumbuhan penjualan berpengaruh terhadap struktur modal
perusahaan tambang di DES 2002-2010;

4. apakah pertumbuhan penjualan berpengaruh terhadap harga saham
perusahaan tambang di DES 2002-2010;

5. apakah profitabilitas berpengaruh terhadap struktur modal perusahaan

tambang di DES 2002-2010;
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6. apakah profitabilitas berpengaruh terhadap harga saham perusahaan
tambang di DES 2002-2010;

7. apakah ukuran perusahaan berpengaruh terhadap struktur modal
perusahaan tambang di DES 2002-2010;

8. apakah ukuran perusahaan berpengaruh terhadap harga saham perusahaan
tambang di DES 2002-2010;

9. apakah struktur modal perusahaan berpengaruh terhadap perubahan harga

saham perusahaan tambang di DES 2002-2010?

Tujuan dan Kegunaan Penelitian
Berdasarkan perumusan masalah di atas, maka tujuan penelitian

merupakan jawaban penelitian yang akan dicapai. Adapun tujuan dari

penelitian ini adalah:

a. menganalisis apakah ada pengaruh tangibility terhadap struktur modal
perusahaan;

b. menganalisis apakah ada pengaruh tangibility terhadap harga saham
perusahaan;

c. menganalisis apakah ada pengaruh pertumbuhan penjualan terhadap
struktur modal perusahaan;

d. menganalisis apakah ada pengaruh pertumbuhan penjualan terhadap harga
saham perusahaan;

e. menganalisis apakah ada pengaruh profitabilitas terhadap struktur modal

perusahaan;
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f. menganalisis apakah ada pengaruh profitabilitas terhadap harga saham
perusahaan;

g. menganalisis apakah ada pengaruh ukuran perusahaan terhadap struktur
modal perusahaan;

h. menganalisis apakah ada pengaruh ukuran perusahaan terhadap harga
saham perusahaan;

i. menganalisis apakah ada pengaruh struktur modal terhadap harga saham
perusahaan.

Penelitian ini diharapkan memberikan manfaat untuk berbagai pihak
terutama dalam hal pengembangan keilmuan, kebijakan dan praktik bisnis.

1. Ditinjau dari segi keilmuan, menambah bukti empiris mengenai adanya
pengaruh tangibility, pertumbuhan penjualan, profitabilitas, dan ukuran
perusahaan terhadap struktur modal serta pengaruhnya terhadap harga
saham perusahaan sehingga penelitian ini bisa menjadi rujukan penelitian
selanjutnya; menambah wacana ilmu pengetahuan dan menambah
khasanah keilmuan;

2. Ditinjau dari kebijakan dan praktik, maka diharapkan dapat memberikan
masukan bagi pihak-pihak yang berkepentingan (manajer, investor,
debitur) untuk mengambil kebijakan khususnya yang berkaitan dengan
struktur modal dan harga saham perusahaan pertambangan yang terdapat
dalam Daftar Efek Syariah mengenai adanya pengaruh tangibility,
pertumbuhan penjualan, profitabilitas, dan ukuran perusahaan terhadap

struktur modal serta pengaruhnya terhadap harga saham perusahaan.
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D. Sistematika Pembahasan

Agar dalam penulisan skripsi ini bisa terarah, integral dan sistematis
maka dibagi dalam 5 bab sebagai berikut:

Bab pertama pendahuluan, latar belakang, pokok permasalahan. tujuan
dan manfaat penelitian, serta sistematika pembahasan.

Bab kedua merupakan landasan teori yang menjadi acuan dalam
mengkaji permasalahan yang akan dibahas dan menjadi landasan berfikir dari
skripsi ini. Bab ini dimulai dengan telaah pustaka dan dilanjutkan dengan
pengertian struktur modal dan saham beserta teori yang mendasarinya, faktor-
faktor yang mempengaruhi struktur modal dan harga saham beserta
hipotesisnya, dan kerangka berfikir.

Bab ketiga adalah metodologi penelitian, yang berisi penjelasan
mengenai jenis data yang digunakan dan sifat penelitian, populasi dan
sampel, metode pengumpulan data, definisi operasional variabel dan tehnik
analisis.

Bab keempat merupakan inti dari penelitian ini, yang di dalamnya
mengulas analisis terhadap data yang digunakan serta pembahasannya.
Analisis data ini merupakan analisis data secara kuantitatif, pengujian
terhadap hipotesis, serta hasil analisis kuantitatifnya.

Bab kelima adalah penutup yang memaparkan kesimpulan dari
analisis yang dilakukan, serta saran untuk beberapa pihak yang akan memakai

penelitian ini sebagai acuan dari penelitian mendatang.



BAB IV

ANALISIS DATA DAN PEMBAHASAN

A. Uji Hipotesis

1. Variable Summary

Pada bagian ini akan ditunjukkan bahwa model memiliki dua variabel
endogen, yakni struktur modal dan harga saham, empat variabel exogen
yakni tangibility, pertumbuhan penjualan, profitabilitas dan ukuran
perusahaan, serta dua variabel unobserved exogen yaitu el dan e2.

. Assessment of Normality

Pada dasarnya merupakan alat uji untuk mengukur apakah data dalam
penelitian telah terdistribusi dengan normal, baik secara univariate maupun
multivariate sebagai syarat asumsi yang harus dipenuhi dengan maximum
likeliood, dengan standard signifikansi 1% atau tidak lebih tinggi dari 2,58
untuk masing-masing variabel.*

Tabel 4.1 Assessment of normality

Variable Min max Skew c.r. kurtosis C.I.
Size 4,925 10.843 448 1.333 -1.298 -1.929
profitability -.026 322 .830 2.466 .383 .569
Growth -.502 .859 546 1.622 .087 129
tangibility .240 .902 -.202 -.600 -.801 -1.190
Leverage .010 910 102 .302 -.503 - 747
Saham 117.000 4425.000 J71 2.290 -.375 -.557
Multivariate 3.045 1.131

Sumber: data sekunder yang diolah, 2012

'Imam Ghozali, Model Persamaan Struktural Konsep dan Aplikasi dengan Program AMOS

19.0 (Semarang: UNDIP, 2011), him. 84.
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Nilai-nilai kritis atau c.r yang melebihi rentang -2,58 sampai 2,58
menunjukkan nilai distribusi yang tidak normal. Amos juga melaporkan
nilai kurtosis multivariate dan nilai rasionya. Secara praktis, nilai kurtosis
multivariate diharapkan sekecil mungkin (misalnya kurang dari 1,00)
sedangkan nilai antara 1 sampai 10 menunjukkan ketidaknormalan yang
moderat. Nilai yang melebihi 10 adalah ketidaknormalan yang parah.? Hasil
analisis menunjukkan bahwa secara univariate nilai critical skewness
(kemencengan) untuk semua variabel, berada pada rentang -2,58 hingga
2,58. Nilai ini telah mencapai standard signifikansi dan secara univariate
data terdistribusi secara normal. Secara multivariate nilai koefisien dari
multivariate kurtosis adalah 3,045 dengan nilai critical 1,131. nilai ini juga
berada dalam rentang -2,58 sampai 2.58 dan telah mencapai standard
signivikansi, sehingga dapat disimpulkan bahwa secara multivariate data
juga telah terdistribusi secara normal.
3. Observation Farthest from the Centroid (Mahalanobis Distance)

Uji ini berguna untuk mengetahui ada atau tidaknya data yang outlier dari
masing-masing variabel penelitian dengan mendeteksi apakah skor
observasi ada yang jauh berbeda dengan skor centroid untuk sejumlah kasus
yang diteliti. Berdasarkan teori dalam uji ini, walaupun P1 diharapkan
bernilai kecil, tetapi jika nilai kecil pada kolom P2 menunjukkan observasi

yang jauh dari nilai centroidnya dan dianggap outlier, maka data harus

2 Wahyu widhiarso, “Pemodelan Persamaan Struktural (SEM) pada Data yang Tidak
Normal,” Fakultas Psikologi UGM (2012), him. 1.
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dibuang dari analisis.® Dari hasil output dapat kita ketahui bahwa semua
data menunjukkan asumsi normal, sehingga tidak ada data outlier yang
harus dibuang.

4. Notes for Model

Output ini memberikan keterangan hasil perhitungan Chi-squared.

Tabel 4.2 Notes for Model

Computation of degrees of freedom (Default model)

Number of distinct sample moments: 27
Number of distinct parameters to be estimated: 27
Degrees of freedom (27 - 27): 0

Result (Default model)

Minimum was achieved

Chi-square 0.00

Degrees of freedom 0

Probability level cannot be computed

Sumber: data yang diolah, 2012
Hasil olah data menunjukkan bahwa degree of freedom (df) sama dengan
nol, sehingga nilai probabilitas tidak dapat dihitung.
5. Uji Kausalitas (Standardized Regression Weight Test)
Regression weight memberikan besarnya nilai koefisien regresi
unstandardised dan standardized. Nilai standardized = nilai unstandardized
dengan standard error (SE). Nilai critical (CR) adalah sama dengan nilai t

pada regresi OLS dan P adalah tingkat probabilitas signifikansi dengan ***

*Imam Ghozali, Model Persamaan Struktural Konsep dan Aplikasi dengan Program AMOS
19.0 (Semarang: UNDIP, 2011), him. 85.
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berarti by default signifikan pada 0.001.* Hasil uji standardized regression

weight dapat ditunjukkan dalam tabel berikut:

Tabel 4.3 Regression Weights Measurement Model

Estimate s.e c.r p label | estimate
Leverage <--- tangibility 347 134 2.594 .009 .286
Leverage <--- growth .359 071 5.048 Fkk 533
Leverage <--- profitability -.224 .289 -773 439 -.084
Leverage <--- size -.002 .013 -127 .899 -.013
Saham <--- tangibility 15.407 949.324 .016 .987 .002
Saham <--- growth -284.924 972.385 -.480 .631 -.078
Saham <--- profitability 4161.463 593.892 2.090 .037 .285
Saham <--- size .104 1990.744 .001 .999 .000
Saham <--- leverage -543.158 91.711 -.572 567 -.100

Sumber: data sekunder yang diolah, 2012

Dari hasil analisis di atas, dapat disimpulkan bahwa pertumbuhan penjualan

berpengaruh positif signifikan terhadap struktur modal dengan koefisien

standardized 0.533 (peningkatan pertumbuhan penjualan $1000 akan

meningkatkan struktur modal sebesar $533).

Akan tetapi pertumbuhan

penjualan tidak berpengaruh terhadap harga saham. Tangibility dan ukuran

perusahaan tidak berpengaruh baik terhadap struktur modal maupun

terhadap harga saham, dan struktur modal juga tidak berpengaruh terhadap

perubahan harga saham. Beberapa variabel exogen yang tidak memiliki

pengaruh terhadap variabel endogen pada hasil uji di atas karena

probabilitasnya berada jauh di atas 0.05.

* Ibid., him. 86.
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Tabel 4.4 Means

Estimate S.E. C.R. P Label
Tangibility .576 .023 24.543 faleied
Growth .138 .042 3.267 .001
Profitability .094 .011 8.866 faleied
Size 7.826 227 34.544 faleied

Sumber: data sekunder yang diolah, 2012

Tabel 4.5 Intercepts

Estimate S.E. C.R. P Label
leverage 277 .148 1.874 .061
saham 1404.315 1045.640 1.343 179

Sumber: data sekunder yang diolah, 2012
Output lainnya memberikan nilai means dan intercept dari model dengan
nilai intercept 0,277 pada struktur modal atau leverage dan 1404.315 pada
harga saham, sehingga model persamaan regresi kita menjadi:
Leverage = Pengaruh X1, X2, X3, X4 terhadap Y1 +e
Y1 =0,277 +0,347 Tangibility 0.359Growth -0.224 Profitability -0.002 size
+e
Harga Saham = Pengaruh X1, X2, X3. X4, Y1 terhadap Y2 +e
Y2 = 1404,315 +15,407 Tangibility -284,924 Growth +4161,463

Profitability +0,104 Size -543,158 Leverage + e

6. Variance and Squared Multiple Correlation

Pada bagian ini, hasil analisis akan menampilkan besarnya nilai koefisien

determinasi dengan menunjukkan nilai squared multiple correlation.
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Estimate S.E. C.R. P Label
tangibility .029 .006 5.099 Fhx
growth .093 .018 5.099 Fhx
profitability .006 .001 5.099 *hx
size 2.669 523 5.099 falake
errorl .024 .005 5.099 falake
error2 1102163.404 216152.027  5.099 falake

Sumber: data sekunder yang diolah, 2012

Tabel 4.7 Squared Multiple Correlations

Estimate
leverage 442
Saham 122

Sumber: data sekunder yang diolah, 2012
Dari kedua tabel hasil analisis di atas dapat diketahui bahwa besarnya nilai
koefisien determinasi ditunjukkan oleh nilai Squared Multiple Correlation
0,442 (R?) yang berarti variabilitas leverage atau struktur modal, yang dapat
dijelaskan oleh variabilitas tangibility, pertumbuhan penjualan, profitabilitas
dan ukuran perusahaan sebesar 44,2%. Sedangkan besarnya nilai koefisien
determinasi yang lain ditunjukkan oleh nilai Squared Multiple Correlation
0.122 (R?) yang berarti variabilitas harga saham, yang dapat dijelaskan oleh
variabilitas tangibility, pertumbuhan penjualan, profitabilitas, ukuran
perusahaan dan struktur modal pada harga saham sebesar 12,2%. Sedangkan

43,6% sisanya adalah variabel lain yang tidak diteliti. Jadi dapat

disimpulkan bahwa model cukup baik.
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Goodness of fit mengukur kesesuaian input observasi (matrik kovarian

atau korelasi), dengan prediksi dari model yang diajukan (proposed model).

Table 4.8 Goodness of Fit, hasil uji model dan cut of value

Gooc::gisgecs)f Fit H&Scljldgljl Cut of value Keterangan
X2 (chi-square) 0.000 | Diharapkan kecil Baik
RMSEA 0.198 | <0,08 Kurang baik
ECVI 1.038 | ECVI < ECVI Sat. & Model Baik
AIC 54.000 | AIC < AIC Sat. & Indep. Model | Baik
NFI 1.000 | >0,9 Sangat Baik
NNFI/TLI 0.000 | >0,9 Kurang baik
PNFI 0.000 | >0,9 Kurang baik
CFI/RNI 1.000 | >0,9 Sangat Baik
IFI 1.000 | >0,9 Sangat Baik
RFI 0.000 | >0,9 Kurang baik
CMIN/DF 3.037 | <2.0 Kurang baik
TLI 0.000 | >0.95 Kurang baik

1. Chi-Square (X?)

Chi-square merupakan alat ukur yang paling fundamental untuk mengukur

overall fit. Chi-square ini bersifat sangat sensitif terhadap besarnya sampel

yang digunakan. Model yang diuji akan dipandang baik atau mumuaskan

bila nilainya rendah. Semakin kecil nilai chi-square maka semakin baik

model itu karena dalam uji beda chi-square, X* = 0, berarti benar-benar

®> Imam Ghozali, Model Persamaan Struktural Konsep dan Aplikasi dengan Program
AMOS 19.0 (Semarang: UNDIP, 2011), him. 66.
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tidak ada perbedaan, Ho diterima. Model ini diterima berdasarkan

probabilitas dengan cut off value sebesar p > 0.05 atau p > 0.10.°

2. CMIN/DF atau Relative X°
CMIN/DF dihasilkan dari statistic Chi-square (CMIN) dibagi dengan
degree of freedom (DF) yang merupakan salah satu indikator untuk
mengukur tingkat fit sebuah model.” Menurut Wheaton et. Al (1997) nilai
ratio 5 atau kurang dari 5 merupakan ukuran yang reasonable.® Nilai yang
diharapkan adalah < 2.0 yang menunjukkan adanya penerimaan dari
model.
3. TLI (Tucker-Lewis Index)
TLI merupakan index yang membandingkan sebuah model yang diuji
dengan sebua baseline model. Model ini dalam output AMOS ada dua
model baseline bersama dengan model yang diuji (default model) yaitu: °
a) Saturated Model
Model ini diprogram dengan jumlah parameter yang diestimasi sama
dengan jumlah “distinct sample moment nya”, sehingga diperoleh

degree of freedom sebesar nol (0). Karena itu saturated model akan

® Minto Waluyo, Panduan dan Aplikasi Structural Equotion Modelling, cet. Ke-2 (Jakarta:
Indeks, 2011), him. 13.

" Ibid., him. 14.

® Imam Ghozali, Model Persamaan Struktural Konsep dan Aplikasi dengan Program
AMOS 19.0 (Semarang: UNDIP, 2011), him. 67.

° Minto Waluyo, Panduan dan Aplikasi Structural Equation Modelling, cet.ke-2 (Jakarta:
Indeks, 2011), him. 13.
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menghasilkan chi-square = 0.00 dan df = 0. Itulah sebabnya saturated

model disebut juga full atau perfect model.

b) Independence Model
Model ini diprogram sebagai sebuah model dimana semua variabelnya
dibuat tidak berkorelasi. Dalam model ini jumlah parameter sama
dengan jumlah variabel yang diobservasi. Karena itu hasil dari model
independent ini adalah “poor fit” terhadap satu set data yang
digunakan. Dengan kata lain, nilai chi-square yang dihasilkan akan
menjadi sangat besar.
Ukuran NNFI/TLI menggabungkan ukuran parsimony ke dalam index
komparasi antara proposed model dan null model dan nilai TLI
berkisar dari 0 sampai 1,00. Nilai TLI yang diharapkan sebagai acuan
untuk diterimanya sebuah model adalah sebesar > 0.90 dan nilai yang
mendekati 1.00 menunjukkan a very good fit.*

4. CFI (Comparative Fit Index)™
Index ini tidak dipengaruhi oleh ukuran sampel karena itu sangat baik
untuk mengukur tingkat penerimaan sebuah model. Index CFI identik

dengan relative noncentrality index (RNI). Besaran index ini berada pada

% |mam Ghozali, Model Persamaan Struktural Konsep dan Aplikasi dengan Program
AMOS 19.0 (Semarang: UNDIP, 2011), him. 68.

* Minto Waluyo, Panduan dan Aplikasi Structural Equotion Modelling, cet. Ke-2 (Jakarta:
Indeks, 2011), him. 15.
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rentang 0 — 1, dimana semakin mendekati 1 mengindikasikan tingkat
penerimaan model yang paling tinggi. Nilai yang diharapkan adalah
sebesar > 0.95. dalam pengujian model, TLI dan CFI sangat dianjurkan
untuk digunakan karena index-index ini relatif tidak sensitif terhadap
besarnya sampel dan kurang dipengaruhi pula oleh kerumitan model.

5. RMSEA (the Root Mean Square Error of Approximation)
RMSEA merupakan ukuran yang mencoba memperbaiki kecenderungan
statistic chi-square menolak model dengan jumla sampel yang besar. Nilai
RMSEA antara 0.05 sampai 0.08 merupakan ukuran yang dapat diterima.
Asil uji empiris RMSEA cocok untuk menguji model konfirmatory atau
competing model strategy dengan jumla sampel besar.

6. PNFI (Parsimonious Normal Fit Index)®
PNFI merupkan modifikasi dari NFI. PNFI memasukkan model degree of
freedom yang digunakan untuk mencapai level fit. Semakin tinggi nilainya
maka akan semakin baik. Kegunaan utama dari PNFI adalah untuk
membandingkan model alternatif sehingga tidak ada nilai yang
direkomendasikan sebagai nilai fit yang diterima. Namun demikian, jika
membandingkan dua model maka perbedaan PNFI 0.60 sampai 0.90
menunjukkan adanya perbedaan model yang signifikan.

7. NFI (Normed Fit Index)*

2 1pid., him. 15.

¥ Imam Ghozali, Model Persamaan Struktural Konsep dan Aplikasi dengan Program
AMOS 19.0 (Semarang: UNDIP, 2011), him. 69.



73

NFI merupakan ukuran perbandingan antara proposed model dan null
model. Nilai NFI akan bervariasi dari 0 (no fit at all) sampai 1.0 (perfect
fit). Seperti halnya TLI tidak ada nilai absolute yang dapat digunakan

sebagai standard, tetapi umumnya direkomendasikan sama atau >0.90.

C. Pembahasan

Hasil uji regresi multivariate menunjukkan bahwa besarnya nilai
koefisien determinasi ditunjukkan oleh nilai Squared Multiple Correlation
0,442 (R?) pada leverage yang berarti sebesar 42,2%, sedangkan besarnya nilai
koefisien determinasi harga saham ditunjukkan oleh nilai Squared Multiple
Correlation 0.122 (R?) yakni sebesar 12,2%. Hal ini menunjukkan bahwa
variabel independen mampu menjelaskan variabel dependen sebesar 56,4%
Sedangkan 43,6% sisanya dijelaskan oleh variabel yang diluar model regresi
yang digunakan.

Variabel independen dari penelitian ini terdiri atas tangibility,
pertumbuhan penjualan, profitabilitas, dan harga saham. Variabel ini akan
dibahas satu persatu untuk mengetahui bagaimana pengaruhnya terhadap
variabel dependen, yakni struktur modal dan harga saham
1. Pengaruh Tangibility terhadap Struktur Modal

Hasil uji hipotesis menyatakan bahwa tangibility tidak berpengaruh
signifikan terhadap struktur modal dengan nilai standardized estimate 0.286

dan memiliki model searah yang artinya bahwa apabila tangibility

% 1bid., him. 68.
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meningkat maka struktur modal atau leverage akan mengalami peningkatan
pula dimana aset yang berjumlah banyak akan mudah untuk dijadikan
jaminan yang kemudian dapat mengurangi risiko kreditur. Hasil analisis ini
bisa diterima meskipun tidak signifikan, karena beberapa perusahaan yang
masuk dalam DES telah melalui proses screening yang cukup Ketat, dan
hanya perusahaan yang benar-benar memenuhi kriteria yang dapat masuk di
DES, diantaranya total utang yang berbasis bunga dibandingkan dengan
total ekuitas tidak lebih dari 82% (delapan puluh dua per seratus). Dengan
demikian dapat disimpulkan bahwa hipotesis yang menyatakan bahwa
tangibility berpengaruh positif signifikan terhadap struktur modal ditolak,
atau Ho diterima.

Brigham dan Houtson menyatakan dalam teorinya bahwa
perusahaan yang struktur aktivanya memiliki jumlah aktiva lancar yang
lebih besar dari aktiva tetap maka perusahaan tersebut cenderung untuk
menggunakan modal pinjaman dibanding dengan modal sendiri. Perbedaan
pengujian tersebut dapat memberikan masukan bahwa kondisi
perekonomian di Indonesia yang fluktuatif mempengaruhi persepsi investor
terhadap struktur aktiva perusahaan. Perusahaan tidak dapat memberikan
jaminan yang memadai terhadap sumber pandanaannya jika dibandingkan
dengan struktur aktiva yang terdapat dalam neraca perusahaan. Hasil ini
didukung oleh penelitian yang dilakukan oleh Sony dan Hasan yang
menyatakan bahwa tangibility tidak berpengaruh terhadap struktur modal.

2. Pengaruh Tangibility terhadap Harga Saham
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Pada hasil uji hipotesis ini, dijelaskan bahwa tangibility tidak
berpengaruh signifikan terhadap harga saham dan memiliki model searah
dengan nilai standardized estimate 0,002 yang artinya bahwa apabila
tangibility meningkat maka harga saham akan mengalami peningkatan pula,
dimana dengan meningkatnya jumlah aktiva tetap atau tangibility suatu
perusahaan sebagai akibat dari peningkatan nilai aktiva tetap maka akan
meningkatkan pula nilai suatu perusahaan sehingga hal ini akan sangat
berpengaruh terhadap peningkatan harga saham. Hasil analisis ini bisa
diterima meskipun tidak signifikan, karena beberapa perusahaan yang
masuk dalam DES telah melalui proses screening yang cukup Ketat, dan
hanya perusahaan yang benar-benar memenuhi kriteria yang dapat masuk di
DES, diantaranya Efek yang diterbitkan oleh Emiten atau Perusahaan

Publik yang menyatakan bahwa kegiatan usaha serta cara pengelolaan
usahanya dilakukan berdasarkan prinsip syariah. Dengan demikian dapat

dikatakan bahwa hipotesis yang menyatakan bahwa tangibility berpengaruh
negatif signifikan terhadap harga saham ditolak atau Ho diterima

Hasil penelitian ini tidak sesuai dengan landasan teori yang
menyatakan bahwa perubahan pada tangibilitas akan diikuti perubahan pada
struktur keuangan yang searah secara nyata, dimana perusahaan dengan
struktur aktiva yang fleksibel cenderung menggunakan tingkat hutang yang
besar karena adanya asset yang dapat dijadikan jaminan. Investor akan lebih
mudah memberikan pinjaman apabila perusahaan memiliki jaminan yang

cukup baik. Kepercayaan investor ini pada akhirnya akan mampu
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menjelaskan pada publik bahwa perusahaan berkinerja bagus sesuai dengan
teori signalling.

Hasil ini sesuai dengan penelitian yang dilakukan oleh Ali Kesuma
yang menyatakan bahwa tangibility tidak berpengaruh terhadap harga
saham.

. Pengaruh Pertumbuhan Penjualan terhadap Struktur Modal

Pada tabel 4.3 menunjukkan hasil tentang adanya pengaruh positif
signifikan antara pertumbuhan penjualan terhadap struktur modal dengan
nilai standardized estimate 0,533 dan memiliki pengaruh yang searah. Jadi
dapat disimpulkan bahwa dengan meningkatnya pertumbuhan penjualan
akan meningkatkan jumlah kewajiban dari perusahaan yang pada akhirnya
struktur modal pada perusahaan akan meningkat pula. Jadi, hipotesis yang
menyatakan bahwa pertumbuhan penjualan berpengaruh positif signifikan
terhadap struktur modal diterima, atau Ho ditolak.

Dengan peningkatan penjualan, maka perusahaan dapat
meningkatkan kemampuannya untuk memperoleh pendapatan dan laba
perusahaan, dengan peningkatan pendapatan tersebut maka perusahaan
dapat menutup biaya-biaya yang dikeluarkan untuk operasional perusahaan,
dan memperbaiki struktur modal perusahaan, karena dapat membayar
hutang perusahaan dan meningkatkan modal sendiri.

Hal ini sesuai dengan teori yang dikembangkan oleh Brigham dan
Houston bahwa perusahaan dengan penjualan yang relatif stabil dapat

menggunakan hutang yang lebih aman memperoleh lebih banyak pinjaman
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dan menanggung beban tetap yang lebih tinggi dibandingkan dengan
perusahaan yang penjualannya tidak stabil. Artinya, dengan pertumbuhan
penjualan yang semakin baik akan dapat menjadikan perusahaan dapat
membayar hutangnya sehingga besar hutang yang ditanggung menjadi
relatif aman untuk dilunasi.

Hasil ini didukung oleh penelitian yang dilakukan oleh Sony
Abimanyu dan Hasan Sakti Siregar tentang analisis faktor yang
mempengaruhi struktur modal pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di
BEI 2005-2007, yang menyatakan bahwa pertumbuhan penjualan
berpengaruh positif signifikan terhadap struktur modal perusahaan.

. Pengaruh Pertumbuhan Penjualan terhadap Harga Saham

Pada tabel 4.3 menunjukkan tidak adanya pengaruh signifikan
antara pertumbuhan penjualan terhadap harga saham dengan nilai
standardized estimate -0,078 dan arah berlawanan pada tingkat probabilitas
0,631. Hasil analisis ini bisa diterima meskipun tidak signifikan, karena
beberapa perusahaan yang masuk dalam DES telah melalui proses screening
yang cukup ketat, dan hanya perusahaan yang benar-benar memenuhi
kriteria yang dapat masuk di DES, diantaranya total pendapatan bunga dan
pendapatan tidak halal lainnya dibandingkan dengan total pendapatan usaha
(revenue) dan pendapatan lain-lain tidak lebih dari 10% (sepuluh per
seratus). Dengan demikian dapat dikatakan bahwa hipotesis yang
menyatakan bahwa pertumbuhan penjualan berpengaruh positif signifikan

terhadap harga saham ditolak, atau Ho diterima.
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Hasil ini sesuai dengan penelitian sebelumnya yang dilakukan oleh
Ali Kesuma yang menyatakan bahwa ukuran perusahaan tidak berpengaruh
signifikan terhadap perubahan harga saham.

. Pengaruh Profitabilitas terhadap Struktur Modal

Pada tabel 4.3 menunjukkan hasil tidak adanya pengaruh antara
profitabilitas terhadap struktur modal dengan nilai standardized estimate -
0,084 dengan model berlawanan arah, sehingga dapat disimpulkan bahwa
dengan meningkatnya profitabilitas perusahaan maka akan menurunkan
hutang perusahaan tersebut sebesar 8,4% sebagai akibat dari semakin
tingginya aktivitas perusahaan yang menandakan adanya prospek dan
peluang yang semakin bagus untuk terus meningkatkan pendapatan dan
perusahaan dapat dikatakan profitabel. Ketika aktivitas perusahaan semakin
tinggi dapat disinyalir bahwa produknya mampu menembus pasar yang
ditargetkan dan akan mendatangkan tingkat keuntungan yang semakin
tinggi sehingga perusahaan tidak perlu mengambil dana dari luar untuk
membiayai operasionalnya.

Hasil ini mendukung teori pecking order yang menjelaskan alasan
perusahaan dalam menentukan hirarki sumber dana yang paling disukai,
berdasar pada informasi asimetrik. Pada umumnya, perusahaan lebih
menyukai dana internal karena lebih memungkinkan perusahaan untuk tidak
perlu membuka diri dari sorotan pemodal asing. Secara spesifik, perusahaan
mempunyai urut-urutan preferensi dalam menggunakan dana. Alternatif

yang akan dipilih pertama kali untuk mendanai operasional perusahaan
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adalah pendanaan internal yang diperoleh dari laba yang dihasilkan dari
kegiatan perusahaan. Selanjutnya, perusahaan menghitung target rasio
pembayaran didasarkan pada perkiraan kesempatan investasi dan berusaha
menghindari perubahan dividen yang tiba-tiba. karena kebijakan dividen
yang konstan (sticky), digabung dengan fluktuasi keuntungan dan
kesempatan investasi yang tidak bisa diprediksi akan menyebabkan aliran
kas yang diterima oleh perusahaan akan lebih besar dibandingkan dengan
pengeluaran investasi pada saat-saat tertentu dan akan lebih kecil pada saat
yang lain. Jika kas tersebut lebih besar, maka perusahaan akan membayar
utang atau membeli surat berharga. Jika kas tersebut lebih kecil, maka
perusahaan akan menggunakan kas yang dipunyai atau menjual surat
berharga. Alternatif terakhir, jika pendanaan eksternal diperlukan
perusahaan akan mengeluarkan surat berharga yang paling aman terlebih
dahulu. Perusahaan akan memulai dengan hutang, kemudian dengan surat
berharga campuran (hybrid) seperti obligasi konvertibel, dan kemudian
saham sebagai pilihan terakhir.

Menurut teori ini, manajemen keuangan tidak memperhitungkan
tingkat utang yang optimal. Kebutuhan dana ditentukan oleh kebutuhan
investasi. Teori pecking order bisa menjelaskan kenapa perusahaan yang
mempunyai tingkat keuntungan yang tinggi justru mempunyai tingkat utang
yang rendah.

Dalam penelitian Myers sebagaimana dikutip oleh Edi Wijaya,

mengemukakan bahwa pecking order theory sebagai suatu teori alternatif
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keputusan pendanaan perusahaan, dimana perusahaan akan berusaha
mendanai investasinya berdasarkan urutan risiko. Apabila terdapat tiga
sumber pandanaan dalam perusahaan yaitu laba ditahan, hutang dan ekuitas,
para investor akan melihat bahwa ekuitas lebih berisiko dibandingkan
hutang. Oleh karena itu, investor akan mengharapkan tingkat pengembalian
yang lebih tinggi terhadap penggunaan ekuitas dibandingkan hutang.
Pandangan perusahaan, laba ditahan merupakan sumber pendanaan yang
lebih baik dibandingkan hutang, dan hutang merupakan sumber pandanaan
yang lebih baik dibandingkan ekuitas.™

Hasil ini sesuai dengan penelitian yang dilakukan oleh Ali Kesuma
tentang analisis faktor yang mempengaruhi struktur modal serta
pengaruhnya terhadap harga saham perusahaan real estate yang go public di
BEI yang menyatakan bahwa profitabilitas tidak berpenaruh terhadap
struktur modal denan model berlawanan. Dengan demikian dapat
disimpulkan bahwa hipotesis yang menyatakan bahwa profitabilitas
berpengaruh signifikan terhadap struktur modal ditolak, atau Ho diterima.

6. Pengaruh Profitabilitas terhadap Harga Saham

Berdasarkan hasil uji yang tertera dalam tabel 4.3 menunjukkan
adanya pengaruh positif tidak signifikan antara profitabilitas terhadap harga
saham dengan nilai standardized estimate 0.285 dengan signifikansi pada

nilai probabilitas 0,037 sehingga dapat disimpulkan bahwa profitabilitas

® Muhammad Edi Wijaya, “Pengujian Empiris Pecking Order Theory terhadap Laverage:
Studi Kasus pada Bursa Efek Jakarta,” Jurnal Manajemen Keuangan, VVol.2:2 (2004). him. 52.
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tidak berpengaruh secara signifikan terhadap harga saham. Hasil analisis ini
bisa diterima meskipun tidak signifikan, karena beberapa perusahaan yang
masuk dalam DES telah melalui proses screening yang cukup ketat, dan
hanya perusahaan yang benar-benar memenuhi kriteria yang dapat masuk di
DES, diantaranya total pendapatan bunga dan pendapatan tidak halal lainnya
dibandingkan dengan total pendapatan usaha (revenue) dan pendapatan lain-
lain tidak lebih dari 10% (sepuluh per seratus). Dengan demikian, hipotesis
yang menyatakan bahwa profitabilitas berpengaruh positif dan signifikan
terhadap harga saham ditolak, atau Ho diterima.

Hasil ini tidak sesuai dengan landasan teori yang menyatakan
bahwa investor di pasar modal sangat memperhatikan kemampuan
perusahaan untuk menghasilkan, menunjang, dan meningkatkan profit.
Profitabilitas merupakan hubungan antara pendapatan dan biaya yang
dihasilkan dengan menggunakan aset perusahaan, baik berupa aset lancar
maupun tetap, dalam aktifitas produksi. Tanpa profit, perusahaan tidak
dapat menarik sumber modal eksternal untuk menginvestasikan dananya
pada perusahaan, sehingga dapat disimpulkan bahwa tingkat profitabilitas
suatu perusahaan yang terus meningkat dari tahun ke tahun akan menjadi
sinyal bagus bagi para investor bahwa nilai perusahaan akan turut
meningkat, dan diharapkan dari peningkatan profitabilitas ini akan
meningkatkan pula harga saham perusahaan tersebut.

Dalam penelitian ini, profitabilitas tidak berpengaruh terhadap

harga saham dimungkinkan karena perusahaan memiliki aset intangible
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seperti goodwill, merk dan lain-lain yang mampu meningkatkan nilai
perusahaan bagi investor dan publik.

Hasil ini sesuai dengan penelitian yang dilakukan oleh Raja
Lambas tentang analisis perbandingan korelasi EVA dan ROE terhadap
harga saham LQ45 di BEJ, yang menyatakan bahwa profitabilitas tidak
berpengaruh terhadap harga saham.

. Pengaruh Ukuran Perusahaan terhadap Struktur Modal

Pada tabel 4.3 menunjukkan hasil tidak adanya pengaruh yang
signifikan antara ukuran perusahaan terhadap struktur modal dengan nilai
standardized estimate -0,013 dengan signifikansi 0.889 yang secara statistik
tidak signifikan dengan model berlawanan arah. Jadi, hipotesis yang
menyatakan bahwa ukuran perusahaan berpengaruh secara positif dan
signifikan terhadap struktur modal ditolak, atau Ho diterima.

Hasil penelitian ini tidak sesuai dengan landasan teori yang
menyatakan bahwa perusahaan besar akan memiliki jumlah hutang yang
relative lebih besar karena memiliki kesempatan mengakses dana dari
berbagai sumber lebih mudah. Ukuran perusahaan tidak berpengaruh
terhadap struktur modal dimungkinkan karena perusahaan sudah memiliki
sejumlah alokasi pendanaan internal yang dirasa cukup untuk membiayai
kegiatan perusahaan. dalam hal ini perusahaan tentu lebih memilih
menggunakan dana internal dari pada menggunakan hutang untuk

mengurangi biaya bila menggunakan hutang sesuai pecking order theory.
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Dimungkinkan juga, perusahaan memiliki jumlah aset lancar yang
lebih banyak dibandingkan jumlah aset tetap. Sehingga banyaknya jumlah
aset tidak menjadikan kreditur tertarik untuk memberikan pinjaman modal.
Sehingga harapan kreditur mendapatkan jaminan hutang atas jumlah aset
yang dimiliki perusahaan semakin kecil. Hal ini bisa menjadi sinyal bagi
kreditur bahwa perusahaan tidak cukup mampu untuk mengembalikan
hutang saat jatuh tempo. Hasil penelitian ini sesuai dengan penelitian
terdahulu yang dilakukan oleh Nurul Muslimah yang menyatakan bahwa
ukuran perusahaan tidak berpengaruh signifikan terhadap struktur modal
perusahaan manufaktur yang masuk di DES periode 2007-2010.

. Pengaruh Ukuran Perusahaan terhadap Harga Saham

Berdasarkan hasil uji yang tertera dalam tabel 4.3 menunjukkan
adanya pengaruh positif tidak signifikan antara ukuran perusahaan terhadap
harga saham dengan nilai standardized estimate 0.00 dengan signifikansi
pada nilai probabilitas 0,999 sehingga dapat disimpulkan bahwa ukuran
perusahaan tidak berpengaruh secara signifikan terhadap harga saham. Hasil
analisis ini bisa diterima meskipun tidak signifikan, karena beberapa
perusahaan yang masuk dalam DES telah melalui proses screening yang
cukup ketat, dan hanya perusahaan yang benar-benar memenuhi kriteria
yang dapat masuk di DES, diantaranya Efek berupa saham termasuk Hak
Memesan Efek Terlebih Dahulu (HMETD) syariah dan Waran syariah, yang
diterbitkan oleh Emiten atau Perusahaan Publik yang tidak menyatakan

bahwa kegiatan usaha serta cara pengelolaan usahanya dilakukan
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berdasarkan prinsip syariah, sepanjang Emiten atau Perusahaan Publik
tersebut memenuhi rasio-rasio keuangan sebagai berikut:

1. total utang yang berbasis bunga dibandingkan dengan total ekuitas tidak
lebih dari 82% (delapan puluh dua per seratus);

2. total pendapatan bunga dan pendapatan tidak halal lainnya
dibandingkan dengan total pendapatan usaha (revenue) dan pendapatan

lain-lain tidak lebih dari 10% (sepuluh per seratus).

Jadi, hipotesis yang menyatakan bahwa ukuran perusahaan
berpengaruh negatif dan signifikan terhadap harga saham ditolak, atau Ho
diterima. Hasil ini sesuai dengan penelitian terdahulu yang dilakukan
oleh Nita Erika tentang pengaruh aliran kas bebas terhadap harga saham
dengan persistensi laba sebagai variabel intervening pada perusahaan
manufaktur yang terdaftar di BEJ, yang menyatakan bahwa ukuran
perusahaan tidak berpengaruh secara signifikan terhadap harga saham
perusahaan.

. Pengaruh Struktur Modal terhadap Harga Saham

Berdasarkan hasil uji yang tertera dalam tabel 4.3 menunjukkan
adanya pengaruh positif tidak signifikan antara struktur modal terhadap
harga saham dengan nilai standardized estimate -0.100 dengan signifikansi
pada nilai probabilitas 0,567 dengan model arah yang berlawanan sehingga
dapat disimpulkan bahwa struktur modal atau leverage tidak berpengaruh
secara signifikan terhadap harga saham. Secara umum yang mempengaruhi
investor untuk membeli saham adalah rasional yang umumnya berkaitan

dengan aspek fundamental dari perusahaan yang memasuki pasar modal
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seperti profitabilitas dan laba yang diperoleh perusahaan. Dengan demikian
hipotesis yang menyatakan bahwa struktur modal berpengaruh positif dan
signifikan terhadap harga saham ditolak, atau Ho diterima.

Hasil ini sesuai dengan penelitian yang dilakukan oleh Ali Kesuma
yang menyatakan bahwa struktur modal tidak berpengaruh secara signifikan
terhadap perubahan harga saham. Keadaan ini sesuai teori pecking order
yang menyatakan bahwa perusahaan lebih suka mendanai kebutuhan
invetasinya menggunakan dana internal. Namun jika pada keadaan tertentu
perusahaan harus menggunakan dana dari luar, maka urutan pendanaan yang
dipilih kemudian adalah hutang, obligasi, dan menerbitkan saham baru

sebagai alternatif terakhir.
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LAMPIRAN-LAMPIRAN
Lampiran |

Terjemahan Al-Quran dan Hadits.

1. Dijadikan indah pada (pandangan) manusia kecintaan kepada apa-apa yang
diingini, yaitu: wanita-wanita, anak-anak, harta yang banyak dari jenis emas,
perak, kuda pilihan, binatang-binatang ternak dan sawah ladang. Itulah
kesenangan hidup di dunia, dan di sisi Allah-lah tempat kembali yang baik
(surga). (Q.S Ali Imron 14)

2. Orang-orang yang makan (mengambil) riba tidak dapat berdiri melainkan
seperti berdirinya orang yang kemasukan syaitan lantaran (tekanan) penyakit
gila. Keadaan mereka yang demikian itu, adalah disebabkan mereka berkata
(berpendapat), sesungguhnya jual beli itu sama dengan riba, padahal Allah
telah menghalalkan jual beli dan mengharamkan riba. Orang-orang yang telah
sampai kepadanya larangan dari Tuhannya, lalu terus berhenti (dari mengambil
riba), maka baginya apa yang telah diambilnya dahulu (sebelum datang
larangan) dan urusannya (terserah) kepada Allah. Orang yang kembali
(mengambil riba), maka orang itu adalah penghuni-penghuni neraka, mereka

kekal di dalamnya. (Q.S Al-Bagoroh 275)

3. Daud berkata: "Sesungguhnya dia telah berbuat zalim kepadamu dengan
meminta kambingmu itu untuk ditambahkan kepada kambingnya. Dan
sesungguhnya kebanyakan dari orang-orang yang berserikat itu sebahagian

mereka berbuat zalim kepada sebahagian yang lain, kecuali orang-orang yang



beriman dan mengerjakan amal yang saleh, dan amat sedikitlah mereka ini".
Dan Daud mengetahui bahwa Kami mengujinya, maka ia meminta ampun

kepada Tuhannya lalu menyungkur sujud dan bertaubat. (Q.S Shaad 24)



Lampiran 11

Daftar Nama Perusahaan Pertambangan yang Masuk di DES 2002-2010 untuk

dijadikan Sampel Penelitian

No | Kode Perusahaan | Nama perusahaan

1. | BUMI PT. Bumi Resource Tbk.

2. INCO PT. International Nickel Indonesia Thk.
3. | PTBA PT. Tambang Batubara Bukit Asam Thbk.
4. TINS PT. Timah Tbk.

5. | ANTM PT. Aneka Tambang Thk.

6. | ELSA PT. Elnusa Tbk.

7. ITMG PT. Indo Tambangraya Megah Tbk.

8. | PKPK PT. Perdana Karya Perkasa Tbk.

9. | APEX PT. Apexindo Pratama Duta Thk.

10. | CNKO PT. Exploitasi Energi Indonesia Tbk.

11. | ADRO PT. Adaro Energi Thk

12. | PTRO PT. Petrosea Tbk.

13. | DEWA PT. Darma Henwa Thk.

14. | HRUM PT. Harum Energy Tbk.

15. | KKGI PT. Resource Alam Indonesia Tbk.

16. | CIM PT Citatah Industri Marmer

17. | MEDCO PT Medco Energi International Tbk.

18. | PGAS PT Perusahaan Gas Negara (Persero) Tbk.
19. | EMP PT. Energi Mega Persada Thk.
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Data Asli Perusahaan

No Th NAMA | Leverage Harga saham Tangibility Growth Profitability Size
1. |1 2002 | ANTM | 0.3400 600 0.5023 -0.0137 0.09634 6.4023
2. | 2002 | APEX 0.3900 365 0.7131 -0.0577 0.04403 6.2750
3. 12002 | CIM 0.6800 250 0.5204 -0.1027 0.20186 5.4558
4. | 2002 | INCO 0.3700 3675 0.8819 -0.0678 0.03590 7.0371
5. | 2002 | MEDCO | 0.4900 1350 0.6752 -0.0592 0.21462 6.8279
6. | 2002 | PTBA 0.3200 600 0.3666 -0.0252 0.12385 6.2978
7.1 2002 | TINS 0.3300 345 0.4135 -0.1072 0.02894 6.2925
8. | 2003 | ANTM | 0.5900 1925 0.4109 0.2497 0.07435 6.6362
9. | 2003 | APEX 0.5500 345 0.7510 0.4796 0.03084 6.4177
10.| 2003 | BUMI 0.9100 800 0.8026 0.5348 0.01146 7.0708
11.| 2003 | MEDCO | 0.4700 1350 0.6124 0.0072 0.12548 6.9199
12.| 2003 | PGAS 0.5900 1550 0.6124 0.1410 0.08112 6.9603
13.| 2003 | PTBA 0.3300 875 0.3773 0.0565 0.12732 6.3182
14.| 2003 | TINS 0.3200 2550 0.5590 0.1671 0.32229 6.2972
15.| 2004 | ANTM | 0.5900 1725 0.5048 0.3365 0.19169 6.7812
16.| 2004 | APEX 0.5600 450 0.7213 0.2404 -0.01194 6.4182
17.| 2004 | EMP 0.8400 600 0.8623 0.8080 0.08415 6.4270
18.| 2004 | MEDCO | 0.5900 2075 0.5523 0.3569 0.09275 7.1208
19.| 2004 | PGAS 0.6600 1900 0.5648 0.2396 0.06188 7.0430
20.| 2004 | TINS 0.3800 2075 0.4607 0.4454 0.12711 6.3831
21.| 2005 | ANTM | 0.5300 3575 0.6740 0.1374 0.18784 6.8064
22.| 2005 | APEX 0.5100 700 0.7294 0.1121 -0.01820 6.5061
23.| 2005 | ATPK 0.0100 800 0.9024 -0.3648 -0.02648 4.9251
24.| 2005 | BUMI 0.8600 760 0.6647 0.7623 0.06716 7.2290
25.1 2005 | EMP 0.8900 750 0.7760 0.8133 0.02107 6.8018
26.| 2005 | MEDCO | 0.5900 3375 0.6624 0.1858 0.11797 7.1792
27.| 2005 | TINS 0.4400 1820 0.4038 0.2076 0.07445 6.4391
28.| 2006 | APEX 0.5200 1730 0.7800 0.2645 0.13830 6.6068
29.| 2006 | BUMI 0.8500 900 0.5730 0.0065 0.08900 7.3557
30.| 2006 | EMP 0.8100 520 0.7537 -0.0211 0.00040 6.9949
31.| 2006 | MEDCO | 0.6400 3550 0.6920 0.1719 0.09200 7.2206
32.| 2006 | PTBA 0.2600 3525 0.2445 0.1783 0.05110 6.4924
33.] 2006 | TINS 0.5200 4425 0.3205 0.2003 0.10030 6.5394




34.| 2008 | ANTM | 0.2080 1090 0.4320 -0.2012 0.13354 10.0105
35.| 2008 | BUMI 0.7100 910 0.6881 0.7300 0.07100 10.7583
36.| 2008 | ELSA 0.5081 117 0.5119 0.2093 0.04030 9.5209
37.] 2008 | INCO 0.1749 1930 0.7371 -0.3442 0.19490 10.3049
38.| 2008 | PKPK 0.6076 335 0.6889 0.8594 0.06390 8.7056
39.| 2008 | TINS 0.3395 1080 0.2557 0.0598 0.23200 9.7623
40.| 2009 | ANTM | 0.1759 2200 0.4530 -0.0918 0.06080 9.9974
41.| 2009 | APEX 0.4985 2425 0.6943 -0.0828 0.27840 9.6844
42.| 2009 | BUMI 0.7846 2425 0.7232 -0.1820 0.02570 10.8430
43.| 2009 | ELSA 0.5430 355 0.3948 0.4396 0.11070 9.6243
44.| 2009 | TINS 0.2935 2000 0.3318 -0.1484 0.06461 9.6863
45. 2009 | ADRO | 0.5876 1730 0.6271 0.4889 0.10280 10.6280
46.| 2009 | INCO 0.2241 3650 0.6912 -0.5021 0.08360 10.2823
47.| 2009 | PTRO 0.5887 245 0.5598 -0.2951 0.00820 9.2587
48.] 2010 | ANTM | 0.2201 2450 0.2398 0.0038 0.13670 10.0902
49.| 2010 | DEWA | 0.2696 325 0.6091 0.1421 0.00127 9.6155
50.] 2010 | ELSA 0.4699 325 0.4453 0.1498 0.01737 9.5657
51.| 2010 | HRUM | 0.2666 1150 0.4789 -0.0253 0.23743 9.5404
52.| 2010 | PKPK 0.5883 174 0.6081 -0.2433 0.01733 8.6701
53.] 2010 | TINS 0.2853 2750 0.3013 0.0816 0.16118 9.7695




LAMPIRAN IV

Daftar Tabel
Parameter Summary
Weights Covariances Variances Means Intercepts Total
Fixed 2 0 0 0 0 2
Labeled 0 0 0 0 0 0
Unlabeled | 9 6 6 4 2 27
Total 11 6 6 4 2 29
Assessment of normality
Variable min max skew c.r. kurtosis  c.r.
size 4.925 10.843 448 1333 -1.298 -1.929
profitability | -.026 322 830 2466 .383 569
growth -.502 .859 546 1.622 .087 129
tangibility .240 902 -202 -600 -.801 -1.190
leverage .010 910 102 302 -.503 - 747
saham 117.000 4425.000 .771 2290 -.375 -.557
Multivariate 3.045 1.131
Observations farthest from the centroid (Mahalanobis distance)
Observation number | Mahalanobis d-squared pl p2
23 20.487 002 .113
42 13.083 042 655
3 12.014 062 .642
33 11.862 .065 .456
32 11.448 075 .371
14 11.328 079 237
46 10.743 097 .249
4 10.295 113 244
37 9.832 132 .260
41 9.824 132 156
35 8.947 177 329
38 8.717 190  .300
47 7.527 275 733
29 7.434 283 .667
17 7.267 297 .638
39 7.064 315 .632
30 6.523 367 799
49 6.425 377 758
25 6.153 406 .801

W




Observation number | Mahalanobis d-squared  pl p2
52 5.858 439 .852
51 5.855 440 .780
48 5.673 461 .789
45 5.443 488 .823
21 5.406 493 764
7 5.309 505 .732
31 5.125 528 .752
5 5.054 537 .706
10 4.841 564 .749
24 4.778 573 .697
40 4.740 578 .624
43 4.714 581 .536
6 4.524 606 .574
53 4.495 610 .485
44 4.218 647 596
20 4.166 654 526
9 3.958 682  .585
34 3.947 684 477
50 3.888 692 .409
26 3.799 704 367
13 3.678 720 .349
2 3.643 725 .266
36 3.185 785 .528
22 3.129 792 446
8 3.051 802 .381
28 3.000 809 .293
16 2.956 814  .207
15 2.931 818 127
1 2.675 .848 .166
27 2.658 .850 .086
19 1.590 953 .765
18 1.183 978 .886
11 .952 987 .856
12 .607 9% .821
Regression Weights
Estimate S.E. CR. P Label
leverage <--- tangibility 347 134 2.594 .009
leverage <--- growth .359 071 5.048 ***
leverage <--- profitability | -.224 .289 -773 439
leverage <--- size -.002 .013 -127  .899
saham <--- leverage -543.158  949.324  -572 567

VI




Estimate S.E. CR. P Label
saham <--- tangibility 15.407 972.385 .016  .987
saham <--- growth -284.924  593.892 -480 .631
saham <--- profitability | 4161.463 1990.744 2.090 .037
saham <--- size 104 91.711 .001 999

Standardized Regression Weights
Estimate
leverage <--- tangibility .286
leverage <--- growth 533
leverage <--- profitability | -.084
leverage <--- size -.013
saham <--- leverage -.100
saham <--- tangibility .002
saham <--- growth -.078
saham <--- profitability | .285
saham <--- size .000
Means
Estimate S.E. C.R. P Label
tangibility 576 023 24543 ***
growth 138 042 3.267  .001
profitability .094 011 8.866  ***
size 7.826 227 34544  x**
Intercepts
Estimate S.E. C.R. P Label
leverage 277 148 1.874 .061
saham 1404.315 1045.640 1.343 .179
Covariances
Estimate S.E. C.R. P Label
profitability <--> size 012 017 .670 .503
growth <--> profitability | -.002 003 -673 .501
tangibility <--> growth .007 007 1.025 .305
growth <--> size -.077 070 -1.100 .271
tangibility <--> profitability | -.004 002 -1.932 .053
tangibility <--> size -.054 039 -1.384 .166

Al




Correlations

Estimate
profitability <--> size .093
growth <--> profitability | -.094
tangibility <--> growth 144
growth <--> size -.154
tangibility <--> profitability | -.278
tangibility <--> size -.195
Variances
Estimate S.E. CR. P Label
tangibility .029 .006 5.099 ***
growth .093 .018 5.099 ***
profitability .006 .001 5.099 ***
size 2.669 523 5.099 ***
errorl .024 .005 5.099 ***
error2 1102163.404 216152.027 5.099 ***
Squared Multiple Correlations
Estimate
leverage 442
saham 122
Minimization History
Iteration l\!egatlve Condition S_mallest Diameter F NTries Ratio
eigenvalues # eigenvalue
0 e O 1342.917 9999.000 173.973 0 9999.000
1 e O 2351.099 .600 116.197 6 .000
2 e 0 1508.924 488 41401 3 .000
3 e 0 1803.581 335 6.125 1 1.051
4 e 0 1869.639 207 778 1 1.188
5 e 0 1943.094 103 .032 1 1.118
6 e 0 2022.639 027 .000 1 1.037
7 e 0 2022.639 .002 .000 1 1.003
8 e 0 2022.639 .000 .000 1 1.000




Model Fit Summary

CMIN
Model NPAR CMIN DF P CMIN/DF
Default model 27 .000 0
Saturated model 27 .000 0
Independence model | 12 45556 15 .000 3.037
Baseline Comparisons
NFI RFI  IFI TLI
Model Deltal rhol Delta2 rho2 CFl
Default model 1.000 1.000 1.000
Saturated model 1.000 1.000 1.000
Independence model | .000 .000 .000 .000 .000
Parsimony-Adjusted Measures
Model PRATIO PNFI PCFI
Default model .000 .000 .000
Saturated model .000 .000 .000
Independence model | 1.000 .000 .000
NCP
Model NCP LO90 HI90
Default model .000 .000 .000
Saturated model .000 .000 .000
Independence model | 30.556 13.952 54.779

FMIN
Model FMIN FO LO90 HI90
Default model .000 .000 .000 .000
Saturated model .000 .000 .000 .000
Independence model | .876 .588 .268 1.053




RMSEA

Model RMSEA LO90 HI9 PCLOSE
Independence model | .198 134 265  .000
AIC
Model AIC BCC BIC CAIC
Default model 54.000 62.400
Saturated model 54.000 62.400
Independence model | 69.556 73.289
ECVI
Model ECVI LO9 HI90 MECVI
Default model 1.038 1.038 1.038 1.200
Saturated model 1.038 1.038 1.038 1.200
Independence model | 1.338 1.018 1.803 1.409

HOELTER
Model HOELTER HOELTER
.05 .01
Default model
Independence model | 29 35

Xl
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