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ABSTRAK 
 

Salah  satu  keputusan  penting  yang  dihadapi  oleh manajer  keuangan 
dalam kaitannya dengan kelangsungan operasi perusahaan adalah keputusan 
pendanaan  atau  keputusan  struktur modal,  yaitu  suatu  keputusan  keuangan yang  
berkaitan dengan komposisi hutang yang digunakan  oleh perusahaan. Setiap 
keputusan pendanaan mengharuskan manajer keuangan untuk dapat 
mempertimbangkan manfaat  dan  biaya  dari  sumber-sumber  data  yang  akan  
dipilih  karena masing-masing  sumber  dana  mempunyai  konsekuensi  finansial  
yang  berbeda.  

Tujuan penelitian  ini  adalah  untuk mengetahui dan faktor-faktor yang 
memperbesar peluang UMKM di Kota Semarang dalam penggunaan dana external 
dan faktor-faktor yang mempengaruhi strukutr modal UMKM di Kota Semarang 
ditinjau dari perbedaan variabel ROE (return on equity), jumlah tenaga kerja, belanja 
modal (capital expenditure), struktur aktiva (tangibility asset), pertumbuhan 
penjualan (growth sales), ukuran perusahaan (Size), dan umur perusahaan. Objek 
penelitian yaitu usaha mikro kecil dan menengah (UMKM) yang ada di Kota 
Semarang sebanyak  70 unit usaha. Jenis data yang dikumpulkan adalah data primer 
dan data sekunder. Metode penelitian data meliputi uji multikolinieritas, goodness of 
fit test, omnibus test (overall test), koefisien determinasi untuk analisis regresi 
logistik (logistic regression), dan pengujian asumsi klasik untuk analisis regresi 
berganda. 

Berdasarkan  hasil  penelitian menunjukkan bahwa untuk analisis regresi 
logistik (logistic regression) selama  periode penelitian  secara  parsial untuk ROE 
(return on equity), jumlah tenaga kerja, pertumbuhan penjualan (growth sales), 
ukuran perusahaan (Size), dan umur perusahaan berpengaruh  negative signifikan 
terhadap peluang penggunaan dana external UMKM di Kota Semarang, sedangkan 
belanja modal (capital expenditure), struktur aktiva (tangibility asset) berpengaruh  
positif signifikan terhadap peluang penggunaan dana external UMKM di Kota 
Semarang yaitu sebesar 0,489 atau 48,9%.  Untuk analisis regresi berganda hasil 
penelitian menunjukan bahwa jumlah tenaga kerja, pertumbuhan penjualan (growth 
sales), ukuran perusahaan (Size) berpengaruh  negative signifikan terhadap struktur 
modal UMKM di Kota Semarang, sedangkan ROE (return on equity, belanja modal 
(capital expenditure), struktur aktiva (tangibility asset), dan umur perusahaan 
berpengaruh  positif signifikan terhadap struktur modal UMKM di Kota Semarang 
yaitu sebesar 0,543 atau 54,3%. 

 
Kata kunci: Struktur modal, ROE, tenaga kerja, belanja modal, struktur aktiva, 

pertumbuhan penjualan, ukuran perusahaan, dan umur perusahaan. 
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ABSTRACT 
 

One of the major decisions faced by financial managers in relation to the 
continuity of operation of the company is making funding decisions or capital 
structure, which is a financial decision relating to the composition of debt used by 
companies. Any funding decisions require financial managers to be able to weigh the 
benefits and costs of data sources to be selected for each source of funds have 
different financial consequences. 

The purpose of this study was to determine the factors that increase the 
chances of SMEs in the city of Semarang in the use of external funds and the factors 
that affect capital structure SMEs in Semarang city in terms of the variable 
differences in ROE (return on equity), the amount of labor, capital expenditure, 
tangibility asset, sales growth, firm size, and age of the company. Object of research 
is micro small and medium enterprises (SMEs) in the city of Semarang as many as 70 
units. Type of data collected are the primary data and secondary data. The research 
method of data include multicoloniearity test, goodness of fit test, the omnibus test 
(overall test), the coefficient of determination for logistic regression analysis, and 
testing of the classical assumptions for multiple regression analysis. 

Based on the results showed that for logistic regression during the study 
period partially for the ROE (return on equity), total employment, sales growth, firm 
size, and firm age significant negative effect SMEs use external funding opportunities 
in the city, while the capital expenditure, tangibility asset significant positive effect on 
the opportunities of SMEs in the use of external funds in Semarang the amount of 
0.489 or 48.9%. For multiple regression analysis results showed that the amount of 
labor, sales growth, firm size significant negative effect on capital structure of SMEs 
in the city, while the ROE (return on equity),capital expenditure, tangibility asset and 
firm age significantly positive effect on corporate capital structure of SMEs in the 
city of Semarang is equal to 0.543 or 54.3%. 

 
Keywords: capital structure, ROE, the amount of labor, capital expenditure, 

tangibility asset, sales growth, firm size and firm age. 
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BAB I 

PENDAHULUAN 

 

1.1 Latar Belakang 

Di Indonesia, jumlah perusahaan kecil mencapai lebih dari separuh 

kegiatan dalam dunia usaha. Upaya penumbuhan kemampuan dan  ketangguhan 

Usaha Mikro Kecil dan Menengah  (UMKM) yang memiliki jumlah  besar dan 

tersebar di seluruh tanah air, merupakan kegiatan yang tidak dapat dipisahkan dari 

upaya menumbuhkan  kemampuan, ketangguhan dan ketahanan  nasional secara 

keseluruhan (Hidayat, 2007 ). 

Lincolin (1999) mengatakan, UMKM merupakan bagian integral dunia 

usaha  nasional mempunyai kedudukan, potensi dan peranan yang sangat penting 

dan  strategis dalam mewujudkan tujuan Pembangunan Nasional pada umumnya 

dan tujuan Pembangunan Ekonomi pada khususnya. Usaha Mikro Kecil dan 

Menengah  merupakan kegiatan usaha yang mampu memperluas lapangan kerja 

dan  memberikan pelayanan ekonomi yang luas pada masyarakat, dapat berperan 

dalam  proses pemerataan dan meningkatkan  pendapatan masyarakat, serta 

mendorong pertumbuhan ekonomi.  

Fakta nyata dan jelas bahwa usaha mikro, kecil dan menengah (UMKM) 

mewakili sebagian besar jaringan perusahaan dari hampir setiap negara maju. 

Sejarah perekonomian telah ditinjau kembali untuk mengkaji ulang peranan usaha 
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skala mikro, kecil dan menengah (UMKM). Beberapa kesimpulan, setidak-

tidaknya hipotesis telah ditarik mengenai hal ini. Pertama, pertumbuhan ekonomi 

yang sangat cepat sebagaimana terjadi di Jepang, telah dikaitkan dengan besaran 

sektor usaha kecil. Kedua, dalam penciptaan lapangan kerja di Amerika Serikat 

sejak perang dunia II, sumbangan UMKM ternyata tak bisa diabaikan. (D.L. 

Birch, 1979). 

Sektor UMKM  merupakan komponen penting bagi upaya pemberdayaan  

ekonomi rakyat. Ini terbukti bahwa sektor UMKM secara potensial mempunyai 

modal  sosial untuk berkembang wajar dan bertahan pada semua kondisi, relatif 

mandiri  karena tidak tergantung pada dinamika sektor moneter secara nasional.  

Bahkan  mempunyai potensi yang besar menyerap tenaga kerja, penyumbang 

devisa,  penghasil pelbagai barang murah dan terjangkau oleh kekuatan ekonomi 

rakyat dan distribusinya menyebar luas (Basri, 1996). 

Adanya berbagai pandangan bahwa sektor UMKM merupakan komponen 

penting bagi upaya pemberdayaan ekonomi rakyat, Indonesia kini sedang gencar 

melakukan pembangunan yang berkesinambungan untuk kembali bangkit dari 

keterpurukan akibat krisis ekonomi yang dialami pada tahun 1997 lalu. Krisis 

yang terjadi di Indonesia pada 1997 merupakan momen yang sangat menakutkan 

bagi perekonomian Indonesia. Krisis ini telah mengakibatkan kedudukan posisi 

pelaku sektor ekonomi berubah. Usaha besar satu persatu pailit karena bahan baku 

impor meningkat secara drastis, biaya cicilan utang meningkat sebagai akibat dari 

nilai tukar rupiah terhadap dolar yang menurun dan berfluktuasi. Sektor 

perbankan yang ikut terpuruk turut memperparah sektor industri dari sisi 
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permodalan. Banyak perusahaan yang tidak mampu lagi meneruskan usaha karena 

tingkat bunga yang tinggi. Berbeda dengan usaha mikro, kecil, dan menengah 

(UMKM) yang sebagian besar tetap bertahan, bahkan cendrung bertambah. 

Kejadian tersebut menjadi cambuk bagi bangsa Indonesia untuk selalu waspada 

dan matang dalam membuat kebijakan pembangunan guna menciptakan fondasi 

perekonomian yang kuat dan dapat meningkatkan daya saing ekonomi nasional. 

Hal ini dilakukan melalui pembangunan ekonomi yang merata dan diimbangi 

dengan kehidupan sosial, dan politik yang demokratis dan berkeadilan. 

Struktur perekonomian Indonesia masih terkonsentrasi di pulau Jawa, Bali 

dan Sumatera. Diantara ketiganya, pulau Jawa masih menduduki peringkat 

pertama mobilitas perekonomian. Dari pulau Jawa ini secara khusus daerah DKI 

Jakarta merupakan daerah perekonomian yang paling tinggi perkembangannya 

dibanding daerah lain. Hal ini diindikasikan oleh jumlah uang beredar, alokasi 

kredit, pajak, dan alokasi sumberdaya produktif lainnya. Struktur perekonomian 

nasional masih mengandung berbagai ketimpangan, dengan pertumbuhan yang 

masih berpusat di Jakarta dan sekitarnya. Untuk itu, perlu ada komitmen bersama 

guna menumbuhkan pusat-pusat aktivitas ekonomi di daerah melalui reformasi 

pembangunan ekonomi yang mampu mengembangkan sumberdaya lokal dan 

menggerakkan ekonomi rakyat yang lebih produktif dan berdaya saing. 

Komitmen yang kuat ini tertuang dalam Undang-Undang Dasar Republik 

Indonesia Tahun 1945 yang menegaskan salah satu tujuan negara adalah 

memajukan kesejahteraan umum, yang berarti kemakmuran masyarakat yang 

diutamakan, bukan kemakmuran orang seorang. Usaha mikro, kecil, dan 
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menengah (UMKM) merupakan representasi rakyat Indonesia dalam kehidupan 

ekonomi nasional, sehingga perlu diberikan prioritas yang tinggi dalam 

pembangunan nasional. Untuk itu, perlu disusun rencana pemberdayaan UMKM 

di Indonesia yang terintegrasi, sistematis, dan berkelanjutan. 

UMKM pada umumnya berbasis sumber daya ekonomi lokal dan tidak 

bergantung pada impor, serta hasilnya mampu diekspor karena keunikannya, 

sehingga pembangunan UMKM diyakini akan memperkuat fondasi perekonomian 

nasional. Perekonomian Indonesia akan memiliki fundamental yang kuat jika 

UMKM dan koperasi telah menjadi pelaku utama yang produktif dan berdaya 

saing dalam perekonomian nasional. Untuk itu, pemberdayaan UMKM menjadi 

prioritas utama pembangunan ekonomi nasional dalam jangka panjang. 

Berdasarkan data Kementriaan Negara Koperasi dan UMKM tahun 2010 

menyatakan bahwa UMKM masih menjadi pelaku usaha yang paling banyak yaitu 

mencapai 53,8 juta unit usaha atau 99,99% dari pelaku bisnis yang ada di 

Indonesia. Jumlah UMKM ini berkembang sebesar 2,01 % dari tahun sebelumnya 

tahun 2009 yaitu sebesar 52,7 juta unit usaha. Dalam penyerapan tenaga kerja 

UMKM mampu menyerap 99,4% tenaga kerja produktif yang tersedia, dari 99,4% 

tersebut usaha mikro menyerap tenaga kerja terbesar yaitu sebesar 93% sedangkan 

usaha kecil dan menengah masing-masing mampu menyerap tenaga kerja sebesar 

3,6% dan 2,7%. Sumbangan UMKM terhadap Produk Domestik Bruto (PDB) 

masih relatife kecil dibanding dengan jumlah UMKM yang sedemikian besar 

yaitu sebesar Rp 3.466,3 triliun atau 57,12% dari total PDB nasional menurut 
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harga berlaku dan sisanya 42,88% berasal dari Usaha Besar (UB), untuk lebih 

rinci dapat dilihat pada tabel 1.1. 

Tabel 1.1 
Proporsi Kontribusi UMKM dan UB 

Terhadap PDB Tahun 2010 

Jenis Usaha 
Kontribusi Terhadap 
PDB Menurut Harga 

Berlaku 

Kontribusi Terhadap 
PDB Menurut Harga 

Konstan 
Usaha Besar 42,88% 42,17% 
Usaha Menengah 13,46% 14,63% 
Usaha Kecil 9,85% 10,78% 
Usaha Mikro 33,81% 32,42% 

Total 100% 100% 
Sumber : Kementrian Negara Koperasi dan UMKM 

Dari tabel 1.1 dapat dilihat bahwa proporsi kontribusi terhadap Produk 

Domestik Bruto (PDB) terbesar berasal dari Usaha Besar (UB) yaitu 42,88% 

menurut harga berlaku dan 42,17% menurut harga konstan tahun 2010. 

Selanjutnya diikuti usaha mikro 33,81% menurut harga berlaku dan 32,42% 

menurut harga konstan tahun 2010, usaha menengah 13,46% menurut harga 

berlaku dan 14,63% menurut harga konstan tahun 2010, dan yang terakhir adalah 

usaha kecil 9,85% menurut harga berlaku dan 10,78% menurut harga konstan 

tahun 2010. Hal ini dapat menyimpulkan bahwa proporsi kontribusi usaha mikro, 

kecil dan menengah terhadap PDB masih dibawah proporsi kontribusi usaha 

besar. 

Berdasarkan data BPS (Badan Pusat Statistik) 2010, jumlah UMKM pada 

tahun yang sama sebanyak 53,8 juta unit atau sekitar 99,99 persen dari jumlah 

total unit usaha yang ada. Unit-unit tersebut diperkirakan mampu menyerap 

tenaga kerja sebanyak 99,40 juta tenaga kerja. Berdasarkan data ini tergambar 

bahwa UMKM merupakan andalan masyarakat dalam menopang perekonomian 
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mereka. Disamping itu, UMKM terbukti dapat membantu pemerintah dalam 

upaya menyediakan lapangan kerja. 

UMKM bergerak hampir di semua sektor ekonomi dan berlokasi di 

seluruh daerah. Khusus usaha berskala mikro dan kecil, masih berada dalam 

keadaan tertinggal dibandingkan dengan pelaku ekonomi yang lain. Namun peran 

atau kontribusinya tidak kalah penting dalam menunjang perekonomian nasional. 

Menurut Badan Perencanaan Pembangunan Daerah (Bappeda) Jawa 

Tengah penyebaran UMKM di Indonesia terbanyak berada di Jawa Tengah yaitu 

sebesar 30% dari total UMKM di Indonesia. Usaha mikro merupakan jumlah yang 

paling banyak di Jawa Tengah yaitu sebesar 25, 88% dari 70.194 usaha mikro di 

Indonesia. Kota Semarang merupakan salah satu daerah di Jawa Tengah yang 

memiliki cukup banyak UMKM yang berpotensi. Hal ini ini dapat dilihat dalam 

gambar 1.1 

Gambar 1.1 
Jumlah UMKM Dirinci Berdasarkan Kota/ Kabupaten di Jawa Tengah 

Tahun 2010 
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Berdasarkan data dari BPS tahun 2009 menyatakan bahwa terdapat 4.213 

buah perusahaan industri atau unit usaha di Jawa Tengah. Angka tersebut 

mencakup seluruh perusahaan (unit usaha) UMKM. UMKM sangat berperan 

dalam penyerapan tenaga kerja dan kesempatan berusaha di Jawa Tengah. Data 

banyaknya unit usaha (unit) dan tenaga kerja (orang) menurut jenis UMKM tahun 

2009 di Jawa Tengah. 

Dapat dilihat pada gambar 1.2 dan 1.3 berikut, kenyataan menunjukkan 

bahwa UMKM masih belum dapat mewujudkan kemampuan dan perannya secara 

optimal dalam perekonomian di Kota Semarang. Hal ini  disebabkan UMKM  

masih menghadapi berbagai hambatan dan kendala, baik yang  berisfat eksternal 

maupun internal, dalam bidang produksi dan pengolahan, pemasaran, permodalan, 

sumber daya manusia dan teknologi, serta iklim usaha yang  belum mendukung 

bagi perkembangnya (Akyuwen, 2005).   

Gambar 1.2 
Banyaknya Tenga Kerja (orang) UMKM 
Kabupaten Semarang Tahun 2006-2010 
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Berdasarkan gambar 1.2 menunjukan bahwa jumlah tenaga kerja di Kota 

Semarang dari tahun 2006 sampai 2008 mengalami kenaikan secara derastis. 

Namun pada tahun 2009 sampai dengan 2010 jumlah tenaga kerja menurun 

karena adanya krisis ekonomi global yang mengakibatkan adanya pengurangan 

tenaga kerja dan para pengusaha memilih untuk menjalankan bisnisnya sindiri. 

Gambar 1.3 
Banyaknya Unit Usaha (unit) UMKM  

Kabupaten Semarang Tahun 2006-2010 
 

 

Sumber: BPS Provinsi Jawa Tengah 

Berdasarkan gambar 1.3 menunjukan bahwa jumlah perusahaan tahun 

2007 meningkat hingga 5.400 unit dari tahun 2006. Ini membuktikan bahwa 

UMKM memang mengalami kenaikan dari tahun per tahun. Namun pada tahun 

2009 mengalami penurunan unit usaha yang diakibatkan adanya krisis global dan 

pada tahun 2010 masih terasa imbasnya. 

Penelitian  mengenai  faktor-faktor  yang  mempengaruhi  struktur modal 

dan variabel-variabel yang  terkait dengan  struktur modal   dari  penelitian 

terdahulu diantaranya adalah:  
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1. Prasasto (2008), menyebutkan bahwa struktur modal UMKM khususnya 

di Indonesia, hampir sebagian besar berdasar pada investasi pribadi. 

Sangat sedikit, mereka yang berhubungan dengan pihak ketiga untuk 

mendapatkan dana. Jika mereka membutuhkan suntikan dana dari pihak 

luar, justru pihak-pihak penyedia dana selain bank, yang sangat berperan. 

Misal bank-bank perkreditan rakyat atau malah rentenir.  

2. Titman and Wessel (1988) disimpulkan bahwa uniqueness dan  

profitability  berpengaruh negatif dengan pemakaian hutang dan  size  

berpengaruh positif dengan pemakaian hutang. Sementara penelitian 

Harris and Raviv (1991) diuji lebih lanjut oleh Rajan and Zingales (1995) 

menyimpulkan bahwa:  Tangibility Of Assets dan Firm Size berpengaruh 

positif terhadap pemakaian hutang. Sedang Investment Opportunity dan 

profitability berpengaruh negatif terhadap pemakaian hutang. 

3. Januarino Adityo, 2006. Faktor yang Mempengaruhi Struktur Modal pada 

Perusahaan Manufaktur di Bursa Efek Jakarta tahun 2000-2003. Variabel 

terikat yang digunakan adalah struktur aktiva, ukuran perusahaan, 

profitabilitas, likuiditas, operating laverage, dan pertumbuhan penjualan. 

Hasil penelitian tersebut hanya ada empat yang variabel bebas yang 

berpengaruh secara parsial terhadap variabel terikat struktur modal yaitu 

variabel struktur aktiva, ukuran perusahaan, probabilitas dan likuiditas. 

4. Indah Yuliana Putri (2010) melakukan penelitian degan judul Analisis 

Usaha Mikromonel yang Memperoleh Kredit dari Dinas UMKM 

Kabupaten Jepara. Dengan membandingkan pengusaha mikro monel di 



10 
 

Kabupaten Jepara sebelum memperoleh bantuan kredit dari dinas UMKM 

dan sesudah memperoleh bantuan kredit dari dinas UMKM. Hasil 

penelitian ini menunjukan bahwa variabel yang diteliti seperti Modal, 

Produksi, Omzet Penjualan, Tenaga Kerja, Keuntungan mengalami 

perubahan positif  setelah adanya kredit dari Dinas UMKM Jepara. 

5. Bambang Riyanto (1995) ada beberapa faktor yang mempengaruhi 

struktur modal yaitu, tingkat bunga, stabilitas earning, susunan aktiva, 

kadar risiko aktiva, besarnya jumlah modal yang dibutuhkan, keadaan 

pasar modal, sifat manajemen dan besarnya suatu perusahaan. 

6. Weston dan Brigham (1994) mengemukakan faktor-faktor yang 

mempengaruhi struktur modal adalah stabilitas penjualan, struktur aktiva, 

laverage operasi, tingkat pertumbuhan, profitabilitas, pajak, pengendalian, 

sikap manajemen, rating agency, kondisi pasar, kondisi internal 

perusahaan, dan fleksibelitas keuangan. 

7. Farah Margaretha (2005), perusahaan secara umum mempertimbangkan 

beberapa faktor ketika membuat keputusan mengenai struktur modal. 

Faktor tersebut adalah ukuran perusahaan (firm size), tipe industry 

(Industry Type), dan control kepemilikan (Ownership Control). 

8. Ihda Maratush Sholikhah (2010), mengenai pengaruh faktor-faktor 

struktur aktiva (tangible asset), ukuran perusahaan (size), operating 

laverage, profitabilitas, likuiditas, dan pertumbuhan penjualan (growth 

sales) terhadap struktur modal perusahaan manufaktur di bursa Efek 

Jakarta periode tahun 2006-2008, hasilnya penelitian menunjukkan bahwa 
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faktor struktur aktiva (tangible asset), ukuran perusahaan (size), operating 

laverage, profitabilitas, likuiditas, dan pertumbuhan penjualan (growth 

sales) secara bersama-sama berpengaruh signifikan terhadap struktur 

modal. 

Salah satu kendala utama dalam perkembangan UMKM adalah 

langkahnya sumber dana yang dapat dimanfaatkan untuk menjadi modal 

mendukung produksi. Akses UMKM terhadap institusi keuangan atau pendanaan 

memang masih relatif terbatas. Hal ini sesuai dengan pernyataan Menteri Negara 

Koperasi dan UMKM Syarif Hasan bahwa dari sejumlah unit usaha itu sebanyak 

99,9% merupakan usaha mikro dan kecil. Namun demikian perkembangan 

UMKM umumnya masih mengalami berbagai masalah dan belum sepenuhnya 

sesuai dengan yang diharapkan. Masalah yang hingga kini masih menjadi kendala 

dalam pengembangan usaha UMKM antara lain adalah keterbatasan modal yang 

dimiliki dan sulitnya UMKM mengakses sumber permodalan. Modal yang 

diperlukan untuk mengembangkan usaha kecil menengah dan koperasi lebih 

banyak mengandalkan modal pribadi dan perputaran hasil usaha yang diperoleh. 

Salah satu keputusan penting yang dihadapi oleh manager keuangan dalam 

kaitannya dengan operasional perusahaan adalah keputusan atas Struktur Modal, 

yaitu keputusan keuangan yang berkaitan dengan komposisi utang. 

Kendala lainnya adalah tingkat produktivitas usaha dan produktivitas 

tenaga kerja relatif rendah, nilai tambah rendah, pangsa pasar di dalam negeri dan 

ekspor masih rendah, jumlah investasi rendah, jangkauan pasar terbatas, jaringan 

usaha terbatas, permodalan dan akses pembiayaan terbatas, kualitas SDM terbatas, 



12 
 

dan manajemen yang umumnya belum profesional, serta belum adanya pemisahan 

yang tegas antara keuangan pribadi dengan keuangan perusahaan. 

Selain itu masih ditemukan adanya mekanisme pasar yang distortif, 

termasuk regulasi dan retribusi yang dasar hukumnya kurang kuat dan proses 

perizinan yang kurang transparan, serta lemahnya koordinasi antar badan atau 

lembaga yang mengembangkan program pembinaan UMKM. Keadaan demikian 

menyebabkan UMKM menanggung beban biaya transaksi yang besar. 

Objek penelitian menganai struktur modal ini adalah di Kota Semarang. 

Pengambilan tempat tersebut sebagai objek penelitian dikarenakan ingin 

mengetahui struktur modal dan faktor-faktor yang memperbesar peluang UMKM 

yang ada di Kota Semarang dalam penggunaan dana external. Berdasarkan 

beberapa teori dan temuan oleh peneliti terdahulu maka penelitian ini ingin 

menganalisis faktor-faktor yang mempengaruhi strukutr modal UMKM Kota 

Semarang dan faktor-faktor yang memperbesar peluang UMKM Kota Semarang 

dalam penggunaan dana external ditinjau dari perbedaan variabel ROE (return on 

equity), jumlah tenaga kerja, belanja modal (capital expenditure), struktur aktiva 

(tangibility asset), pertumbuhan penjualan (growth sales), ukuran perusahaan 

(Size), dan umur perusahaan.  

Dengan mengetahui apa dan bagaimana faktor-faktor yang paling 

mempengaruhi struktur modal UMKM sehingga dapat membantu khususnya 

pihak manajemen UMKM yang ada dalam usaha tersebut dalam menentukan 

bagaimana seharusnya pemenuhan kebutuhan dana untuk mencapai struktur 
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modal yang optimal harus dilakukan. Dengan demikian tujuan pihak manajemen 

UMKM untuk memaksimumkan kemakmuran usaha dapat tecapai. 

1.2  Rumusan Masalah 

Kondisi dan permasalahan yang telah di jabarkan pada latar belakang 

masalah memperlihatkan masih adanya masalah yang perlu segera diidentifikasi 

sehubungan dengan upaya pemerintah dalam menerapkan kebijakan untuk 

mendukung pengembangan usaha mikro, kecil dan menengah khususnya 

mengenai strukutur permodalannya.  

Berdasarkan pada latar belakang masalah yang telah diuraikan diatas dapat 

diketahui terdapat beberapa perbedaan hasil penelitian atau research gap. 

Research gap yang ditemukan berdasarkan pada hasil penelitian terdahulu yang 

berbeda adalah sebagai berikut : 

1. Penelitian Titman dan Wessel (1988) menunjukkan bahwa profitability 

berpengaruh negative dalam pemakaian hutang dan size berpengaruh dalam 

pemakaian hutang. 

2. Harris and Raviv (1991) diuji lebih lanjut oleh Rajan and Zingales (1995) 

menyimpulkan bahwa:  Tangibility Of Assets dan Firm Size berpengaruh 

positif terhadap pemakaian hutang. Sedang Investment Opportunity dan 

profitability berpengaruh negatif terhadap pemakaian hutang. 

3. Januarino Adityo, 2006, variabel struktur aktiva, ukuran perusahaan, 

probabilitas dan likuiditas berpengaruh secara parsial terhadap struktur 

modal. 
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4. Indah Yuliana Putri (2010) Modal, Produksi, Omzet Penjualan, Tenaga 

Kerja, Keuntungan mengalami perubahan positif  setelah adanya kredit dari 

Dinas UMKM Jepara 

5. Bambang Riyanto (1995) faktor yang mempengaruhi struktur modal yaitu, 

tingkat bunga, stabilitas earning, susunan aktiva, kadar risiko aktiva, 

besarnya jumlah modal yang dibutuhkan, keadaan pasar modal, sifat 

manajemen dan besarnya suatu perusahaan 

6. Weston dan Brigham (1994) mengemukakan faktor-faktor yang 

mempengaruhi struktur modal adalah stabilitas penjualan, struktur aktiva, 

laverage operasi, tingkat pertumbuhan, profitabilitas, pajak, pengendalian, 

sikap manajemen, rating agency, kondisi pasar, kondisi internal perusahaan, 

dan fleksibelitas keuangan. 

7. Farah Margaretha (2005), perusahaan secara umum mempertimbangkan 

beberapa faktor ketika membuat keputusan mengenai struktur modal. Faktor 

tersebut adalah ukuran perusahaan (firm size), tipe industry (Industry Type), 

dan control kepemilikan (Ownership Control). 

Berdasarkan pada kesenjangan penelitian (research gap) diatas, maka 

rumusan pertanyaan (research question) dalam penelitian ini adalah sebagai 

berikut: 

1. Bagaimanakah hubangan variabel-variabel ROE (return on equity), jumlah 

tenaga kerja, belanja modal (capital expenditure), struktur aktiva (tangibility 

asset), pertumbuhan penjualan (growth sales), ukuran perusahaan (Size), dan 

umur perusahaan terhadap struktur modal UMKM di Kota Semarang? 
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2. Apakah variabel- variabel ROE (return on equity), jumlah tenaga kerja, 

belanja modal (capital expenditure), struktur aktiva (tangibility asset), 

pertumbuhan penjualan (growth sales), ukuran perusahaan (Size), dan umur 

perusahaan mempengaruhi peluang UMKM di Kota Semarang dalam 

menggunakan pendanaan external (utang)? 

1.3 Tujuan dan Kegunaan Penelitian 

1.3.1 Tujuan Penelitian 

 Tujuan penelitian ini untuk mengkaji dan menganalisis:  

1. Faktor-faktor yang memperbesar peluang UMKM di Kota Semarang 

menggunakan dana external (utang). 

2. Pengaruh faktor-faktor ROE (return on equity), jumlah tenaga kerja, belanja 

modal (capital expenditure), struktur aktiva (tangibility asset), pertumbuhan 

penjualan (growth sales), ukuran perusahaan (Size), dan umur perusahaan 

terhadap struktur modal UMKM di Kota Semarang.  

1.3.2 Kegunaan Penelitian 

Kegunaan penelitian ini adalah:  

1. Bagi pengusaha UMKM 

Diharapkan penelitian ini dapat memberikan rujukan dalam pembuatan 

keputusan mengenai Struktur Modal yang dipilih sehingga terbentuk 

keputusan yang efektif yaitu manajemen struktur modal yang memadukan 

sumber- sumber dana permanen yang digunakan perusahaan untuk 

operasionalnya yang akan memaksimumkan nilai   perusahaan. 
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2. Bagi Bank  

Diharapkan penelitian ini bisa dijadikan sebagai pertimbangan atau acuan 

dalam menentukan tingkat suku bunga pinjaman  bagi perkembangan 

UMKM. 

3. Bagi Investor  

Diharapkan dapat menjadi pertimbangan dalam memberikan pinjaman atau 

menanamkan modal pada UMKM dan mengetahui peluang-peluang 

investasi yang ada di dalam setiap perusahaan. 

4. Bagi  Akademis/ Peneliti 

Bagi peneliti yang  ingin  melakukan  kajian  di  bidang  yang  sama,  

diharapkan  penelitian  ini  dapat  menjadi  referensi  dan memberikan 

landasan pijak untuk penelitian selanjutnya.  

1.4 Sistematika Penulisan 

Sebagaimana  gambaran  umum  dalam  penyusunan  skripsi  ini  sesuai  

dengan judul, penulis menyusun ringkasan setiap isi, dan bab per bab yang dibagi  

dalam lima bab yang diawali dari : 

BAB I:  PENDAHULUAN 

Pada  bab  ini  menguraikan  mengenai  latar belakang  masalah struktur modal 

UMKM di Kota Semarang,  rumusan  masalah,  tujuan  dan  kegunaan skripsi ini, 

dan sistematika penulisan. 

BAB II:  TELAAH PUSTAKA  

Dalam  bab  ini  penulis  menguraikan  mengenai landasan  teori,  kerangka  

pemikiran,  dan  hipotesis  dari masalah yang muncul. 
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BAB III:  METODE PENELITIAN        

Dalam  bab  ini  berisi  deskripsi  tentang  bagaimana penelitian  akan  

dilaksanakan  secara  operasional, yang  kemudian  diuraiakan  menjadi  variabel  

penelitian  dan  definisi  operasional  variabel,  populasi dan sampel, jenis dan 

sumber data, metode pengumpulan data, dan metode analisis. 

BAB IV:  HASIL DAN ANALISIS  

Dalam  bab  ini  penulis  menguraikan  mengenai  deskripsi  objek  penelitian,  

analisis  data,  dan  interpretasi  hasil  dan  argumentasi  terhadap  hasil  

penelitian. 

BAB V:  PENUTUP  

Pada bagian ini merupakan bab  terakhir yang berisi simpulan  dari  pembahasan  

yang  diuraikan  diatas,  keterbatasan penelitian, dan saran yang disampaikan  

kepada  pihak  yang  berkepentingan  terhadap penelitian ini. 
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BAB II  

TINJAUAN PUSTAKA 

 

2.1 Landasan Teori 

2.1.1 Pengertian dan Kriteria UMKM 

Berdasarkan Undang-Undang Nomor 20 Tahun 2008 tentang Usaha 

Mikro, Kecil, dan Menengah (UU UMKM) Pasal 1 angka (1), (2), dan (3), Usaha 

Mikro adalah usaha produktif milik orang perorangan dan atau badan usaha 

perorangan yang memenuhi kriteria Usaha Mikro sebagaimana diatur dalam UU 

UMKM. Usaha Kecil adalah usaha ekonomi produktif yang berdiri sendiri, yang 

dilakukan oleh orang perorangan atau badan usaha yang bukan merupakan anak 

perusahaan atau bukan cabang perusahaan yang dimiliki, dikuasai, atau menjadi 

bagian baik langsung maupun tidak langsung dari usaha menengah atau usaha 

besar yang memenuhi kriteria Usaha Kecil sebagaimana dimaksud dalam UU 

UMKM. Sedangkan Usaha Menengah adalah usaha ekonomi produktif yang 

berdiri sendiri, yang dilakukan oleh orang perseorangan atau badan usaha yang 

bukan merupakan anak perusahaan atau cabang perusahaan yang dimiliki, 

dikuasai, atau menjadi bagian baik langsung maupun tidak langsung dengan 

Usaha Kecil atau usaha besar dengan jumlah kekayaan bersih atau hasil penjualan 

tahunan sebagaimana diatur dalam UU UMKM. 

Adapun kriteria UMKM diatur dalam UU UMKM Pasal 6 ayat (1), (2) dan 

(3). Usaha Mikro memiliki kekayaan bersih paling banyak Rp 50 juta, tidak 

termasuk tanah dan bangunan tempat usaha; atau memiliki hasil penjualan 
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tahunan paling banyak Rp300 juta. Usaha Kecil memiliki kekayaan bersih lebih 

dari Rp 50 juta – Rp 500 juta, tidak termasuk tanah dan bangunan tempat usaha; 

atau memiliki hasil penjualan tahunan lebih dari Rp 300 juta – Rp 2,5 miliar. 

Sedangkan Usaha Menengah memiliki kekayaan bersih lebih dari Rp 500 juta – 

Rp 10 miliar, tidak termasuk tanah dan bangunan tempat usaha; atau memiliki 

hasil penjualan tahunan lebih dari Rp 2, 5 miliar – Rp 50 miliar. 

Tabel 2.1 
Kriteria Usaha Mikro, Kecil, dan Menengah 

 

No.   URAIAN 
KRITERIA 

ASSET OMZET 

USAHA MIKRO Maks. 50 Juta Maks. 300 Juta 

USAHA KECIL > 50 Juta - 500 Juta > 300 Juta - 2,5 Miliar 

USAHA MENENGAH > 500 Juta - 10 Miliar > 2,5 Miliar - 50 Miliar 

Sumber: UU No. 20 Tahun 2008 tentang UMKM. 

2.1.2 Kebijakan Pengembangan UMKM 

Guritno (1999) menyebutkan pengembangan UMKM di Indonesia dapat 

dititik dari empat tataran kebijakan pengembangan, yaitu: tataran meta, tataran 

makro, tataran meso dan tataran mikro. Pada tataran meta, kemauan politik para 

pendiri Republik Indonesia telah memberikan dukungan berdasarkan perundang-

undangan yang jelas dan tegas kepada koperasi, sebagaimana tercantum dalam 

pasal 33 UUD 1945 dan  penjelasannya. MPR RI juga secara tegas selalu 

mencantumkan perlunya pemberdayaan UMKM pada setiap GBHN yang 

ditetapkan dan selanjutnya diperkuat dengan adanya UU No. 25 Tahun 1992 

tentang Perkoperasian dan UU No. 9 Tahun 1995 tentang Usaha Mikro, Kecil dan 

Menengah.  
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Kebijakan pada tataran makro akan menentukan kondusif atau tidaknya 

sistem dan kondisi perekonomian dengan pembangunan UMKM. Kebijakan pada 

tataran makro akan menentukkan struktur dan tingkat persaingan pasar yang 

dihadapi oleh pelaku usaha termasuk UMKM. Tugas Pemerintah (pusat dan 

daerah) untuk menumbuhkan iklim yang kondusif bagi UMKM, dalam arti 

UMKM memiliki kesempatan berusaha yang sama dan menanggung beban yang 

sama dibandingkan pelaku usaha lainnya secara proporsional. 

2.1.3 Permasalahan UMKM 

Pada umumnya, permasalahan yang dihadapi oleh Usaha Mikro Kecil dan 

Menengah (UMKM), antara lain meliputi: 

1. Faktor Internal 

a. Kurangnya Permodalan dan Terbatasnya Akses Pembiayaan. 

Permodalan merupakan faktor utama yang diperlukan untuk mengembangkan 

suatu unit usaha. Kurangnya permodalan UMKM, oleh karena pada 

umumnya usaha kecil dan menengah merupakan usaha perorangan atau 

perusahaan yang sifatnya tertutup, yang mengandalkan modal dari si pemilik 

yang jumlahnya sangat terbatas, sedangkan modal pinjaman dari bank atau 

lembaga keuangan lainnya sulit diperoleh karena persyaratan secara 

administratif dan teknis yang diminta oleh bank tidak dapat dipenuhi. 

Persyaratan yang menjadi hambatan terbesar bagi UMKM adalah adanya 

ketentuan mengenai agunan karena tidak semua UMKM memiliki harta yang 

memadai dan cukup untuk dijadikan agunan. 
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Terkait dengan hal ini, UMKM juga menjumpai kesulitan dalam hal akses 

terhadap sumber pembiayaan. Selama ini yang cukup familiar dengan mereka 

adalah mekanisme pembiayaan yang disediakan oleh bank dimana 

disyaratkan adanya agunan. Terhadap akses pembiayaan lainnya seperti 

investasi, sebagian besar dari mereka belum memiliki akses untuk itu. Dari 

sisi investasi sendiri, masih terdapat beberapa hal yang perlu diperhatikan 

apabila memang gerbang investasi hendak dibuka untuk UMKM, antara lain 

kebijakan, jangka waktu, pajak, peraturan, perlakuan, hak atas tanah, 

infrastruktur, dan iklim usaha. 

b. Kualitas Sumber Daya Manusia (SDM) 

Sebagian besar usaha kecil tumbuh secara tradisional dan merupakan usaha 

keluarga yang turun temurun. Keterbatasan kualitas SDM usaha kecil baik 

dari segi pendidikan formal maupun pengetahuan dan keterampilannya 

sangat berpengaruh terhadap manajemen pengelolaan usahanya, sehingga 

usaha tersebut sulit untuk berkembang dengan optimal. Disamping itu dengan 

keterbatasan kualitas SDM-nya, unit usaha tersebut relatif sulit untuk 

mengadopsi perkembangan teknologi baru untuk meningkatkan daya saing 

produk yang dihasilkannya. 

c. Lemahnya Jaringan Usaha dan Kemampuan Penetrasi Pasar. 

Usaha kecil yang pada umumnya merupakan unit usaha keluarga, 

mempunyai jaringan usaha yang sangat terbatas dan kemampuan penetrasi 

pasar yang rendah, ditambah lagi produk yang dihasilkan jumlahnya sangat 
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terbatas dan mempunyai kualitas yang kurang kompetitif. Berbeda dengan 

usaha besar yang telah mempunyai jaringan yang sudah solid serta didukung 

dengan teknologi yang dapat menjangkau internasional dan promosi yang 

baik. 

d. Mentalitas Pengusaha UMKM. 

Hal penting yang seringkali pula terlupakan dalam setiap pembahasan 

mengenai UMKM, yaitu semangat entrepreneurship para pengusaha UMKM 

itu sendiri. Semangat yang dimaksud disini, antara lain kesediaan terus 

berinovasi, ulet tanpa menyerah, mau berkorban serta semangat ingin 

mengambil risiko. Suasana pedesaan yang menjadi latar belakang dari 

UMKM seringkali memiliki andil juga dalam membentuk kinerja. Sebagai 

contoh, ritme kerja UMKM di daerah berjalan dengan santai dan kurang aktif 

sehingga seringkali menjadi penyebab hilangnya kesempatan-kesempatan 

yang ada. 

e. Kurangnya Transparansi  

Kurangnya transparansi antara generasi awal pembangun UMKM tersebut 

terhadap generasi selanjutnya. Banyak informasi dan jaringan yang 

disembunyikan dan tidak diberitahukan kepada pihak yang selanjutnya 

menjalankan usaha tersebut sehingga hal ini menimbulkan kesulitan bagi 

generasi penerus dalam mengembangkan usahanya. 
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2. Faktor Eksternal 

a. Iklim Usaha Belum Sepenuhnya Kondusif 

Upaya pemberdayaan Usaha Mikro Kecil dan Menengah (UMKM) dari tahun 

ke tahun selalu dimonitor dan dievaluasi perkembangannya dalam hal 

kontribusinya terhadap penciptaan produk domestik brutto (PDB), 

penyerapan tenaga kerja, ekspor dan perkembangan pelaku usahanya serta 

keberadaan investasi usaha kecil dan menengah melalui pembentukan modal 

tetap brutto (investasi). Keseluruhan indikator ekonomi makro tersebut selalu 

dijadikan acuan dalam penyusunan kebijakan pemberdayaan UMKM serta 

menjadi indikator keberhasilan pelaksanaan kebijakan yang telah 

dilaksanakan pada tahun sebelumnya. Kebijaksanaan Pemerintah untuk 

menumbuhkembangkan UMKM, meskipun dari tahun ke tahun terus 

disempurnakan, namun dirasakan belum sepenuhnya kondusif. Hal ini 

terlihat antara lain masih terjadinya persaingan yang kurang sehat antara 

pengusaha-pengusaha kecil dan menengah dengan pengusaha-pengusaha 

besar. Kendala lain yang dihadapi oleh UMKM adalah mendapatkan 

perijinan untuk menjalankan usaha mereka. Keluhan yang seringkali 

terdengar mengenai banyaknya prosedur yang harus diikuti dengan biaya 

yang tidak murah, ditambah lagi dengan jangka waktu yang lama. Hal ini 

sedikit banyak terkait dengan kebijakan perekonomian Pemerintah yang 

dinilai tidak memihak pihak kecil seperti UMKM tetapi lebih mengakomodir 

kepentingan dari para pengusaha besar. 
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b. Terbatasnya Sarana dan Prasarana Usaha 

Kurangnya informasi yang berhubungan dengan kemajuan ilmu pengetahuan 

dan teknologi, menyebabkan sarana dan prasarana yang mereka miliki juga 

tidak cepat berkembang dan kurang mendukung kemajuan usahanya 

sebagaimana yang diharapkan. Selain itu, tak jarang UMKM kesulitan dalam 

memperoleh tempat untuk menjalankan usahanya yang disebabkan karena 

mahalnya harga sewa atau tempat yang ada kurang strategis. 

c. Pungutan Liar 

Praktek pungutan tidak resmi atau lebih dikenal dengan pungutan liar 

menjadi salah satu kendala juga bagi UMKM karena menambah pengeluaran 

yang tidak sedikit. Hal ini tidak hanya terjadi sekali namun dapat berulang 

kali secara periodik, misalnya setiap minggu atau setiap bulan. 

d. Implikasi Otonomi Daerah 

Dengan berlakunya Undang-undang No. 22 Tahun 1999 tentang 

Pemerintahan Daerah yang kemudian diubah dengan UU No. 32 Tahun 2004, 

kewenangan daerah mempunyai otonomi untuk mengatur dan mengurus 

masyarakat setempat. Perubahan sistem ini akan mempunyai implikasi 

terhadap pelaku bisnis kecil dan menengah berupa pungutan-pungutan baru 

yang dikenakan pada UMKM. Jika kondisi ini tidak segera dibenahi maka 

akan menurunkan daya saing UMKM. Disamping itu, semangat kedaerahan 
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yang berlebihan, kadang menciptakan kondisi yang kurang menarik bagi 

pengusaha luar daerah untuk mengembangkan usahanya di daerah tersebut. 

e. Implikasi Perdagangan Bebas 

Sebagaimana diketahui bahwa AFTA yang mulai berlaku Tahun 2003 dan 

APEC Tahun 2020 berimplikasi luas terhadap usaha kecil dan menengah 

untuk bersaing dalam perdagangan bebas. Dalam hal ini, mau tidak mau 

UMKM dituntut untuk melakukan proses produksi dengan produktif dan 

efisien, serta dapat menghasilkan produk yang sesuai dengan frekuensi pasar 

global dengan standar kualitas seperti isu kualitas (ISO 9000), isu lingkungan 

(ISO 14.000), dan isu Hak Asasi Manusia (HAM) serta isu ketenagakerjaan. 

Isu ini sering digunakan secara tidak fair oleh negara maju sebagai hambatan 

(Non Tariff Barrier for Trade). Untuk itu, UMKM perlu mempersiapkan diri 

agar mampu bersaing baik secara keunggulan komparatif maupun 

keunggulan kompetitif. 

f. Sifat Produk dengan Ketahanan Pendek 

Sebagian besar produk industri kecil memiliki ciri atau karakteristik sebagai 

produk-produk dan kerajinan-kerajian dengan ketahanan yang pendek. 

Dengan kata lain, produk-produk yang dihasilkan UMKM Indonesia mudah 

rusak dan tidak tahan lama. 
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g. Terbatasnya Akses Pasar 

Terbatasnya akses pasar akan menyebabkan produk yang dihasilkan tidak 

dapat dipasarkan secara kompetitif baik di pasar nasional maupun 

internasional. 

h. Terbatasnya Akses Informasi 

Selain akses pembiayaan, UMKM juga menemui kesulitan dalam hal akses 

terhadap informasi. Minimnya informasi yang diketahui oleh UMKM, sedikit 

banyak memberikan pengaruh terhadap kompetisi dari produk ataupun jasa 

dari unit usaha UMKM dengan produk lain dalam hal kualitas. Efek dari hal 

ini adalah tidak mampunya produk dan jasa sebagai hasil dari UMKM untuk 

menembus pasar ekspor. Namun, di sisi lain, terdapat pula produk atau jasa 

yang berpotensial untuk bertarung di pasar internasional karena tidak 

memiliki jalur ataupun akses terhadap pasar tersebut, pada akhirnya hanya 

beredar di pasar domestik. 

2.1.4 Konsep dan Definisi Struktur Modal 

Kebijakan pembelanjaan yang harus dilakukan oleh manajer keuangan 

adalah menentukan bagaimana seluruh aktiva perusahaan dibiayai, apakah dengan 

hanya  menggunakan  modal   sendiri, pinjaman   atau   menggunakan kombinasi 

dari keduanya. Komponen struktur  modal  dapat  dilihat  di   sisi kanan   laporan   

neraca perusahaan, dimana yang merupakan pembiayaan pembelanjaan permanen 

bagi perusahaan adalah hutang jangka panjang dan modal biasa. Berbagai teori 

struktur modal telah dikembangkan para pakar untuk menentukan   struktur modal 
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yang optimal dengan menganalisis komposisi dari hutang dan modal. Teori 

struktur modal modern dikenal semenjak Modigliani dan Miller (1958)  

memperkenalkan teori yang dikenal dengan teori MM.  

Struktur Modal adalah perimbangan atau perbandingan antara modal asing 

dan modal sendiri. Modal asing diartikan dalam hal ini adalah hutang, baik jangka 

panjang maupun dalam jangka pendek. Sedangkan modal sendiri bisa terbagi atas 

laba ditahan dan bisa juga dengan penyertaan kepemilikan perusahaan. Struktur 

Modal merupakan masalah penting dalam pengambilan keputusan mengenai 

pembelanjaan perusahaan. Untuk mengukur Struktur Modal tersebut maka dapat 

digunakan beberapa Teori yang menjelaskan Struktur Modal dalam suatu 

Perusahaan. 

Struktur modal adalah perimbangan atau perbandingan hutang jangka 

panjang dengan modal sendiri (Riyanto, 2001). Struktur modal merupakan cermin 

dari kebijaksanaan perusahaan dalam menentukan jenis sekuritas yang 

dikeluarkan, karena masalah struktur modal adalah erat hubungannya dengan 

masalah kapitalisasi, dimana disusun dari jenis-jenis funds yang membentuk 

kapitalisasi adalah struktur modalnya. Keputusan struktur modal berkaitan dengan 

pemilihan sumber dana baik yang berasal dari dalam maupun dari luar, sangat 

mempengaruhi nilai perusahaan. Sumber dana perusahaan dari internal berasal 

dari laba ditahan dan depresiasi. Dana yang diperoleh dari sumber eksternal 

adalah dana yang berasal dari para kreditur dan pemilik perusahaan. Pemenuhan 

kebutuhan dana yang berasal dari kreditur merupakan utang bagi perusahaan. 

Dana yang diperoleh dari para pemilik merupakan modal sendiri. Kebijakan 
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mengenai struktur modal melibatkan trade off antara risiko dan tingkat 

pengembalian. Penambahan utang akan memperbesar risiko perusahaan tetapi 

sekaligus juga memperbesar tingkat pengembalian yang diharapkan. Risiko yang 

makin tinggi akibat membesarnya utang cenderung menurunkan harga saham, 

tetapi meningkatkan tingkat pengembalian yang diharapkan akan menaikkan 

harga saham tersebut. Sruktur modal yang optimal adalah struktur modal yang 

mengoptimalkan kesimbangan antara risiko dan pengembalian sehingga 

memaksimumkan harga saham ( Brigham dan Houston, 2001). 

Sebagaimana disebutkan dalam Weston dan Brigham (1990) kebijakan 

mengenai struktur modal melibatkan trade off antara risiko dan tingkat 

pengembalian penambahan utang dapat memperbesar risiko perusahaan tetapi 

sekaligus juga memperbesar tingkat pengembalian yang diharapkan. Risiko yang 

semakin tinggi akibat membesarnya utang cenderung menurunkan harga saham, 

tetapi meningkatnya tingkat pengembalian yang diharapkan akan menaikkan 

harga saham tersebut. Struktur modal yang optimal adalah struktur modal yang 

mengoptimalkan keseimbangan antara risiko dan pengembalian sehingga 

memaksimumkan harga saham. Untuk itu, dalam penetapan struktur modal suatu 

perusahaan perlu mempertimbangkan berbagai variabel yang mempengaruhinya. 

Masalah struktur modal merupakan masalah penting bagi setiap 

perusahaan, karena baik buruknya struktur modal perusahaan akan mempunyai 

efek yang langsung terhadap posisi finansialnya. Suatu perusahaan yang 

mempunyai struktur modal yang tidak baik, dimana mempunyai hutang yang 

sangat besar akan memberikan beban yang berat kepada perusahaan tersebut.  
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Menurut Bambang Riyanto (1995) struktur modal yang optimum adalah 

struktur modal yang dapat meminimumkan biaya penggunaan modal rata-rata 

(average cost of capital). Oleh karena itu, manajemen dalam menetapkan struktur 

modal tidak bersifat kaku (dengan satu patokan) tetapi disesuaikan dengan 

keadaan perusahaan. Para eksekutif keuangan umumnya menyatakan strutur 

modal yang optimum dalam rentan tertentu, misalnya 40 sampai 50 persen dari 

hutang. 

Dalam  menentukan struktur  modal  perusahaan, manajemen  juga  

menerapkan analisis subyektif (judgment) bersama dengan analisis kuantitatif. 

Berbagai faktor yang dipertimbangkan dalam pembuatan  keputusan tentang 

struktur modal adalah  : 

1. Kelangsungan Hidup Jangka Panjang ( Long – run  viability) 

Manajer  perusahaan,  khusunya  yang  menyediakan  produk  dan  jasa yang  

penting,  memiliki  tanggung  jawab  untuk  menyediakan  jasa  yang 

berkesinambungan.  Oleh  karena  itu,  perusahaan  harus  menghindari 

tingkat  penggunaan  hutang  yang  dapat  membahayakan  kelangsungan 

hidup  jangka  panjang  perusahaan. 

2. Konsevatisme  manajemen 

Manajer  yang  bersifat  konservatif  cenderung  menggunakan  tingkat  

hutang  yang  “ konservatif  “  pula  (sedikit  hutang)  dari  pada  berusaha  

memaksimumkan  nilai  perusahaan  dengan  menggunakan  lebih  banyak  

hutang. 
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3. Pengawasan 

Pengawasan  hutang  yang  besar  dapat  berakibat  semakin  ketat  

pengawasan  dari  pihak  kreditor  (misalnya,  melalui  kontrak  perjanjian  

atau  covenaut).  Pengawasan  ini  dapat  mengurangi  fleksibilitas  

manajemen  dalam  membuat  keputusan  perusahaan. 

4. Struktur  aktiva 

Perusahaan  yang  memiliki  aktiva  yang  digunakan  sebagai  agunan  

hutang  cenderung  menggunakan  hutang  yang  relatif  lebih  besar.  

Misalnya , perusahaan  real  estate  cenderung  menggunakan  hutang  yang  

lebih  besar  dari  pada  perusahaan  yang  bergerak  pada  bidang  riset  

teknologi. 

5. Risiko  bisnis 

Perusahaan  yang  memiliki  risiko  bisnis (variabilitas keuntungannya) tinggi  

cenderung  kurang  dapat  menggunakan  hutang  yang  besar  (karena  

kreditor  akan  meminta  biaya  hutang  yang  tinggi).  Tinggi  rendahnya 

risiko  bisnis  ini  dapat  dilihat  antara  lain  dari  stabilitas  harga  dan  unit  

penjualan,  stabilitas  biaya,  tinggi  rendahnya  operating  leverage,  dll. 

6. Tingkat  pertumbuhan 

Perusahaan  dengan  tingkat  pertumbuhan  yang  tinggi  membutuhkan  

modal  yang  besar.  Karena  biaya penjualan  ( flotation  cost )  untuk  hutang  

pada  umumnya  lebih  rendah  dari  fenation  cost  untuk  jaminan,  

perusahaan  dengan  tingkat  pertumbuhan  yang  tinggi  cenderung  
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menggunakan  lebih  banyak  hutang  dbanding  dengan  perusahaan  dengan  

tingkat  pertumbuhan  rendah. 

7. Pajak 

Biaya  bunga  adalah  biaya  yang  dapat  mengurangi  pembayaran  pajak,  

sedangkan  pembayaran  dividen  tidak  mengurangi  pembayaran  pajak.  

Oleh  karena  itu  ,  semakin  tinggi  tingkat  pajak  perusahaan,  semakin  

besar  keuntungan  dari  penggunaan  pajak. 

8. Cadangan  kapasitas  peminjaman 

Penggunaan  hutang  akan  meningkatkan  risiko,  sehingga  biaya  modal  

akan  meningkat.  Perusahaan  harus  mempertimbangkan  suatu  tingkat  

penggunaan  hutang  yang  masih  memberikan  kemungkinan  menambah  

hutang  di  masa  mendatang  dengan  biaya  yang  relatif  rendah. 

2.1.5 Teori Struktur Modal  

2.1.5.1 Trade Off Theory 

Menurut Brealey dan Myers (1991), model  Trade off  menjelaskan adanya  

hubungan  antara  pajak,  resiko  kebangkrutan  dan  penggunaan hutang  yang  

disebabkan  keputusan  struktur  modal  yang  diambil perusahaan. Model  ini 

merupakan  keseimbangan  antara  keuntungan  dan kerugian  atas  penggunaan  

hutang,  dimana  dalam  keadaan  pajak  nilai perusahaan akan naik minimal 

dengan biaya modal yang minimal. Model ini  merupakan  pengembangan  dari  

teori  Modigliani  Miller  mengenai Irrelevance Capital Srtucture Hipothesys. 

MM berpendapat bahwa dalam keadaan  pasar  sempurna  maka  nilai  perusahaan  

dengan  menggunakan hutang  sama dengan perusahaan yang  tidak menggunakan 
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hutang. Tetapi mereka merevisi kembali hasil temuan mereka dengan mengatakan 

bahwa adanya  pajak  maka  hutang  akan  menjadi  relevan.  Hal  ini  disebabkan 

bunga hutang yang dibayarkan akan mengurangi tingkat penghasilan yang terkena  

pajak, sehingga  perusahaan  akan  mampu  meningkatkan  nilainya dengan 

menggunakan hutang.   

Suatu fakta yang berlawanan dengan temuan tersebut, dalam kenyataannya 

tidak ada satu perusahaan pun yang akan menggunakan dana yang  seluruhnya  

berasal  dari  hutang  ataupun  dalam  jumlah  yang  relatif besar. Model  tersebut 

mengabaikan  faktor  biaya  kebangkrutan  dan  biaya keagenan yang  timbul. 

Sehingga  suatu  struktur modal yang optimal akan dapat  ditemukan  dengan  

menyeimbangkan  antara  keuntungan  dari penggunaan hutang dan biaya 

kebangkrutan dan  biaya keagenan. Hal ini pada Jensen & Meckling (1976) 

disebut trade off model. Penggunaan hutang akan meningkatkan nilai perusahaan  

tapi hanya sampai pada titik tertentu. Setelah titik tersebut, penggunaan hutang 

justru akan menurunkan nilai perusahaan karena kenaikan keuntungan dari  

penggunaan  hutang tidak sebanding  dengan  kenaikan  biaya financial distress 

dan agency problem.  Titik balik  tersebut  disebut  struktur  modal  yang  optimal, 

menunjukkan jumlah hutang perusahaan yang optimal.   

Trade off theory merupakan model struktur modal yang mempunyai 

asumsi bahwa struktur modal perusahaan merupakan keseimbangan antara 

keuntungan penggunaan hutang dengan biaya financial distress (kesulitan 

keuangan) dan agency cost (biaya keagenan). Dari model ini dapat dinyatakan 

bahwa perusahaan yang tidak menggunakan pinjaman sama sekali dan perusahaan 
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yang tidak menggunakan pembiayaan investasinya dengan pinjaman seluruhnya 

adalah buruk. Keputusan terbaik adalah keputusan yang moderat dengan 

mempertimbangkan keduanya instrument pembiayaan. Trade off theory 

merupakan model yang didasarkan pada trade off antara keuntungan dengan 

kerugian pengguanaan hutang. Trade off tersebut dipengaruhi oleh beberapa 

variabel. Umumnya oleh keuntungan pajak dari penggunaan hutang, risiko 

financial distress dan penggunaan biaya agensi. Berdasarkan realita yang berasal 

dari hutang dalam jumlah yang besar, penggunaan modal sendiri mempunyai 

manfaat dan kerugian bagi perusahaan. Menurut Brigham (2001), hutang 

mempunyai keuntungan pada: 

1. Biaya bunga yang mempengaruhi penghasilan pajak, sehingga hutang 

menjadi lebih rendah. 

2. Kreditur hanya mendapatkan biaya bunga yang bersifat relatif tetap, 

kelebihan dan kekurangan akan menjadi klaim bagi pemilik perusahaan. 

Ada hal-hal yang membuat perusahaan tidak biasa menggunakan hutang 

sebanyak-banyaknya. Semakin tinggi hutang akan semakin tinggi kemungkinan 

kebangrutan. Biaya kebangkrutan bisa cukup signifikan, biaya tersebut mencakup: 

1. Biaya langsung. 

Biaya langsung adalah biaya yang dikeluarkan untuk membayar biaya 

administrasi, biaya pengacara, biaya akutan dan biaya lainya. 
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2. Biaya tidak langsung. 

Biaya tisak langsung adalah biaya yang terjadi karena dalam kondisi 

kebangkrutan perusahaan lain tidak mau berhubungan dengan perusahaan 

secara normal. 

Model  ini  secara  implisit  menyatakan  bahwa  perusahaan  yang tidak  

menggunakan  pinjaman  sama  sekali  dan  perusahaan  yang menggunakan  

pembiayaan  investasinya  dengan  pinjaman  seluruhnya adalah  buruk. 

Keputusan  terbaik  adalah  keputusan  yang moderat  dengan mempertimbangkan 

kedua intrumen pembiayaan.   

Gittman (1994) mengatakan bahwa kelemahan penggunaan hutang adalah  

karena  semakin  tinggi  penggunaan  hutang  akan  meningkatkan  technical 

insolvency, sehingga bila bisnis perusahaan tidak dalam keadaan yang  baik,  

pendapatan  operasi  menjadi  rendah  dan  tidak  cukup  untuk menutup biaya 

bunga sehingga kekayaan pemilik berkurang. Pada kondisi yang sangat ekstrim, 

perusahaan akan terancam kebangkrutan.   

Menurut Maness (1988), ada beberapa faktor yang mempengaruhi 

penentuan struktur modal yang optimal, yaitu: 

1. Stabilitas Penjualan 

Perusahaan dengan penjualan yang relatif stabil dapat lebih aman 

memperoleh lebih banyak pinjaman dan menanggung beban tetap yang lebih 

tinggi dibandingkan dengan perusahaan yang penjualannya tidak stabil. 
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2. Operating Leverage 

Perusahaan yang mengurangi leverage operasinya lebih mampu untuk 

menaikkan penggunaan leverage keuangan (hutang). 

3. Corporate Taxes 

Karena bunga tax-deductable, ada sebuah keuntungan jika menggunakan 

hutang. Marginal tax rate perusahaan yang lebih tinggi, maka keuntungan 

menggunakan hutang akan lebih tinggi, semua yang lainnya dianggap sama. 

4. Kadar risiko dari aktiva 

Tingkat atau kadar resiko dari setiap aktiva didalam perusahaan adalah tidak 

sama. Makin panjang jangka waktu penggunaan suatu aktiva didalam 

perusahaan, makin besar derajat resikonya. Dan perkembangan dan kemajuan 

teknologi serta ilmu pengetahuan yang tiada henti, dalam artian ekonomis 

dapat mempercepat tidak digunakannya suatu aktiva, meskipun dalam artian 

teknis masih dapat digunakan. 

5. Lenders dan rating agencies 

Jika perusahaan menggunakan hutang semakin berlebih, maka pihak lenders 

akan mulai meminta tingkat bunga yang lebih tinggi dan rating agencies akan 

mulai menurunkan rating pada tingkat hutang perusahaan. 

6. Internal cash flow 

Tingkat internal cash flow yang lebih tinggi dan lebih stabil dapat 

menjastifikasi sebuah tingkat leverage lebih stabil. 
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7. Pengendalian 

Banyak perusahaan sekarang meningkatkan tingkat hutangnya dan memulai 

dengan menerbitkan hutang baru hingga repurchase outstanding 

commonstock. Tujuan dari peningkatan hutang tersebut adalah untuk 

mendapatkan return yang lebih tinggi, sedangkan pembelian kembali saham 

bertujuan untuk lebih meningkatkan tingkat pengendalian. 

8. Kondisi ekonomi 

Kondisi ekonomi seperti sekarang ini dan juga kondisi pada pasar keuangan 

dapat mempengaruhi keputusan struktur modal. Ketika tingkat suku bunga 

tinggi, mungkin keputusan pendanaan lebih mengarah pada short-term debt, 

dan akan dilakukan refinance dengan long-term debt atau equity jika kondisi 

pasar memungkinkan. 

9. Preferensi pihak manajemen 

Preferensi manajemen terhadap resiko dan gaya manajemen mempunyai 

peran dalam hubungannya dengan kombinasi debt-equity perusahaan pada 

struktur modalnya. 

10. Debt covenant 

Uang yang dipinjam dari sebuah bank dan juga penerbitan surat hutang dan 

terwujud melalui serangkaian kesepakatan (debt covenant). 

11. Agency cost 

Agency cost adalah sebuah biaya yang diturunkan guna memonitor kegiatan 

pihak manajemen untuk menjamin bahwa kegiatan mereka selaras dengan 

persetujuan antara manajer, kreditur dan juga para shareholders. 
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12. Profitabilitas 

Perusahaan dengan profitabilitas yang tinggi, dan penggunaan internal 

financing yang lebih besar dapat menurunkan penggunaan hutang (rasio 

hutang). 

Pada kasus tertentu ternyata kondisinya dapat dikelompokan pada 4 faktor 

yang dominan terhadap penentuan struktur modal, yaitu: 

a. Faktor 1: Stabilitas pendapatan dan kebutuhan modal, komponen 

variabelnya: Stabilitas penjualan dan kebutuhan modal. Dengan variabel 

yang dominan adalah kebutuhan modal. 

b. Faktor 2: Struktur pasar industri yang terdiri variabel; struktur saingan, 

tingkat bunga, tingkat pertumbuhan penjualan, dan kadar risiko dari aktiva. 

Variabel dominannya adalah struktur saingan. 

c. Faktor 3: Risiko usaha dan keuangan, yang terdiri variabel; sikap pemberi 

pinjaman, susunan aktiva, dan sikap manejemen. Variabel dominannya 

adalah sikap pemberi pinjaman. 

d. Faktor 4: Situasi perekonomian yang hanya terdiri variabel keadaan pasar 

modal, sehingga variabel dominannya adalah variabel keadaan pasar modal.  

Teori struktur keuangan atau struktur modal (structure capital) yang 

dikaitkan dengan nilai perusahaan (value of the firm) pertama kali dikembangkan 

oleh David Duran pada tahun 1952 dalam Manurung (2006) bahwa nilai 

perusahaan dikembangkan dengan  tiga pendekatan, yaitu: 
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1. Pendekatan Laba Operasi Bersih (NOI Approach)  

Dikemukakan oleh David Durand (1952). Pendekatan ini menggunakan 

asumsi bahwa investor memiliki reaksi yang berbeda terhadap penggunaan 

hutang perusahaan. Pendekatan ini melihat bahwa biaya modal rata-rata 

tertimbang bersifat konstan berapapun tingkat hutang yang digunakan 

perusahaan.  

2. Traditional (Traditional Approach) 

Diasumsikan terjadi perubahan struktur modal dan peningkatan nilai total 

perusahaan melalui penggunaan financial leverage (hutang dibagi modal 

sendiri). 

3. Pendekatan Modigliani dan Miller (MM Approach)  

MM berpendapat bahwa risiko total bagi seluruh pemegang saham tidak 

berubah walaupun struktur modal perusahaan mengalami perubahan. Hal ini 

didasarkan pada pendapat bahwa pembagian struktur modal antara hutang 

dan modal sendiri selalu terdapat perlindungan atas nilai investasi. Yaitu 

karena nilai investasi total perusahaan tergantung dari keuntungan dan risiko, 

sehingga nilai perusahaan tidak berubah walaupun struktur modalnya 

berubah. Asumsi yang digunakan adalah, pasar modal sempurna, nilai yang 

diharapkan dari distribusi probabilitas semua investor sama, perusahaan 

mempunyai risiko usaha (business risk) yang sama dan tidak ada pajak. 

Strategi efisiensi biaya bertujuan untuk meningkatkan produktifitas 

perusahaan dan efektifitas kerja sumber daya perusahaan yang ada. Untuk 
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mengatasi keterbatasan modal kerja dan biaya operasional perusahaan perlu 

mengadakan perencanaan penghematan diberbagai bidang. 

2.1.5.2 Pecking Order Theory 

Saidi (2004) menyatakan  bahwa  teori  ini  pertama  kali  dikenalkan oleh 

Donaldson pada tahun 1961, sedangkan penamaan Pecking order theory  

dilakukan oleh Myers (1984). Menurut Myers (1984), perusahaan lebih  menyukai  

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

kas, laba ditahan dan depresiasi.   

Menurut  Myers  (1984)  Pecking  Order  theory,  mengasumsikan bahwa  

perusahaan  bertujuan  untuk  memaksimumkan  kesejahteraan pemegang saham. 

Perusahaan berusaha menerbitkan sekuritas pertama dari internal, retained  

earning, kemudian hutang berisiko  rendah dan  terakhir ekuitas. 

Pecking  order  theory  memprediksi  bahwa  pendanaan  utang eksternal  

didasarkan  pada  defisit  pendanaan  internal  Shyam–Sunder  dan Myers (1999).    

 Pecking Order Theory mengatakan bahwa perusahaan lebih cenderung 

memilih pendanaan yang berasal dari internal dari pada eksternal perusahaan. 

Penggunaan dana internal lebih didahulukan dibandingkan dengan penggunaan 

dana yang bersumber dari eksternal. Urut-urutan yang dikemukakan oleh teori ini 

dalam hal pendanaan adalah pertama laba ditahan diikuti dengan penggunaan 

hutang dan yang terakhir adalah penerbitan ekuitas baru (Myers, 1984). Kontra  

terhadap  Trade  off  theory, maka  yang  paling  penting  dari The pecking order 

theory menurut Myers (1984) adalah:    
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1. Perusahaan memilih pendanaan internal (internal found). 

2. Perusahaan menghitung target rasio pembayaran didasarkan pada perkiraan 

kesempatan investasi. 

3. Kerena kebijakan deviden yang konstan, digabung dengan fluktuasi 

keuntungan dan kesempatan investasi yang tidak bisa diprediksi. 

4. Jika pendanaan eksternal diperlukan, perusahaan akan mengluarkan surat 

berharga yang paling aman terlebih dahulu. 

Teori tersebut menjelaskan urut-urutan pendanaan. Menurut teori ini 

manajer keuangan tidak memperhitungkan tingkat hutang yang optimal. Teori 

Packing Order bisa menjelaskan mengapa perusahaan yang mempunyai tingkat 

keuntungan tinggi justru mempunyai tingkat hutang yang lebih kecil. Tingkat 

utang yang kecil dikarenakan perusahaan tidak membutuhkan dana eksternal. 

Keuntungan yang tinggi menjadi dana internal mereka cukup untuk kebutuhan 

investasi. 

Seperti penelitian terdahulu oleh Prasasto (2008), menyebutkan bahwa 

struktur modal UMKM khususnya di Indonesia, hampir sebagian besar berdasar 

pada investasi pribadi. Sangat sedikit, mereka yang berhubungan dengan pihak 

ketiga untuk mendapatkan dana. Jika mereka membutuhkan suntikan dana dari 

pihak luar, justru pihak-pihak penyedia dana selain bank, yang sangat berperan. 

Misal bank-bank perkreditan rakyat atau malah rentenir 

Sesuai dengan teori ini, tidak ada suatu target debt to equity ratio, karena 

ada dua jenis modal sendiri, yaitu internal dan eksternal. Modal sendiri yang 

berasal dari dalam perusahaan lebih disukai daripada modal sendiri yang berasal 
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dari luar perusahaan. Menurut Myers (1996) perusahaan lebih menyukai 

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

kas, laba ditahan dan depresiasi.  

Dana internal lebih disukai karena memungkinkan perusahaan untuk tidak 

perlu “membuka diri lagi” dari sorotan pemodal luar. Kalau bisa memperoleh 

sumber dana yang diperlukan tanpa  memperoleh “sorotan dan publisitas publik” 

sebagai akibat penerbitan saham baru. 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 (Suad 

Husnan, 1996;325), hal ini disebabkan karena penerbitan saham baru akan 

menurunkan harga saham lama. Kedua, manajer khawatir kalau penerbitan saham 

baru akan ditafsirkan sebagai kabar buruk oleh pemodal, dan membuat harga 

saham akan turun. Hal ini disebabkan antara lain oleh kemungkinan adanya 

informasi asimetrik antara pihak manajemen dengan pihak pemodal. 

Dari Pecking Order Theory apakah benar membuktikan bahwa pendanaan 

external tidak dibutuhkan oleh UMKM di Kota Semarang dilihat dari tujuh 

variabel independent ROE (return on equity), jumlah tenaga kerja, belanja modal 

(capital expenditure), struktur aktiva (tangibility asset), pertumbuhan penjualan 

(growth sales), ukuran perusahaan (Size), dan umur perusahaan. 

Dalam teori struktur modal terdapat beberapa komponen struktur modal 

yang menerangkan komponen apa saja yang mempengaruhi strukutr modal pada 

perusahaan: 
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1. Hutang Jangka Panjang 

Jumlah hutang di dalam neraca akan menunjukan besarnya modal pinjaman 

yang digunakan dalam operasi peusahaan. Modal pinjaman ini dapat berupa 

hutang jangka pendek maupun hutang jangka panjang, tetapi pada umumnya 

pinjaman jangka panjang juga lebih besar dibandingkan dengan hutang 

jangka pendek. Menurut Sundjaja dan Barlian (2003, p.324), hutang jangka 

panjang merupakan salah satu dari bentuk pembiayaan jangka panjang yang 

memiliki jatuh tempo lebih dari satu tahun, biasanya 5-20 tahun. Pinjaman 

hutang jagka panjangdapa berupa pinjaman berjangka (pinjaman yang 

digunakan untuk membiayai kebutuhan modal kerja permanen, untuk 

melunasi hutang lain, atau membeli mesin dan peralatan). Beberapa hal yang 

menjadi pertimbangan manajeman sehingga memilih untuk menggunakan 

hutang menurut Sundjaja (2003) adalah sebagai berikut: 

a. Biaya hutang terbatas, walaupun perusahaan memperoleh laba besar, 

jumlah bunga yang dibayarkan besaranya tetap. 

b. Hasil yang diharapkan lebih rendah daripada saham biasa. 

c. Tidak ada perubahan pengndalian atas perusahaan bila memakai 

hutang. 

d. Pembayaran bunga merupakan beban biaya yang dapat mengurangi 

pajak. 

e. Fleksibelitas dalam struktur keuangan dapat dicapai dengan 

memasukan peraturan penebusan dalam perjanjian obligasi. 
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2. Modal Sendiri 

Menurut Wasis (1981), dalam stuktur modal konservatif, susunan modal 

menitik beratkan pada modal sendiri karena pertimbangan bahwa pengunaan 

hutang dalam pembiayaan perusahaan yang mengandung risiko yang lebih 

besar dibandingkan dengan penggunaan modal sendiri. Menurut Sunjaja 

(2003, p.324), “modal sendiri (equity cpital) adalah dana jangka panjang 

perusahaan yang disediakan oleh pemilik perusahaan, yang terdiri dari 

berbagai jenis saham dan laba ditahan. 

2.2 Penelitian Terdahulu 

Pelaksanaan penelitian terdahulu ini dimaksudkan untuk menggali 

informasi tentang ruang penelitian yang berkaitan dengan penelitian ini. Dengan 

penelusuran penelitian ini akan dapat dipastikan sisi ruangan yang akan diteliti 

yang dapat diteliti dalam ruangan ini, dengan harapan penelitian ini tidak tumpang 

tindih dan tidak terjadi penelitian ulang dengan penelitian terdahulu. Penelitian 

terdahulu yang berhasil dipilih untuk dikedepankan dapat dilihat dalam tabel 2.2. 

Tabel 2.2 
Penelitian Terdahulu 

 

NO Judul Penelitian/ 
Peneliti/ Tahun 

MetodePenelitian dan 
Alat Analisis Hasil 

1. Analisis Usaha 
Mikromonel yang 
Memperoleh Kredit dari 
Dinas UMKM 
Kabupaten Jepara. 
Indah Yuliana Putri 
2010.  

Jenis data yang 
dikumpulkan adalah data 
primer dan data 
sekunder. Metode 
analisis data meliputi uji 
validitas, uji reliabilitas, 
dan uji statistik pangkat 
tanda wilcoxon. 

Hasil penelitian ini 
menunjukan bahwa 
variable yang diteliti 
seperti: Modal, Produksi, 
Omzet Penjualan, Tenaga 
Kerja, Keuntungan 
mengalami perubahan (+) 
setelah adanya kredit dari 
Dinas UMKM Jepara. 

2. Analisis Kebijakan 
Permodalan dalam 

Metode kualitatif, 
analisis deskriptif, 

Pemerintah daerah sangat 
mendukung UMKM yang 
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Mendukung 
Pengembangan Usaha 
Mikro Kecil dan 
Menengah (Studi Kasus 
Provinsi Bali dan 
Sulawesi Utara). 
 
Achmad Sani Alhusain, 
2007. 

mendasarkan pada data 
primer dan sekunder, 

ada dengan memberikan 
bantuan-bantuan, serta 
terbukti dengan aktifnya 
BI dalamMemfasilitasi 
pemerintah daerah dan 
perbankan serta lembaga 
keuangan daerah lain 
untuk mendukung 
penyaluran kredit ke 
UKMK 

3. On Capital Structure in 
the Small and Medium 
Enterprises: The Spanish 
Case. 
 Francisco Sogorb Mira, 
2002. 
 

Analisis empiris atas data 
panel 3962 non - 
keuangan UKM Spanyol. 

Variable proxy 
berpengaruh negative 
terhadap laverage, struktur 
aktiva berpengaruh positif 
terhadap keuntungan 
perusahaan, rasio utang 
jangka panjang 
berkorelasi positif dengan 
struktur asset, Korelasi 
negatif antara struktur aset 
dan utang jangka pendek 
digunakan untuk 
membiayai non - aktiva 
tetap. profitabilitas 
menunjukkan bukti untuk 
teori pecking order 
UMKM cenderng 
menggunakan modal 
internal dalam modus 
pembiayaan. 

4. Analisis Perkembangan 
Usaha Mikro dan Kecil 
Binaan BKM Arta 
Kawula di kecamatan 
Semarang Barat Kota 
Semarang. 
Hening Yustika 
Pritariani, 2009 

Analisis pangkat Tanda 
Wilcoxon dan Uji Chi-
Sguare 

Hasil penelitian adalah 
ada perbedaan modal, 
teknologi, mutu, total 
penjualan, jumlah pembeli 
sebelum dan sesudah 
adanya binaan dari BKM 
Arta Kawula, sedangkan 
keuntungan tidak 
memiliki perbedaan 
bahkan mengalami 
penurunan sebelum dan 
sesudah adanya binaan 
dari BKM Arta Kawula. 
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5. 

 

 

 

Pengaruh Profitabilitas, 
Fixed Asset Ratio, 
Kontrol Kepemilikan, 
dan Struktur Aktiva 
Terhadap Struktur Modal 
pada Perusahaan 
Manufaktur di Indonesia. 
Hasa Nurrohim KP, 
2008. 

 

Purposing sampling, dan 
analisis data yang 
digunakab adalah regresi. 

Secara bersama-sama 
Profitabilitas, Fixed Asset 
Ratio, Kontrol 
Kepemilikan, dan Struktur 
Aktiva berpengaruh 
signifikan terhadap 
struktur modal. Secara 
parsial hanya probabilitas 
dan control kepemilikan 
yang berpengaruh 
signifikan. Sedangkan 
variabel yang lain yaitu 
Fixed Asset Ratio dan 
Struktur Aktiva tidak 
berpengaruh signifikan 
terhadap struktur modal. 

6. Faktor yang 
Mempengaruhi Struktur 
Modal pada Perusahaan 
Manufaktur di Bursa 
Efek Jakrta tahun 2000-
2003. 
Januarino Adityo, 2006.  

Menggunakan metode 
kuantitatif yaitu data 
sekunder dari laporan 
keuangan perusahaan 
Manufaktur yang di 
publikasi oleh BEJ. 
Teknik analisis data 
dilakukan dengan uji 
regresi linier berganda, 
dan uji-F, uji-t. 

Hasil penelitian tersebut 
hanya ada empat yang 
variabel bebas yang 
berpengaruh secara parsial 
terhadap variabel terikat 
struktur modal yaitu 
variabel struktur aktiva, 
ukuran perusahaan, 
probabilitas dan likuiditas. 

7. Pengaruh Struktur Modal 
dan Biaya Modal 
terhadap ROE  
Perusahaan pada Periode 
Sebelum dan Sesudah 
Krisis Moneter di 
Indonesia. 
Yessi Puspanita, 2004. 

Mengunakan sample 
perusahaan real estate 
dan property yg terdaftar 
di Bursa Efek Indonesia 
periode 1994-2001. 

Hasil penelitian tersebut 
menunjukan adanya 
pengaruh signifikan 
struktur modal terhadap 
ROE, khususnya pada 
periode setelah krisis 
moneter. 

8. Pengaruh Faktor-faktor 
Struktur Aktiva (tangible 
asset), Ukuran 
perusahaan (size), 
Operating 
Laverage,Profitabilitas, 
Likuiditas,dan 
Pertumbuhan penjualan 
(growth sales) terhadap 
Struktur Modal 
Perusahaan Manufaktur 
di Bursa Efek Jakarta 

Menggunakan metode 
kuantitatif yaitu data 
sekunder dari laporan 
keuangan perusahaan 
Manufaktur yang di 
publikasi oleh BEJ. 
Teknik analisis data 
dilakukan dengan uji 
regresi linier berganda, 
dan uji-F, uji-t. 

faktor struktur aktiva 
(tangible asset), ukuran 
perusahaan (size), 
operating laverage, 
profitabilitas, likuiditas, 
dan pertumbuhan 
penjualan (growth sales) 
secara bersama-sama 
berpengaruh signifikan 
terhadap struktur modal. 
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Sumber: Ringkasan berbagai jurnal, skripsi dan tesis. 

Penelitian ini ini lebih menekankan kepada peluang penggunaan dana 

external dan struktur modal yang digunakan oleh Usaha Mikro Kota Semarang 

ditinjau dari penentu struktur modal yang optimal yaitu terdiri dari variabel ROE 

(return on equity), jumlah tenaga kerja, belanja modal (capital expenditure), 

struktur aktiva (tangibility asset), pertumbuhan penjualan (growth sales), ukuran 

perusahaan (Size), dan umur perusahaan. Metode analisis data yang digunakan 

adalah analisis logistik (logistic regression) untuk mengetahui peluang 

penggunaan dana external dan analisis regresi linier berganda yang 

menghubungkan struktur modal  dengan faktor-faktor yang dianggap berpengaruh  

terhadap struktur modal UMKM di Kota Semarang dilihat dari variabel-variabel 

ROE (return on equity), jumlah tenaga kerja, belanja modal (capital expenditure), 

struktur aktiva (tangibility asset), pertumbuhan penjualan (growth sales), ukuran 

perusahaan (Size), dan umur perusahaan. 

2.3 Telaah Hubungan Antar Variabel 

2.3.1 Hubungan antara ROE dengan Struktur Modal  

Dalam memilih alternatif pendanaan untuk membiayai ektifitas 

perusahaan, yang akan menjadi pertimbangan adalah bagaimana perusahaan 

dapat menciptakan kombinasi yang menguntungkan antra penggunaan sumber 

dana dari ekuitas dengan dana yang berasal dari hutang jangka panjang. Hal ini 

Periode Tahun 2006-
2008. 
Ihda Maratush 
Sholikhah, 2010. 
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menyangkut pengaturan kompsisi yang tepat antara hutang jangka panjang 

dengan ekuitas, karena sumber pendanaan tersebut merupakan salah satu hal 

yang penting dari manajer keuangan dalam meningkatkan profitabilitas bagi 

perusahaan. 

Menurut Martono dan Harjito (2003;60), Return on Equity (ROE) sebagai 

salah satu indikator pengukuran keuntungan yang menjadi hak pemilik modal 

sendiri. ROE merupakan perbandingan antara jumlah laba yang tersedia bagi 

pemilik modal sendiri dengan jumlah modal sendiri yang menghasilkan laba 

tersebut. Bila dikaitkan dengan sumber pendanaan, maka Return on Equity 

(ROE) merupakan pengukuran yang lebih tepat. Karena rasio ini dipengaruhi 

oleh besarnya hutang perusahaan. Apabila proporsi hutang makin besar maka 

rasio ini juga akan makin besar (Masidonda, 2001;80). Namun besar kecilnya 

proporsi hutang mempengaruhi laba bersih yang akan diperoleh perusahaan. 

Untuk itu setiap perusahaan harus melakukan penetapan sumber pendanaan 

secara tepat karena dengan demikian perusahaan dapat meningkatkan 

profitabilitasnya atas ekuitas yang dalam hal ini diukur dengan ROE.  

ROE dinyatakan berpengaruh negatif dan  tidak  signifikan  terhadap 

struktur modal  menurut  Güven  Sayılgan  (1998).  ROE  dinyatakan  

berpengaruh  negatif dan  signifikan  menurut  Dyah  Sih  Rahayu  (2005)  dan  

Astiwi  Indriani (2009)  namun  hal  tersebut  kontradiktif  dengan  Bayu  

Septadona  Putera (2006) yang menyatakan struktur aktiva berpengaruh positif 

dan signifikan terhadap Struktur Modal. 
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2.3.2 Hubungan antara Jumlah Tenaga Kerja dengan Struktur Modal  

  Yang  dimaksud  dengan  angkatan  kerja (labor  force) adalah  penduduk  

yang bekerja  dan  penduduk  yang  belum  bekerja,  namun  siap  untuk  bekerja  

atau  sedang mencari pekerjaan pada tingkat upah yang berlaku. Kemudian 

penduduk yang bekerja adalah mereka yang melakukan pekerjaan guna 

menghasilkan barang atau jasa untuk memperoleh penghasilan, baik bekerja 

penuh maupun tidak bekerja penuh. Tenaga kerja ini adalah penduduk yang 

berusia antara 15 sampai 64 tahun (Suryana, 2000). 

Dalam suatu kegiatan usaha apapun peran tenaga kerja sangat di perlukan 

sebagai suatu alat penggerak dari suatu unit usaha. Banyaknya tenaga kerja yang 

dibutuhkan  harus  disesuaikan  dengan  pendapatan  dari unit usaha tersebut, 

semakin tinggi keuntungan (profit) usaha yang dihasilkan maka akan semakin 

besar tenaga kerja yang  dibutuhkan  dengan  demikian  maka  cukup  efektif  

pemakaian  tenaga  kerja tersebut.  

Keuntungan (profit) dari unit usaha  akan  mempengaruhi  besar  kecilnya  

tenaga  kerja  yang dibutuhkan  dan  pula  membutuhkan  tenaga  kerja  yang  

mempunyai  keahlian (terampil) sesuai dengan usaha yang diproduksi. Biasanya 

unit usaha kecil akan membutuhkan  tenaga kerja  yang  sedikit, dan sebaliknya  

unit usaha besar  lebih  banyak  membutuhkan  tenaga  kerja  dan  mempunyai 

keahlian. 

Di  negara-negara  yang  sudah  maju,  kemajuan  tenaga  kerja  diukur  

dengan tingginya  produktivitas  tenaga  kerja,  semua  diarahkan  untuk  

meningkatkan produktivitas.  Tenaga  kerja  merupakan  faktor  produksi  yang  
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paling  terbatas jumlahnya,  dalam  keadaan  ini  mesin-mesin  penghemat  tenaga  

kerja dapat meningkatkan produktivitas output yang dihasilkan (Mubyarto, 2002). 

  Penggunaan  tenaga  kerja  sebagai  variabel  dalam  proses  produksi  

lebih ditentukan oleh pasar  tenaga kerja, dalam hal  ini dipengaruhi oleh upah  

tenaga kerja serta harga outputnya. Pengusaha cenderung menambah  tenaga kerja 

selama produk marginal  (nilai  tambah  output  yang  diakibatkan  oleh  

bertambahnya  1  unit  tenaga kerja) lebih tinggi dari pada cost yang dikeluarkan 

untuk upah tenaga kerja. 

Mengacu pada penelitian yang dilakukan oleh Indah Yuliana Putri (2010), 

modal, produksi, omset penjualan, jumlah tenaga kerja dan keuntungan 

mengalami perubahan yang signifikan setelah adanya bantuan kredit dari Dinas 

UMKM Jepara. 

2.3.3 Hubungan antara Belanja Modal dengan Struktur Modal  

Belaja Modal/ Modal (pembelanjaan dari luar perusahaan) dikelompokkan 

dalam dua jenis, yaitu hutang dan ekuitas. Bauran hutang dan ekuitas untuk 

pendanaan perusahaan merupakan bahasan utama dari keputusan struktur modal 

(capital structure decision), yang dapat meningkatkan kembalian ekonomi netto 

dan meningkatkan nilai perusahaan. Perusahaan yang hanya menggunakan ekuitas 

disebut unlevered firm, sedangkan yang menggunakan bauran ekuitas dan 

berbagai macam hutang disebut levered firm (Brigham dan Gapenski, 1997: 767-

768). 

Mengacu pada penelitian yang dilakukan oleh Ghosh (2000 dalam 

Susetyo, 2006:14), struktur modal adalah perbandingan antara hutang perusahaan 
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(total debt) dengan total aktiva (total assets). Jadi struktur modal merupakan 

proporsi atau bauran dari penggunaan modal sendiri dan hutang dalam memenuhi 

kebutuhan belanja modal perusahaan. 

2.3.4 Hubungan antara Struktur Aktiva (Tangibilty Asset)  degan Struktur 

Modal  

Titman dan  Wessels (1988) menyatakan struktur  aktiva menggambarkan  

sebagian  jumlah  aktiva  yang  dapat  dijadikan  jaminan (collateral  value  of  

assets). Perusahaan yang memiliki tingkat aktiva  tetap yang  besar maka aktiva 

yang dimiliki perusahaan tersebut dapat digunakan perusahaan  sebagai  jaminan  

hutang.  Brigham  dan  Gapensky  (1997). mengatakan  bahwa  secara  umum  

perusahaan  yang  memiliki  jaminan terhadap hutang akan lebih mudah 

mendapatkan hutang daripada perusahaan yang tidak memiliki jaminan terhadap 

hutang. 

Struktur Aktiva  dirumuskan  dengan  aktiva  tetap  (fixed  asset) per total 

aktiva (Titman dan Wessels, 1988). Struktur Aktiva dalam perusahaan 

mempunyai  pengaruh  terhadap  sumber-sumber  pembiayaan.  Menurut Riyanto  

(1995)  kebanyakan  perusahaan  industri  dimana  sebagian  besar modalnya  

tertanam  dalam  aktiva  tetap  akan  mengutamakan  pemenuhan modalnya dari 

modal yang permanen, yaitu modal sendiri sedangkan hutang sifatnya  hanya  

sebagai  pelengkap.  Dengan  demikian,  semakin  tinggi Struktur  Aktiva  (yang  

berarti  semakin  besar  jumlah  aktiva  tetap),  maka penggunaan modal  sendiri  

akan  semakin  tinggi  (penggunaan modal  asing semakin  sedikit)  atau  dengan  

kata  lain  struktur  modalnya  akan  semakin rendah. Menurut Güven Sayılgan 
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(1998), Yuhasril (2006), Joshua Abor dan Nicholas Bekpie (2007), dan Ali 

Kesuma (2009) struktur aktiva mempunyai pengaruh negatif terhadap struktur 

modal. 

2.3.5 Hubungan antara Pertumbuhan Penjualan dengan Struktur Modal  

Wald menyatakan (1999 dalam Muhamad Rizal, 2002: 44) mengatakan 

bahwa struktur modal berhubungan dengan tigkat long term debt / asset ratio, 

risiko perusahaan, profitabilitas, firm size dan growth.  

Suatu  perusahaan  yang  berada  dalam  industri  yang mempunyai laju 

pertumbuhan yang tinggi harus menyediakan modal yang cukup untuk 

membelanjai  perusahaan.  Perusahaan  yang  bertumbuh  pesat  cenderung lebih  

banyak  menggunakan  utang  daripada  perusahaan  yang  bertumbuh secara  

lambat (Weston and Brigham,1994). Pertumbuhan cenderung untuk menempatkan  

kebutuhan  yang  lebih  besar  pada  dana  internal  dan mendorong perusahaan 

melakukan pinjaman (Hall et al., 2004).   

Perusahaan dengan penjualan yang relatif stabil dapat lebih aman untuk 

memperoleh  lebih banyak pinjaman, dan menanggung beban  tetap yang  lebih  

tinggi  dibandingkan  dengan  perusahaan  yang  tingkat penjualannya  tidak  

stabil  (Brigham dan Houston, 2006). Semakin  stabil tingkat  penjualan  yang  

berarti  keuntungannya  pun  semakin  stabil, maka besar  kemungkinan  

perusahaan  mampu  memenuhi  kewajiban  tetapnya. Dengan demikian semakin 

tinggi pertumbuhan penjualan, perusahaan akan lebih aman dalam menggunakan 

hutang  sehingga  semakin  tinggi  struktur modalnya.   
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Titman dan Wessels (1988) menyatakan  bahwa  kesempatan pertumbuhan  

merupakan  modal  aset  yang  menambah  nilai  bagi perusahaan  tetapi  tidak  

dapat  dijaminkan  dan  tidak menghasilkan  pajak penghasilan. Hal  ini didukung 

oleh penelitian Pandey (2001) menyatakan bahwa Pertumbuhan Penjualan  

(Growth)  berpengaruh  positif  dan signifikan terhadap struktur modal.   

2.1.6 Hubungan antara  Size (ukuran perusahaan) dengan Struktur Modal  

Wald menyatakan (1999 dalam Muhamad Rizal, 2002 : 44) mengatakan 

bahwa struktur modal berhubungan dengan tigkat long term debt / asset ratio, 

risiko perusahaan, profitabilitas, firm size dan growth.  

Rajan dan Zinggales (1995 dalam Muhamad Rizal 2002: 23) mengatakan 

bahwa ada beberapa faktor yang berhubungan dengan laverage perusahaan yaitu 

tangibel asset, the market to book ratio (investment opportunity), ukuran 

perusahaan (firm size), dan profitabilitas perusahaan. 

Ukuran perusahaan (size) merupakan ukuran atau besarnya aktiva yang  

dimiliki  perusahaan.  Ukuran  perusahaan  (size)  dapat  digunakan sebagai  

proksi  ketidakpastian  terhadap  keadaan  perusahaan  dimasa  yang akan datang. 

Ukuran perusahaan di proxy dengan nilai logaritma dari total aset atau total aktiva 

(Saidi, 2004).    

Semakin  tinggi  ukuran  perusahaan  menunjukkan  bahwa perusahaan  

tersebut  memiliki  jumlah  aktiva  yang  semakin  tinggi  pula. Perusahaan  yang  

ukurannya  relatif  besar  cenderung  untuk menggunakan dana  eksternal  yang  

semakin  besar. Hal  ini  disebabkan  kebutuhan  dana juga  semakin  meningkat  
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seiring  dengan  pertumbuhan  perusahaan. Perusahaan  cenderung  untuk  

meningkatkan  hutangnya  karena  mereka berkembang semakin besar. 

Salah  satu  alternatif  pendanaan  yang  tersedia  adalah  pendanaan 

eksternal.  Semakin  tinggi  ukuran  perusahan  maka  perusahaan  akan memenuhi  

kebutuhan  dana  dengan menggunakan  pembiayaan  eksternal. Güven Sayılgan  

(1998), Fitrijanti dan Hartono  (2002), Rahayu (2005),  dan Indriani  (2009) 

melakukan  penelitian  tentang  ukuran perusahaan terhadap struktur modal. Hasil 

penelitian mereka menunjukkan bahwa ukuran perushaan  berpengaruh positif 

terhadap struktur  modal. Ukuran perusahaan diperoleh  dengan  nilai  logaritma  

dari  total  aktiva (Buferna et al., 2005).  

2.1.7 Hubungan antara Umur Perusahaan dengan Struktur Modal  

Umur  perusahaan  adalah  ukuran  standar  reputasi  dalam  model 

struktur  modal  (Joshua  Abor  dan  Nicholas  Bekpie,  2007).  Perusahaan yang  

telah  lama berdiri dimungkinkan   memiliki reputasi yang  lebih baik dari pada 

perusahaan  yang baru berdiri karena  seiring dengan perjalanan waktu  yang  

lebih  lama  berarti  perusahaan  telah  menghadapi  berbagai kondisi.  Perusahaan  

yang  dapat  melalui  berbagai  kondisi  tersebut menunjukkan adanya stabilitas 

dalam suatu manajemen perusahaaan. 

Reputasi berpengaruh pada nama baik perusahaan  telah dibangun selama  

bertahun-tahun  yang  dipahami  oleh  pasar  dan  yang  diamati kemampuannya  

untuk  memenuhi  kewajibannya  secara  tepat  waktu. Direksi  dalam  suatu  

perusahaan  dalam  menangani  hal  yang  berkaitan dengan  reputasi  perusahaan  

cenderung  bertindak  lebih  hati-hati  dan menghindari  proyek  berisiko  dan  
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lebih mendukung  pada  proyek-proyek yang  lebih  aman.  Joshua Abor  dan 

Nicholas Bekpie  (2007) menemukan bahwa umur perusahaan berpengaruh positif 

terhadap long term debt. 

2.4 Kerangka Pemikiran 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Semakin tinggi struktur aktiva (semakin besar pula jumlah aktiva tetapnya/ 

Tangibility Asset) maka penggunaan modal sendiri akan semakin tinggi 

(penggunaan modal asing semakin sedikit) atau struktur modalnya makin rendah. 

Untuk ROE (Return on Equity) merupakan pengukuran yang lebih tepat dalam 

perhitungan rasio keuangan yang dipengaruhi oleh besarnya hutang perusahaan 

(hutang makin besar) maka akan mempengaruhi struktur modalnya. Untuk jumlah 

tenaga kerja, semakin banyak tenaga kerja yang dibutuhkan, maka akan 

mempengaruhi struktur modalnya. Untuk Belanja Modal (capital expenditure), 
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perusahaan yang mengurangi belanja modalnya lebih mampu untuk penggunakan 

hutang (mempengaruhi struktur modalnya). Untuk Pertumbuhan Penjualan 

(growth sales), perusahaan yang memiliki pertumbuhan penjualan tinggi akan 

memiliki keamanan yang lebih baik dalam membuat hutang sehingga berpengaruh 

terhadap struktur modalnya. Untuk Ukuran Perusahaan (Size) Semakin besar 

ukuran perusahaan (semain besar total assetnya) maka akan semakin kecil 

kebutuhan akan penggunaan modal hutang. Untuk Umur Perusahaan, semakin 

lama berdiri suatu perusahaan, maka penggunaan hutang akan semakin berkurang 

(akan mempengaruhi struktur modalnya). 

2.5 Hipotesis 

Hipotesis adalah  suatu  pernyataan  mengenai  konsep-konsep  yang  

dapat  dinilai benar atau salah untuk diujikan secara empiris (Copper dan Emory, 

1996).  Jadi  hipotesis  merupakan  suatu  rumusan  yang  menyatakan  adanya  

hubungan  tertentu antar dua variabel atau lebih. Hipotesis  ini bersifat sementara, 

dalam arti  dapat  diganti  dengan  hipotesis  lain  yang  lebih  tepat  dan  lebih  

benar  berdasar pengujian. Hipotesis dari penelitian ini untuk analisis logistik 

(logistic regression) adalah: 

H1: ROE (Return on Equity) memiliki pengaruh positif terhadap peluang 

penggunaan dana external UMKM di Kota Semarang 

H2: Jumlah Tenaga Kerja memiliki pengaruh negative terhadap peluang 

penggunaan dana external UMKM di Kota Semarang 

H3: Belanja Modal (capital expenditure) memiliki pengaruh positif terhadap 

peluang penggunaan dana external UMKM di Kota Semarang 
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H4: Struktur Aktiva (Tangibility Asset) memiliki pengaruh positif terhadap 

peluang penggunaan dana external UMKM di Kota Semarang 

H5: Pertumbuhan Penjualan (growth sales) memiliki pengaruh negative 

terhadap peluang penggunaan dana external UMKM di Kota Semarang 

H6: Ukuran Perusahaan (Size) memiliki pengaruh negative terhadap peluang 

penggunaan dana external UMKM di Kota Semarang 

H7: Umur Perusahaan memiliki pengaruh pengaruh positif terhadap peluang 

penggunaan dana external UMKM di Kota Semarang 

H8: ROE (return on equity), jumlah tenaga kerja, belanja modal (capital 

expenditure), struktur aktiva (tangibility asset), pertumbuhan penjualan 

(growth sales), ukuran perusahaan (Size), dan umur perusahaan 

berpengaruh terhadap peluang penggunaan dana external UMKM di Kota 

Semarang. 

Hipotesis dari penelitian ini untuk analisis regresi berganda adalah: 

H1: ROE (Return on Equity) memiliki pengaruh positif terhadap struktur 

modal UMKM di Kota Semarang 

H2: Jumlah Tenaga Kerja memiliki pengaruh negative terhadap struktur modal 

UMKM di Kota Semarang 

H3: Belanja Modal (capital expenditure) memiliki pengaruh positif terhadap 

struktur modal UMKM di Kota Semarang 

H4: Struktur Aktiva (Tangibility Asset) pengaruh positif terhadap struktur 

modal UMKM di Kota Semarang 
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H5: Pertumbuhan Penjualan (growth sales) memiliki pengaruh negative 

terhadap struktur modal UMKM di Kota Semarang 

H6: Ukuran Perusahaan (Size) memiliki pengaruh negative terhadap struktur 

modal UMKM di Kota Semarang 

H7: Umur Perusahaan memiliki pengaruh pengaruh positif terhadap struktur 

modal UMKM di Kota Semarang 

H8: ROE (return on equity), jumlah tenaga kerja, belanja modal (capital 

expenditure), struktur aktiva (tangibility asset), pertumbuhan penjualan 

(growth sales), ukuran perusahaan (Size), dan umur perusahaan berpegaruh 

terhadap struktur modal UMKM di Kota Semarang. 
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BAB III 

METODE PENELITIAN 

 

3.1 Variabel Penelitian dan Definisi Operasional Variabel 

3.1.1 Variabel Penelitian  

Variabel penelitian merupakan abstraksi (fenomena-fenomena kehidupan 

nyata yang diamati) yang diukur dengan berbagai macam nilai untuk memberikan 

gambaran-gambaran yang lebih nyata mengenai fenomena-fenomena (Indriantoro 

dan Supomo, 2002).   

Variabel  penelitian  ini  terdiri  dari  dua  macam  variabel,  yaitu  variabel 

terikat (dependent variabel) atau variabel yang  tergantung pada variabel  lainnya 

yaitu Struktur Modal, serta  variabel  bebas (independent  variabel)  atau  variabel  

yang  tidak  tergantung pada variabel  yang  lainnya yaitu ROE (Return on 

Equity), jumlah tenaga kerja, belanja modal, struktur aktiva (Tangibility Asset), 

pertumbuhan penjualan, ukuranpPerusahaan (Firm Size), dan umur perusahaan. 

3.1.2 Definisi Operasional Variabel 

Merupakan  penentuan  construct  sehingga  menjadi  variabel  yang  dapat 

diukur.  Definisi  operasional  menjelaskan  cara  tertentu  yang  digunakan  oleh 

peneliti dalam mengoperasionalisasikan construct,  sehingga memungkinkan 

bagi peneliti  lain untuk melakukan  replikasi pengukuran dengan cara yang  

sama atau mengembangkan  cara  pengukuran  construct  yang  lebih  baik  

(Indriantono  dan Supomo, 2002). 
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Definisi  operasional  adalah  melekatkan  arti  pada  suatu  variabel  

dengan cara menetapkan kegiatan atau  tindakan yang perlu untuk mengukur 

variabel  itu. Pengertian operasional variabel ini kemudian diuraikan menjadi 

indikator empiris yang meliputi: 

3.1.2.1 Variabel Terikat (Dependent Variabel) 

1. Strutur Modal 

Variabel dependen disebut juga sebagai variabel terikat. Variabel 

dependen  atau  variabel  terikat  adalah  variabel  yang  menjadi  pusat perhatian 

peneliti (Ferdinand, 2002). Nilai variabel dependen dipengaruhi oleh variabel  

independen. Variabel dependen biasa dilambangkan dengan Y. 

Mengacu pada penelitian yang dilakukanoleh Ghosh et. al. (2000), struktur 

modal adalah perbandingan antara hutang perusahaan (total debt) dengan total 

aktiva (total assets). Struktur Modal adalah perimbangan atau perbandingan 

antara modal asing dan modal sendiri. Modal asing diartikan dalam hal ini adalah 

hutang, baik jangka panjang maupun dalam jangka pendek. Sedangkan modal 

sendiri bisa terbagi atas laba ditahan dan bisa juga dengan penyertaan 

kepemilikan perusahaan. Struktur Modal merupakan masalah penting dalam 

pengambilan keputusan mengenai pembelanjaan perusahaan. Keputusan struktur 

modal berkaitan dengan pemilihan sumber dana baik yang berasal dari dalam 

maupun dari luar, sangat mempengaruhi nilai perusahaan. 

Dalam penelitian ini yang menjadi variabel dependen adalah  struktur 

modal. Indikator struktur modal dalam peneltian ini yaitu rasio Debt to Total 
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Assets (Sartono dan Sriharto, 1999). Struktur Modal dapat diukur dengan rasio 

debt to total asset (DTA), diformulasikan: 

Rasio debt to total asset =  

3.1.2.2 Variabel Bebas (Independent Variabel) 

Definisi  operasional  variabel  tidak  terikat  atau  bebas  yang  meliputi  

ROE (return on equity), jumlah tenaga kerja, belanja modal (Capital Expenditure, 

Capex), asset nyata (tangibility asset), pertumbuhan penjualan, ukuran perusahaan 

(firm size), dan umur perusahaan sebagai berikut: 

1. ROE (Return on Equity) 

Return on Equity adalah ukuran yang paling penting untuk menemukan yang 

baik atau perusahaan dikelola dengan baik. Return on Equity memberikan 

indikasi yang baik tentang seberapa baik sebuah perusahaan akan 

menggunakan uang investasi anda untuk menghasilkan keuntungan. Return on 

Equity diformulasikan sebagai berikut: 

ROE (Return on Equity) =  . 

2. Jumlah Tenaga Kerja 

Tenaga kerja adalah setiap orang yang mampu melakukan pekerjaan guna 

menghasilkan barang dan atau jasa baik untuk memenuhi kebutuhan sendiri 

maupun untuk masyarakat. Jumlah tenaga kerja adalah salah satu variabel 

yang digunakan dalam mengetahui struktur modal yang digunakan oleh 

perusahaan. Jumlah tenaga kerja dihitung dari total jumlah pekerja yang ada 

dalam perusahaan. 
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3. Belanja Modal (Capital Expenditure, Capex) 

Belanja Modal (Capital Expenditure, Capex) adalah pengeluaran yang 

dilakukan dalam rangka menambah aset tetap atau inventaris yang 

memberikan manfaat lebih dari satu periode akuntansi, termasuk pengeluaran 

untuk biaya pemeliharaan yang sifatnya mempertahankan atau menambah 

masa manfaat atau meningkatkan kapasitas dan kualitas aset. Capital 

Expenditure diformulasikan sebagai berikut: 

Capex = FA t – FA t-1 

4. Struktur Aktiva  (Tangibility Asset) 

Tingkat  atau  kadar  resiko  dari  setiap  aktiva  didalam perusahaan  adalah  tidak  

sama.  Buferna  et  al.  (2005)  mengukur struktur  aktiva  dengan  menggunakan  

rasio  aktiva  tetap  terhadap total aktiva.  Aktiva yang dapat dijaminkan merupakan 

aktiva yang diminta  oleh  kreditor  sebagai  jaminan  atas  pinjaman.  Ukuran 

tersebut menunjukkan  besarnya  perbandingan  antara  aktiva  tetap terhadap total 

aktiva dalam bentuk prosentase (%). Kebanyakan perusahaan industri yang 

sebagian besar modalnya tertanam dalam aktiva tetap, akan mengutamakan 

pemenuhan modalnya dari modal yang permanen yaitu modal sendiri, 

sedangkan hutang bersifat pelengkap. Perusahaan yang semakin besar 

aktivanya terdiri dari aktiva lancar akan cenderung mengutamakan pemenuhan  

kebutuhan dana dengan utang. Hal ini menunjukkan adanya pengaruh struktur 

aktiva terhadap struktur modal suatu perusahaan. Struktur Aktiva dapat 

dirumuskan  sebagai  berikut (Titman dan Wessels, 1988)  Tangibility Asset 

(FTA) diformulasikan sebagai berikut: 

http://www.wikiapbn.org/artikel/Pengeluaran�
http://www.wikiapbn.org/artikel/Aset_tetap�
http://www.wikiapbn.org/artikel/Periode_akuntansi�
http://www.wikiapbn.org/artikel/Pengeluaran�
http://www.wikiapbn.org/wiki/index.php?title=Biaya_pemeliharaan&action=edit&redlink=1�
http://www.wikiapbn.org/artikel/Aset�
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Ratio tangible asset =   

5. Pertumbuhan Penjualan (Growth Sales) 

Pertumbuhan atas penjualan merupakan indikator penting dari penerimaan 

pasar dari produk dan atau jasa perusahaan tersebut, dimana pendapatan yang 

dihasilkan dari penjualan akan dapat digunakan untuk mengukur tingkat 

pertumbuhan penjualan. Dengan demikian dapat diketahui bahwa suatu 

perusahaan dapat dikatakan mengalami pertumbuhan  ke arah yang lebih baik 

jika terdapat peningkatan yang konsisten dalam aktivitas utama operasinya. 

Jadi, pertumbuhan yang terjadi dalam perusahaan dagang sering dikatakan 

sebagai tingkat pertumbuhan penjualan. Growth Sales (GS) dihitung dengan 

menggunakan prosentase kenaikan atau penuruanan penjualan dari suatu 

periode ke periode berikutnya, yang dapat diformulasikan sebagai berikut 

(Hall et al., 2004): 

Growth =  

6. Ukuran Perusahaan (Size) 

Ukuran perusahaan merupakan salah satu faktor yang berpengaruh terhadap 

manajemen laba perusahaan. Ukuran perusahaan adalah jumlah aktiva yang 

dimiliki perusahaan periode tertentu, total aktiva merupakan sumber daya 

yang dimiliki oleh perusahaan yang akan memberikan manfaat pada masa 

yang akan datang. Firm Size/ Size diproyeksikan antara Log Natural dari total 

assets. Formulasinya: 

SIZE = Ln (TA) 
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7. Umur Perusahaan 

Umur  perusahaan  adalah  ukuran  standar  reputasi  dalam model  struktur 

modal. Umur  perusahaan  (Firm age)  adalah  umur perusahaan  yang  

dimulai  dari  tahun  perusahaan  didirikan. Umur perusahaan dapat  

diformulasikan  sebagai  berikut  (Hall  et  al.2004):  

Firm age = umur perusahaan 

 

Tabel 3.1 

Variabel Penelitian dan Definisi Operasional Variabel 

Variabel Definisi Operasional Rumus 

Struktur Modal 

Ghosh et. al. (2000), struktur 
modal adalah perbandingan 
antara hutang perusahaan (total 
debt) dengan total aktiva (total 
assets). 

Rasio debt to total asset 

=  

 

ROE (Return on Equity) 
 

Return on Equity adalah ukuran 
yang paling penting untuk 
menemukan yang baik atau 
perusahaan dikelola dengan 
baik. Return on Equity 
memberikan indikasi yang baik 
tentang seberapa baik sebuah 
perusahaan akan menggunakan 
uang investasi anda untuk 
menghasilkan keuntungan 

ROE (Return on Equity) = 

 . 

 

Jumlah Tenaga Kerja 
 

Tenaga kerja adalah setiap 
orang yang mampu melakukan 
pekerjaan guna menghasilkan 
barang dan atau jasa baik untuk 
memenuhi kebutuhan sendiri 
maupun untuk masyarakat. 
Jumlah tenaga kerja disesuaikan 
dengan margin laba yang 
dihasilkan per unit produksi, 
dan di sesuaikan dengan besar 
kecilnya perusahaan. Tenaga 

Total tenaga kerja di 
setiap unit usaha 
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kerja  merupakan  faktor  
produksi  yang  paling  terbatas 
jumlahnya,  dalam  keadaan  ini  
mesin-mesin penghemat  tenaga  
kerja dapat meningkatkan 
produktivitas output yang 
dihasilkan (Mubyarto, 2002). 

Belanja Modal (Capital 
Expenditure, Capex) 

 

Belanja Modal (Capital 
Expenditure, Capex) adalah 
pengeluaran yang dilakukan 
dalam rangka menambah aset 
tetap atau inventaris yang 
memberikan manfaat lebih dari 
satu periode akuntansi, 
termasuk pengeluaran untuk 
biaya pemeliharaan yang 
sifatnya mempertahankan atau 
menambah masa manfaat atau 
meningkatkan kapasitas dan 
kualitas aset. 

Capex = FA t – FA t-1 

 

Struktur Aktiva 
(Tangibility Asset) 

 

Titman dan Wessels (1988),  
menyatakan  struktur  aktiva 
menggambarkan  sebagian  
jumlah  aktiva  yang  dapat  
dijadikan  jaminan (collateral  
value  of  assets). Perusahaan 
yang memiliki tingkat aktiva  
tetap yang  besar maka aktiva 
yang dimiliki perusahaan 
tersebut dapat digunakan 
perusahaan  sebagai  jaminan  
hutang.   

Ratio tangible asset =  

 

 

Pertumbuhan Penjualan 
(Growth Sales) 

 

Pertumbuhan atas penjualan 
merupakan indikator penting 
dari penerimaan pasar dari 
produk dan atau jasa 
perusahaan tersebut, dimana 
pendapatan yang dihasilkan dari 
penjualan akan dapat digunakan 
untuk mengukur tingkat Growth 
Sales (GS) dihitung dengan 
menggunakan prosentase 
kenaikan atau penuruanan 
penjualan dari suatu periode ke 
periode berikutnya 
pertumbuhan penjualan. 

Growth = 
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Ukuran Perusahaan 
(Size) 

 

Ukuran perusahaan adalah 
jumlah aktiva yang dimiliki 
perusahaan periode tertentu, 
total aktiva merupakan sumber 
daya yang dimiliki oleh 
perusahaan yang akan 
memberikan manfaat pada masa 
yang akan datang 

SIZE = Ln (TA) 

 

 

Umur Perusahaan 
 

Umur perusahaan adalah  
ukuran  standar  reputasi  dalam 
model  struktur modal. Umur  
perusahaan  (Firm age)  adalah  
umur perusahaan  yang  dimulai  
dari  tahun  perusahaan  
didirikan. 

 
Firm age = lama 

perusahaan berdiri 

 

Sumber: Ringkasan berbagai jurnal, skripsi dan tesis. 

3.2 Populasi dan Sampel 

3.2.1 Populasi  

Populasi adalah keseluruhan subjek penelitian. Apabila seseorang ingin 

meneliti semua elemen yang ada dalam wilayah penelitian, maka penelitiannya 

merupakan penelitian populasi. Studi atau penelitiannya juga disebut studi 

populasi atau studi sensus (Arikunto, 2002).  

Menurut Santoso & Tjiptono, populasi merupakan sekumpulan orang atau 

objek yang memiliki kesamaan dalam satu atau beberapa hal dan yang 

membentuk masalah pokok dalam suatu riset khusus. Populasi yang akan diteliti 

harus didefinisikan dengan jelas sebelum penelitian dilakukan. 

Populasi (population) mengacu pada keseluruhan kelompok, kejadian, 

atau hal minat yang ingin peneliti investigasi (Sekaran, 2006). 

Populasi adalah gabungan dari seluruh elemen yang berbentuk peristiwa, 

hal atau orang yang memiliki karakteristik yang serupa yang menjadi pusat 



66 
 

perhatian seorang peneliti karena dipandang sebagai sebuah semesta penelitian 

(Ferdianand, 2006). 

Penelitian mengenai struktur modal UMKM ini merupakan studi populasi. 

Populasi dalam penelitian ini adalah pengusaha Mikro Kecil dan Menengah yang 

ada di Kota Semarang. 

3.2.2 Sampel 

Sampel adalah subsat dari populasi, terdiri dari beberapa anggota populasi. 

Subset ini diambil karena dalam banyak kasus tidak mungkin kita meneliti seluruh 

anggota populasi, oleh karena itu kita membentuk sebuah perwakilan populasi 

yang disebut sampel (Ferdianand, 2006). 

Sampel (sample) adalah sebagian dari populasi. Sampel terdiri atas 

sejumlah angota yang dipilih dari populsi. Dengan kata lain, sejumlah, tapi tidak 

semua, elemen populasi akan membentuk sampel (Sekaran, 2006). 

Menurut Roscoe (1975) dalam Sekaran (2006), mengusulkan aturan 

berikut untuk menentukan ukuran sampel: 

1. Ukuran sampel lebih dari 30 dan kurang dari 500 adalah tepat untuk 

kebanyakan penelitian. 

2. Di mana sampel dipecah kedalam subsample; (pria/wanita, junior/senior, dan 

sebgainya), ukuran sampel minimum 30 untuk tiap kategori adalah tepat. 

3. Dalam penelitian multivariat (termasuk analisis regresi berganda), ukuran 

sampel sebaiknya beberapa kali (lebih disukai 10 kali atau lebih) lebih besar 

dari jumlah variabel dalam studi. 
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4. Untuk penelitian eksperimental sederhana dengan control eksperimen yang 

ketat (match pairs, dan sebagainya), penelitian yang sukses adalah mungkin 

dengan sampel ukuran kecil antara 10 hingga 20. 

Jadi penentuan sampel dalam analisis faktor-faktor yang mempengaruhi 

struktur modal UMKM di Kota Semarang ini adalah sebanyak 70 responden, yaitu 

10 kali dari variabel independen. 

3.3 Jenis dan Sumber Data 

Penelitian ini menggunakan data primer dan data sekunder. Data primer 

dikumpulkan melalui kuesioner, internet karena kuesioner sebagian ada yang 

disebarkan melalui internet atau e-mail dan wawancara langsung pada subjek 

yang akan diteliti yaitu para pengusaha Mikro Kecil dan Menengah di Kota 

Semarang.  

Data sekunder yaitu data yang didapat dari Badan Pusat Statistik Kota 

Semarang, download melalui internet, serta informasi berupa arsip-arsip dari 

Dinas Perindustrian dan Perdagangan Kabupaten Semarang. 

3.4 Metode Pengumpulan Data 

Data mempunyai sifat memberikan gambaran tentang suatu masalah atau 

persoalan. Data primer yang langsung dikumpulkan di lapangan berupa: 

a. Wawancara  

Wawancara adalah teknik pengumpulan data dengan mengajukan pertanyaan 

langsung kepada responden dan jawaban-jawaban responden dicatat secara 

sistematis (Hasan, 2002). Wawancara dilakukan secara berstruktur dimana 



68 
 

peneliti menggunakan daftar pertanyaan sebagai pedoman saat melakukan 

wawancara. 

b. Kuesioner 

Menurut Singarimbun (1998), kuesioner sebagai sejumlah pertanyaan tertulis 

berguna untuk mengumpulkan informasi dari responden. Kuesioner 

merupakan hal yang pokok untuk mengumpulkan data. Hasil kuesioner 

tersebut akan diterjemahkan dalam angka-angka, tabel-tabel, analisa statistik 

dan uraian serta kesimpulan hasil penelitian. Pengumpulan data dengan 

menggunakan kuesioner digunakan untuk memperoleh data primer. 

c. Observasi 

Observasi adalah peneliti mengadakan penelitian dengan cara melakukan 

pengamatan secara langsung dan cermat terhadap fenomena yang ada 

hubungannya dengan penelitian ini. Karena objek penelitian ini bersifat 

perilaku manusia (Sugiyono, 2000). 

Data sekunder dapat diperoeh dengan cara dokumentasi. Dokumentasi 

merupakan suatu pengumpulan data dengan mempelajari atau meneliti 

dokumen dokumen atau sumber-sumber tertulis serta arsip-arsip lainnya yang 

sesuai dengan penelitian. 

3.5 Metode Analisis 

Metode analisis data meliputi analisis kuantitatif dan analisis kualitatif. 

Analisis kualitatif, digunakan untuk menilai objek penelitian berdasarkan sifat 

tertentu dimana dalam penilaian sifat dinyatakan tidak dalam angka-angka dan 

digunakan untuk menjelaskan analisis data yang diolah. 
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3.5.1 Analisis Data Kualitatif  

Analisis  data  kualitatif  adalah  bentuk  analisa  yang  berdasarkan  dari  

data yang  dinyatakan  dalam  bentuk  uraian.  Data  kualitatif  ini  merpakan  data  

yang hanya dapat di ukur secara langsung (Indrianto dan Supomo, 2002). Proses 

analisis kualitatif ini dilakukan dalam tahapan sebagai berikut : 

1. Pengeditan ( Editing) 

Pengeditan adalah memilih atau mengambil data yang perlu dan membuang 

data yang dianggap  tidak  perlu,  untuk  memudahkan  perhitungan  dalam  

pengujian hipotesa. 

2. Tabulasi (Tabulating) 

Pengelompokkan data  atas  jawaban dengan benar dan  teliti, kemudian di 

hitung dan dijumlahkan sampai berwujud dalam bentuk yang berguna, 

berdasarkan hasil tabel  tersebut  akan  disepakati  untuk  membuat  data  

tabel  agar  mendapatkan hubungan atau pengaruh antara variabel- variabel 

yang ada. 

3.5.2 Analisis Data Kuantitatif 

Analisis data kuantitatif adalah bentuk analisa yang menggunakan angka-

angka  dan  perhitungan  dengan  metode  statistik,  maka  data  tersebut  harus 

diklasifikasikan dalam kategori tertentu dengan menggunakan tabel-tabel tertentu, 

untuk  mempermudah  dalam  menganalisis  dengan  menggunakan  program 

SPSS for windows. Analisis data yang digunakan ada dua jenis yang masing-

masing-masing analisis mempunyai tujan yang berbeda. Analisis yang pertama 

adalah analisis regresi logistik (logistic regression) yang bertujuan untuk 
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mengetahui faktor yang memperbesar peluang UMKM di Kota Semarang dalam 

menggunakan pendanaan external. Sedangkan untuk analisis kedua adalah analisis 

regresi linier berganda terdiri dari uji normalitas, heterokedastisitas, dan pengujian 

hipotesis yang bertujuan untuk mengatahui hubungan antara variabel-variabel 

independent dengan struktur modal UMKM di Kota Semarang. 

3.5.3 Statistik Deskriptif 

Statistik deskriptif merupakan ilmu yang mempelajari bagaimana cara 

menyajikan, menyusun, maupun mengukur nilai-nilai data yang tersedia atau 

terkumpul dari suatu penelitian dan akan diperoleh suatu gambaran yang jelas 

terhadap objek yang diteliti sehingga mudah dimengerti. Statistik deskriptif ini 

merupakan suatu landasan analisis statistik yang cukup penting dalam 

mempelajari statistik induktif berikutnya (Saleh, 2004). 

Berdasarkan penjelasan diatas, statistik deskriptif ini akan digunakan 

untuk meneliti variabel-variabel ROE (return on equity), jumlah tenaga kerja, 

belanja modal (Capital Expenditure), asset nyata (tangibility asset), pertumbuhan 

penjualan, ukuran perusahaan (firm size), dan umur perusahaan, dengan tujuan 

mengetahui rata-rata, median, standar deviasi, nilai minimum, dan nilai 

maksimum dari variabel-variabel yang diteliti. 

3.5.4 Analisis Regresi Logistik (Logistic Regression) 

Logistic regression sebetulnya mirip dengan analisis diskriminan yaitu 

apabila ingin menguji apakah probabilitas terjadinya variabel terikat dapat 
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diprediksi dengan variabel bebasnya, jadi logistic regression umumnya dipakai 

jika asumsi multivariate normal distribution tidak terpenuhi (Ghozali, 2011). 

Estimasi maksimum likelihood parameter dari moel dapat dilihat pada 

tampilan output variable in the equation. Logistic regression dapat dinyatakan 

sebagai berikut (Ghozali, 2011): 

Ln  

Langkah pertama adalah menilai overall fit model terhadap data. Beberapa 

test statistics diberikan untuk menilai hal ini. Hipotesis untuk menilai model fit 

adalah: 

H0: Model yang dihipotesiskan fit dengan data 

HA: Model yang dihipotesiskan tidak fit dengan data 

Dari hipotesis ini jelas bahwa kta tidak akan menolak hipotesa nol agar 

supaya model fit dengan data. Statistikyang digunakan berdasarkan pada fungsi 

likelihood. Likelihood L dari model adalah probabilitas bahwa model yang 

dihipotesiskan menggambarkan data input. Untuk menguji hipotesa nol dan 

alternative, L ditransformasikan menjadi -2logL. Statistic -2logL kadang-kadang 

disebut likelihood rasio χ2 sattistics, dimana χ2 disistribusi dengan degree of 

feedom n-q, q adalah jumlah parameter dalam model. Statistic -2logL dapat juga 

digunakan untuk menentukan jika varabel bebas ditambahkan kedalam model 

apakah secara signifikan memperbaiki fit. Selisish -2logL untuk model dengan 
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konstanta saja dan -2logL untuk model dengan konstanta dan variabel bebas 

didistribusikan sebagai χ2 dengan df (selisis df dengan model). 

3.5.4.1 Goodness of Fit Test 

Hosmer dan Lemeshow’s Goodness of Fit Test menguji hipotesis nol 

bahwa data empiris cocok atau sesuai dengan model (tidak ada perbedaan antara 

model dengan data sehigga model dapat dikatakan fit). Jika nilai Hosmer dan 

Lemeshow’s Goodness-of-fit test statistics sama dengan kurang dari 0.05 (≤0.05), 

maka hipotetis nol ditolak yang berarti ada perbedaan signifikan antara model 

dengan nilai observasinya sehingga Goodness fit model tidak baik karena model 

tidak dapat memprediksi niali observasinya. Jika nilai Hosmer dan Lemeshow’s 

Goodness of Fit lebih besar dari 0.05 (≥0.05), maka hipotesis nol tidak dapat 

ditolak dan berarti model mampu meprediksi nilai observasinya atau dapat 

dikatakan model mampu memprediksi nilai observasinya atau dapat dikatakan 

model dapat diterima karena cocok dengan data observasinya (Ghozali, 2011). 

3.5.4.2 Koefisien Determinasi 

Besarnya estimasi penggantian auditor yang dapat dijelaskan oleh 

variabel-variabel bebasnya data diperoleh dalam nilai . Cox dan Snell’s R 

square merupakan ukuran yang mencoba meniru ukuran  pada multiple 

regression yang didasarkan pada teknik estimsi likelihood dengan nilai maksimum 

kurang dari 1 (satu) sehingga sulit diinterpretasikan. Nagelkerke’s R square 

merupakan modifikasi dari koefisien Cox dan Snell untuk memstikan bahwa 

nilainya bervariasi dari 0 (nol) sampai 1 (satu). Hal ini dilakukan dengan cara 

membagi nilai Cox dan Snell’s  dengan nilai maksimumnya. Nilai 
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Nagelkerke’s R square dapat diinterpretasikan seperti nilai pada multiple 

regression (Ghozali, 2011). 

3.5.5 Pengujian Asumsi Klasik 

Pengujian asumsi klasik dilakukan dengan melakukan uji 

multikolonieritas, uji heteroskedastisitas, dan uji normalitas. 

1. Uji Multikolinieritas 

        Uji multikolinearitas dilakukan untuk menguji apakah pada model 

regresi ditemukan adanya korelasi antar variabel independent, jika terjadi 

korelasi, maka dinamakan terdapat  problem  multikolinearitas.  Model  regresi  

yang  baik seharusnya  tidak  terjadi  korelasi  diantara  variabel  independent.  

Uji multikolinearitas  pada  penelitian  dilakukan  dengan  matriks  korelasi. 

Pengujian ada tidaknya gejala multikolinearitas dilakukan dengan meperhatikan 

nilai matriks  korelasi  yang  dihasilkan  pada  saat  pengolahan  data  serta  nilai  

VIF  (Variance Inflation Factor) dan Tolerance-nya, apabila nilai matriks korelasi 

tidak ada yang lebih besar dari 0,5 maka dapat dikatakan data yang akan 

dianalisis  terlepas dari gejala multikolinearitas, kemudian apabila nilai VIF 

berada dibawah 10 dan nilai Tolerance mendekati 1, maka diambil kesimpulan 

bahwa model  regresi  tersebut tidak terdapat problem multikolinearitas (Singgih 

Santoso, 2000). 

2. Uji Heteroskedastisitas 

Uji  heteroskedastisitas  dilakukan  untuk  menguji  apakah  dalam sebuah  

model  regresi  terjadi  ketidaksamaan  varians  dari  residual  dari  satu  

pengamatan satu ke pengamatan yang lain, jika varians dari residu atau dari satu 
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pengamatan ke pengamatan yang  lain  tetap, maka disebut homokedastisitas. 

Dan  jika varians berbeda maka  disebut heteroskedastisitas. Model  regresi  yang  

baik  adalah  tidak terjadi  heteroskedastisitas  (Singgih  Santoso,2000).  Salah  

satu  cara  untuk mendeteksi  heteroskedastisitas  adalah  dengan melihat  grafik  

scatter  plot  antara nilai prediksi variable terikat (2 PRED) dan nilai residualnya 

(5 RESID). 

3. Uji Normalitas Data 

Uji  normalitas  data  bertujuan  untuk  menguji  salah  satu  asumsi  dasar 

analisis regresi berganda, yaitu variabel-variabel  independent dan depenent harus 

didistribusikan  normal  atau mendekati  normal,  untuk menguji  apakah  data-

data yang dikumpulkan berdistribusi normal atau tidak dapat dilakukan dengan 

metode sebagai berikut : 

1. Metode Grafik 

Metode grafik yang handal untuk menguji normalitas data adalah dengan 

melihat normal probability plot, sehingga hampir semua aplikasi computer 

statistic menyediakan fasilitas ini. Normal probability plot adalah 

membandingkan  distribusi  komulatif  data  yang  sesungguhnya  dengan  

distribusi komulatif dari distribusi normal (hypotheeical distribution). Proses uji 

normalitas data dilakukan dengan meperhatikan penyebaran data (titik) pada  

Norma  P-Plot  of  Regression  Standardized  dari  variabel  terikat  (Singgih 

Santoso, 2000) dimana:  

a. Jika data menyebar di sekitar garis diagonal, maka model regresi memenuhi 

asumsi normalitas.  
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b. Jika  data  menyebar  jauh  dari  diagonal  atau  mengikuti  garis  diagonal,  

maka model regresi tidak memenuhi asumsi normalitas. 

2. Metode Statistik  

Uji  statistik  sederhana  yang  sering  digunakan  untuk  menguji  asumsi 

normalitas adalah dengan menggunakan uji normalitas dari Kolmogorov Smirnov. 

Metode pengujian normal tidaknya distribusi data dilakukan dengan melihat nilai 

signifikansi variabel, jika signifikan lebih besar dari alpha 5% maka menunjukkan  

distribusi data normal. 

3.5.6 Analisis Regresi Linier Berganda 

Metode  analisis  data  yang  dipakai  dalam  penelitian  ini  adalah  

metode analisa  kuantitatif,  di mana  untuk mencapai  tujuan  pertama  yaitu 

menganalisis pengaruh ROE (Return on Equity), jumlah tenaga kerja, belanja 

modal, asset berwujud (Tangibility Asset), pertumbuhan penjualan, ukuran 

perusahaan(Firm size), dan umur perusahaan terhadap  struktur modal adalah 

dengan menggunakan analisis regresi. Regresi berguna dilakukan terhadap model  

lebih  dari  satu  variabel  bebas,  untuk  diketahui  pengaruhnya  terhadap variabel  

terikat  (Santoso, 2000).  Pada  penelitian  ini  menggunakan  alat  bantu program 

statistik SPSS for windows untuk mempermudah proses pengolahan data-data  

penelitian  dari  program  tersebut  akan  didapatkan  output  berupa  hasil 

pengolahan dari data yang telah dikumpulkan, kemudian output hasil pengolahan 

data  tersebut  diinterprestasikan  akan  dilakukan  analisis  terhadapnya,  setelah 

dilakukan  analisis barulah kemudian diambil  sebuah kesimpulan  sebagai  

sebuah hasil dari penelitian. 
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Regeresi  dilakukan  untuk  mengetahui  sejauh  mana  variable  bebas 

mempengaruhi  variabel  terikat,  pada  regresi  berganda  terdapat  satu  variabel 

terikat  dan  lebih  dari  satu  variabel  bebas,  dalam  penelitian  ini  yang  menjadi 

variabel  terikat adalah struktur modal UMKM di Kota Semarang, sedangkan 

yang menjadi variabel bebas adalah ROE (Return on Equity), jumlah tenaga kerja, 

belanja modal, asset berwujud (Tangibility Asset), pertumbuhan penjualan, ukuran 

perusahaan (Firm size), dan umur perusahaan. 

Model  hubungan  keputusan  pembelian  dengan  varibel-variabel  

tersebut dapat disusun dalam fungsi atau persamaan sebagai berikut: 

Y = b1 .X1 + b2 . X2 + b3 .X3 + b4 .X4 + b5. X5 + b6.X6 + b7. X7 + e 

Dimana : 

Y  : Variabel Struktur Modal (Variabel Terikat) 

b : Koefisien Regresi Variabel Bebas 

X1 : ROE (Return on Equity) 

X2 : Jumlah tenaga kerja 

X3 : Belanja modal (Capital Expenditure, Capex) 

X4 : Asset berwujud (Tangibility Asset) 

X5 : Pertumbuhan penjualan 

X6 : ukuran perusahaan(Firm size) 

X7 : Umur perusahaan 

e : Error  
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3.5.7 Goodness of Fit Model Regresi 

Dilakukan  untuk  mengukur  ketepatan  fungsi  regresi  sampel  dalam 

menaksir  nilai  aktual  secra  statistik,  setidaknya  hal  ini  dapat  diukur  dari  

nilai koefisien determinasi, nilai statistik F dan nilai  statistik t (Ghozali,2006). 

3.5.7.1 Uji t (Pengujian Signifikansi Secara Parsial) 

Uji  t  digunakan  untuk menguji  signifikansi  hubungan  antara  variabel 

X dan  variabel Y,  apakah  variabel X1, X2, X3, X4, X5, X6, X7  benar-benar  

berpengaruh  terhadap variabel Y. 

Hipotesis nol (H0) yang hendak diuji adalah suatu parameter (β) sama 

dengan nol atau   

H0: β= 0 

Artinya  apakah  suatu  variabel  independen  bukan  merupakan  penjelas  yang 

signifikan  terhadap  variabel  dependen.  Hipotesis  alternatifnya  (Ha)  parameter  

suatu variabel tidak sama dengan nol atau  

Ha: β ≠ 0 

Artinya  variabel  independen  merupakan  penjelas  yang  signifikan  terhadap 

variabel penjelas. 

Apabila  t  hitung  <  t  tabel,  maka  H0  diterima  yang  berarti  tidak  ada 

pengaruh antara masing-masing variabel X dengan variabel Y, apabila t hitung > t 

tabel, maka H0 ditolak yang berarti ada pengaruh antara masing-masing variabel 

X dengan Y. 
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3.5.7.2 Uji F (Pengujian Signifikansi Secara Simultan) 

Dalam  penelitian  ini  untuk  mengetahui  tingkat  signifikansi  pengaruh 

variabel-variabel  independent  secara  bersama-sama  (simultan)  terhadap 

variabel dependent  dilakukan  dengan  menggunakan  uji  F  test  yaitu  dengan  

cara membandingkan antara F hitung dengan F tabel.  

Hipotesis  nol  (H0)  yang  hendak  diuji  adalah  apakah  semua  parameter  dalam 

model sama dengan nol atau    

H0: β= 0 

Artinya  apakah  semua  variabel  independent  bukan  merupakan  penjelas  yang  

signifikan  terhadap  variabel  dependent,  hipotesis  alternatifnya  (Ha)  tidak  

semua parameter secara simultan sama dengan nol. 

Ha: β≠ 0 

Artinya  semua  variabel  independent  secara  simultan  merupakan  penjelas 

yang signifikan terhadap variabel dependent. 

Bila F hitung < F  tabel  , maka H0 diterima dan Ha ditolak, berarti  tidak 

ada pengaruh simultan, bila F hitung > F tabel, maka H0 ditolak dan Ha diterima 

berarti terdapat pengaruh simultan. 

3.5.8 Analisis Koefisien Determinasi (R²) 

Koefisien  determinan  (R²)  dimaksudkan  untuk  mengetahui  tingkat 

ketepatan  paling  baik  dalam  analisis  regresi,  dimana  hal  yang  ditunjukkan  

oleh besarnya  koefisiensi  determinasi  (R²)    antara  0  (nol)  dan  1  (satu).  

Koefisien determinasi (R²) nol variabel independent sama sekali tidak 

berpengaruh terhadap variabel dependent, apabila koefisien determinasi semakin 
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mendekati satu, maka  dapat  dikatakan  bahwa  variabel  independent  

berpengaruh  terhadap  variabel  dependent,  selain  itu  koefisien  determinasi  

dipergunakan  untuk  mengetahui  presentase  perubahan  variabel  terikat  (Y)  

yang  disebabkan  oleh  variabel bebas (X). 
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BAB IV 

HASIL DAN PEMBAHASAN 

 

 

4.1 Diskripsi Objek  Penelitian 

Koperasi dan usaha mikro kecil menengah (UMKM) memiliki potensi yang 

besar dalam meningkatkan taraf hidup masyarakat. Peranan koperasi sebagai 

sokoguru perekonomian dan pengembangan usaha mikro, kecil dan menengah 

terbukti lebih mampu bertahan dalam menghadapi krisis ekonomi, ketika banyak 

perusahaan skala besar banyak yang kolaps bahkan harus menutup perusahaanya, 

usaha-usaha mikro, kecil dan menengah masih mampu bertahan ditengah badai krisis. 

Seperti halnya kota Semarang kontribusi PDRB dari sektor industri dan 

perdagangan sangat dominan, mencapai lebih dari 50 persen di tahun 2010. PDRB 

sebagai ukuran produktivitas mencerminkan seluruh nilai barang dan jasa yang 

dihasilkan oleh suatu wilayah dalam satu tahun. Kota Semarang sebagai ibukota 

provinsi dan salah satu  kota tertua di Jawa Tengah setiap  tahun senantiasa 

menduduki peringkat pertama (PDRB tanpa migas) dibandingkan 35 kabupaten/kota 

lainnya. Pada tahun 2008 Kota Semarang menyumbang 11,47% dari total PDRB 

Jawa Tengah. Sementara pendapatan perkapita yang mencerminkan tingkat 

produktivitas tiap penduduk menunjukkan bahwa penduduk Kota Semarang, tiap 

tahun ada sedikit peningkatan walaupun masih kurang menggembirakan. Selama 5 
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tahun terakhir, PDRB Kota Semarang telah naik 1,25 kali lipat sedangkan pendapatan 

per kapitanya hanya naik 1,17 kali lipat dibandingkan tahun 2006. Pada tahun 2010 

PDRB perkapita Kota Semarang telah menunjukkan besaran 12,34 juta rupiah per 

tahun besaran ini sedikit meningkat di banding 5 tahun yang lalu yang mencapai 

11,50 juta. Secara umum pertumbuhan ekonomi Kota Semarang menunjukkan 

kecenderungan moderat dan berada pada kisaran yang sama dengan pertumbuhan 

ekonomi Jawa Tengah. Walaupun terlihat agak sedikit melambat pada kurun tiga 

tahun terakhir. Sejalan dengan visi Kota Semarang sebagai kota berbasis perdagangan 

dan jasa,  dominasi sektor ini mencapai 35%, disusul sektor industri dan bangunan 

masing-masing sebesar 27% dan 15%. 

Pasar sebagai pusat transaksi sangat dibutuhkan masyarakat didalam 

memenuhi kebutuhan hidupnya. Tercatat pada tahun 2010 di Semarang terdapat 55 

pasar tradisional, 52 swalayan dan 10 departement store. Sedangkan jumlah usaha 

perdagangan  pada tahun 2008 mencapai 11 ribu lebih pedagang, jumlah ini 

mengalami penurunan hingga tinggal 8 ribu di tahun 2010. Berdasarkan klasifikasi 

usaha pengadaan barang dan jasa (perdagangan), tampaknya perubahan jumlah usaha 

perdagangan sangat dipengaruhi oleh perubahan jumlah usaha perdagangan Golongan 

K2. Gambar 4.1 memperlihatkan usaha perdagangan Golongan K2 terus mengalami 

penurunan, sementara Golongan B dan M terlihat sangat berfluktuatif. 
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Gambar 4.1 
Jumlah Usaha Pengadaan Barang/Jasa Kota Semarang 

 

0
10
20
30
40
50
60
70
80

2008 2009 2010

B

M

K1

K2

 

Sumber: Badan Pusat Statistik kota Semarang 
 

Dilihat berdasarkan kegiatan ekspor-impor, tampak terjadi  ketidak 

seimbangan antara ekspor dan impor, dimana nilai impor jauh melebihi nilai 

ekspornya. Nilai ekspor non migas Kota Semarang pada tahun 2008 hanya mencapai 

465,84 juta dolar Amerika, tetapi nilai impornya mencapai 1.521,8 juta dolar 

Amerika. Perbedaaan antara nilai ekspor dan impor terlihat semakin membesar, 

dimana pada tahun 2010 nilai impor sudah mencapai tiga kali lipatnya nilai ekspor, 

yang tercatat sebesar 885,25 juta dolar Amerika, dapat dilihat pada tabel 4.1. 

Tabel 4.1 
Sektor perdaganggan Kota Semarang 

 
Uraian 2008 2009 2010 

Jumlah pasar tradisional 55 55 55 
Jumlah usaha perdaganggan 11.260 8397 8397 
Ekspor non migas (juta $) 456,84 491,42 885,25 
Impor (cif. juta $) 1.521,80 2.758,21 2.704,60 
Sumber: Badan Pusat Statistik Kota Semarang. 
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Dari total penduduk usia kerja (15 tahun ke atas), sekitar dua pertiga 

penduduk Kota Semarang termasuk dalam angkatan kerja. Tingkat partisipasi 

angkatan kerja mengalami sedikit peningkatan selama periode 2008-2009 dari 62,3% 

menjadi 67,2%. Pasar tenaga kerja Kota Semarang juga ditandai dengan tingginya 

angka kesempatan kerja. Hal ini dapat dilihat pada tingginya persentase penduduk 

usia kerja yang bekerja yang besarnya mencapai lebih dari 95% pada tahun 2010. 

Tingkat pengangguran terlihat semakin menurun selama kurun waktu 2008-2010. 

Pada tahun 2007 tingkat pengangguran terbuka tercatat sebesar 14,14%, menurun 

menjadi hanya 4,92 persen pada tahun 2010. 

Gambar 4.2 
Tingkat Pengangguran Terbuka Kota Semarang 
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Sumber: Badan Pusat Statistik kota Semarang. 

Hampir setengah pencari kerja di Kota Semarang didominasi lulusan sarjana. 

Berdasarkan perbandingan menurut tiga sektor utama, pilihan bekerja di sektor jasa-

jasa (S) tampaknya masih mendominasi pasar kerja di Kota Semarang dengan 
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persentase mencapai angka  72,4% pada tahun 2009, yang diikuti dengan sektor 

manufaktur (M) dengan persentase sebesar 25,6%. Selain itu masih ada sekitar 2% 

tenaga kerja di Semarang yang memilih sektor pertanian (A). Upah minimum 

regional (UMR) Kota Semarang terus mengalami peningkatan. Selama periode 2008-

2010 UMR Kota Semarang meningkat dari Rp 602 ribu menjadi Rp 838 ribu 

perbulan dapat dilihat pada tabel 4.2 

Tabel 4.2 
Statistik Ketenagakerjaan Kota Semarang 

 

Uraian 2008 2009 2010 
TPAK (%) 62,3 67,7 67,2 
TPT (%) 9,8 7,3 4,9 
Bekerja (%) 89,7 90,9 95,1 
UMR (000 Rp) 602,2 715,7 838,5 
Bekerja disektor A (%) 3,20 2,05 - 
Bekerja disektor M (%) 29,73 25,57 - 
Bekerja disektor S (%) 67,07 72,38 - 
Sumber: Badan Pusat Statistik Kota Semarang. 

4.2 Statistik Diskriptif  

Sebagaimana kriteria pemilihan sampel, penelitian ini menggunakan sampel 

perusahaan-perusahaan UMKM yang ada di Kota Semarang pada tahun 2012. 

Berdasarkan kriteria sampel sebanyak 70 usaha UMKM dipilih sebagai perusahaan 

sampel. Perolehan 70 sampel tersebut didasarkan pada sebanyak 100 kuesioner yang 

sebelumnya disebarkan kepada UMKM di kota Semarang dan penelitian berhasil 

mendapatkan 70 kuesioner yang dapat kembali  dengan jawaban yang lengkap. 
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Data yang digunakan dalam penelitian ini adalah data primer yang diperoleh 

dari kuesioner yang diberikan kepada pemilik perusahaan mengenai kondisi 2 tahun 

terakhir UMKM di kota Semarang. Nama-nama usaha yang menjadi sampel 

penelitian pada masing-masing tahun disajikan pada lampiran. Sebelum membahas 

terhadap pembuktian hipotesis, secara deskriptif akan dijelaskan mengenai kondisi 

masing-masing variabel yang digunakan dalam penelitian ini. 

Analisis deskriptif dari data yang diambil untuk penelitian ini adalah dari data 

yang diperoleh dari kuesioner yaitu sebanyak 70 data pengamatan. Distribusi statistik 

deskriptif untuk masing-masing variabel terdapat pada tabel berikut: 

Tabel 4.3 
Deskripsi variabel  

 
 N Minimum Maximum Mean Std. Deviation 

ROE 70 .48 36000.00 701.4336 4326.53339 
NAKER 70 1.00 200.00 9.8571 26.40778 
BM 70 -142.86 370.00 7.4310 55.21422 
TA 70 .00 1.00 0.6947 .24359 
GROWTH 70 -80.00 100.00 8.1290 23.12496 
SIZE 70 13.46 23.03 18.3190 1.83346 
UMUR 70 1.00 40.00 9.4286 9.30571 
SM 70 .00 66.67 1.8776 7.98417 
Valid N (listwise) 70     
Sumber : Data sekunder yang diolah, 2012 

 
Tabel 4.3 menunjukkan bahwa rata-rata masing-masing variabel berada pada 

angka positif, meskipun terdapat angka negatif pada nilai minimal dari variabel 

Belanja Modal dan Pertumbuhan penjuaalan.  
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Rasio profitabilitas ROE menunjukkan nilai rata-rata sebesar 701.4336. Hal 

ini berarti bahwa rata-rata perusahaan sampel mampu mendapatkan laba bersih 

sebesar 701.4336% dari total modal sendiri yang dimiliki perusahaan UMKM dalam 

satu periode. Nilai terkecil dari ROE diperoleh sebesar 0.48 yang berarti bahwa 

sampel terendah mendapatkan laba sebesar 0,48% dari total aset yang dimiliki, 

sedangkan rasio profitabilitas ROE terbesar adalah sebesar 36,000. Dengan adanya 

perbedaan yang besar dari ROE pada sampel menjadikan variasi ROE yang sangat 

besar sehingga berpotensi menjadikan data tidak berdistribusi normal. Untuk analisis 

selanjutnya ROE akan disajikan dalam transformasi logaritma natural. 

Ukuran atau jumlah tenaga kerja NAKER menunjukkan nilai rata-rata jumlah 

tenaga kerja yang bekerja di UMKM yaitu sebanyak  9,85 (9 hingga 10 orang 

karyawan). Hal ini berarti bahwa rata-rata perusahaan UMKM sampel 

mempekerjakan 9 hingga 10 orang. Nilai NAKER terkecil adalah sebanyak 1 orang 

dan NAKER terbanyak adalah sebanyak 200 orang. Dengan adanya perbedaan yang 

besar dari NAKER pada perusahaan sampel menjadikan variasi NAKER yang sangat 

besar sehingga berpotensi menjadikan data tidak berdistribusi normal. Untuk analisis 

selanjutnya NAKER akan disajikan dalam transformasi logaritma natural. 

Rasio belanja modal terhadap total aset (BM) menunjukkan nilai rata-rata 

sebesar 7,4310 Hal ini berarti bahwa rata-rata perusahaan UMKM sampel 

mengeluarkan modal hinggga 7,4310 persen dari seluruh aset yang dimilikinya.      

Nilai rasio BM terkecil adalah sebesar -142,86 dan rasio BM terbesar adalah       

sebesar 370. Rasio BM juga memiliki variasi yang besar yang berpotensi menjadikan 
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data tidak berdistribusi normal. Namun karena banyak data yang memiliki nilai 

negatif maka data dilakukan pengeluaran outlier. 

Variabel struktur aktiva (TA) dalam bentuk rasio tangible asset  yang 

merupakan rasio aset tetap dengan total aset perusahaan UMKM menunjukkan nilai 

rata-rata sebesar 0,6947 atau 69,47%. Hal ini berarti bahwa rata-rata perusahaan 

sampel memiliki aset tetap sebesar 69,47 persen dari keseluruhan aset yang dimiliki 

perusahaan. Nilai terkecil dari rasio tangible asset struktur aktiva diperoleh sebesar 

0,00% , sedangkan rasio tangble asset terbesar adalah sebesar 100%. 

Sales growth (Growth) merupakan variabel pertumbuhan penjualan. Hasil 

penelitian ini mendapatkan rata-rata pertumbuhan penjualan sebesar 8,1290%. Hal ini 

berarti bahwa rata-rata perusahaan sampel mengalami pertumbuhan penjualan sebesar 

8,1298% per tahunnya. Nilai pertumbuhan terkecil adalah sebesar -80 % atau terjadi 

penurunan jumlah penjualan dibanding penjualan tahun sebelumnya, dan 

pertumbuhan penjualan terbesar adalah sebesar 100%. 

Ukuran perusahaan (size) dalam hal ini diukur dengan total asset. Rata-rata 

total asset dari perusahaan-perusahaan sampel setelah dilakukan transformasi 

logaritma natural adalah sebesar 18,3190 dengan nilai ln (total asset) terkecil sebesar 

13,46 dan nilai ln(total asset) terbesar adalah sebesar  23,03%. 

Umur perusahaan dalam penelitian ini diukur dalam satuan tahun diperoleh 

rara-rata sebesar 9,4286 tahun. Hal ini berarti bahwa rata-rata perusahaan sampel 

sudah berdiri sejak 9 tahun sebelum pengamatan. Umur termuda adalah selama 1 

tahun dan umur terlama adalah 40 tahun. 



88 
 

Variabel struktur modal yang diukur dengan rasio Debt to Equity Ratio (DER) 

yang merupakan rasio total hutang dengan total modal sendiri perusahaan 

menunjukkan nilai rata-rata sebesar 1,8776. Hal ini berarti bahwa rata-rata 

perusahaan sampel memiliki hutang sebesar 1,8776 kali dari keseluruhan modal 

sendiri yang dimiliki perusahaan. Nilai struktur modal di atas 1 menunjukkan bahwa 

perusahaan UMKM sampel cenderung menggunakan modal hutang perusahaan 

sebagai sumber pendanaan UMKM. Nilai terkecil dari struktur modal diperoleh 

sebesar 0,00 atau perusahaan tidak berhutang, sedangkan struktur modal terbesar 

adalah sebesar 66,67. Karena banyak perusahaan yang tidak berhutang maka 

penyajian data struktur modal dilakukan dengan penyajian variabel dummy 1 untuk 

berhutang dan 0 untuk pertusahaan tidak berhutang. 

Tabel 4.4 
Komposisi struktur modal perusahaan 

 
Struktur modal Frekuensi Jumlah 
Tidak berhutang 25 35,7 
Berhutang 45 64,3 
Jumlah 70 100,0 
Sumber : Data primer yang diolah 

Berdasarkan data penelitian menunjukkan bahwa perusahaan yang berhutang 

memiliki jumlah yang lebih banyak dibanding yang tidak berhutang. 

4.3 Analisis Data 

Untuk menguji hipotesis penelitian secara multivariate terhadap struktur 

modal disajikan dengan menggunakan 2 model análisis yaitu dengan regresi logistik 

(logistic regression) dan dengan menggunakan análisis regresi linier berganda. Hal 
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ini dikarenakan data mengenai struktur modal banyak yang tidak memiliki hutang 

sehingga data disajikan dalam bentuk variabel dummy dan dianalisis dengan 

menggunakan regresi logistik (logistic regression). Sedangkan untuk pengujian 

khusus pada perusahaan yang memiliki hutang akan dilakukan dengan análisis regresi 

linier berganda. 

4.3.1 Analisis Regresi Logistik 

Penggunaan analisis regresi logistik (logistic regression) ini adalah karena 

variabel dependent (hutang / tidak hutang) adalah merupakan data yang berbentuk 

dummy, dimana variabel ini merupakan variabel yang dinyatakan dalam nilai 1 untuk 

menunjukkan perusahaan yang berhutang dan nilai 0 yang menunjukkan bahwa 

perusahaan tidak berhutang.  

4.3.1.1. Uji Multikolonieritas 

Pengujian multikolinieritas dilakukan dengan uji korelasi antar variabel bebas. 

Hasil pengujian dapat dilihat pada tabel 4.5.  

Hasil pengujian menunjukkan bahwa semua nilai korelasi antar variabel bebas 

masih memiliki nilai korelasi yang sangat rendah yaitu di bawah 0,90. Hal ini 

menunjukkan tidak adanya masalah multikolinieritas. 
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Tabel 4.5 
Uji multikolinieritas 

 
Correlations 

  Ln.ROE Ln.NAKER BM TA GROWTH SIZE UMUR 

Ln.ROE Pearson Correlation 1 .097 .375** .185 -.025 .057 .616** 

Sig. (2-tailed)  .426 .001 .126 .836 .638 .000 

N 70 70 70 70 70 70 70 
Ln.NAKER Pearson Correlation .097 1 -.152 .018 .232 .637** .138 

Sig. (2-tailed) .426  .210 .882 .053 .000 .254 

N 70 70 70 70 70 70 70 
BM Pearson Correlation .375** -.152 1 .045 -.097 -.037 .163 

Sig. (2-tailed) .001 .210  .712 .425 .763 .177 

N 70 70 70 70 70 70 70 
TA Pearson Correlation .185 .018 .045 1 .060 .181 .242* 

Sig. (2-tailed) .126 .882 .712  .623 .133 .043 

N 70 70 70 70 70 70 70 
GROWTH Pearson Correlation -.025 .232 -.097 .060 1 .222 -.233 

Sig. (2-tailed) .836 .053 .425 .623  .065 .052 

N 70 70 70 70 70 70 70 
SIZE Pearson Correlation .057 .637** -.037 .181 .222 1 .239* 

Sig. (2-tailed) .638 .000 .763 .133 .065  .046 

N 70 70 70 70 70 70 70 
UMUR Pearson Correlation .616** .138 .163 .242* -.233 .239* 1 

Sig. (2-tailed) .000 .254 .177 .043 .052 .046  
N 70 70 70 70 70 70 70 

**. Correlation is significant at the 0.01 level (2-tailed).      
*. Correlation is significant at the 0.05 level (2-tailed).      
 

4.3.1.2.  Goodness of fit test 

Langkah awal untuk mengetahui bahwa suatu model regresi logistik 

merupakan sebuah model yang tepat, terlebih dahulu akan dilihat bentuk kecocokan 

atau kelayakan model secara keseluruhan. Pada pengujian kelayakan model regresi 
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logistik (logistic regression) dapat dilakukan dengan menggunakan pengujian 

ketepatan antara prediksi model regresi logistik dengan data hasil pengamatan.  

Pengujian ini diperlukan untuk memastikan tidak adanya kelemahan atas 

kesimpulan dari model yang diperoleh. Model regresi logistik (logistic regression) 

yang baik adalah apabila tidak terjadi perbedaan antara data hasil pengamatan dengan 

data yang diperoleh dari hasil prediksi. Pengujian tidak adanya perbedaan antara 

prediksi dan observasi ini dilakukan dengan uji Hosmer Lameshow dengan 

pendekatan metode Chi square. Dengan demikian apabila diperoleh hasil uji yang 

tidak signifikan, maka berarti tidak terdapat perbedaan antara data estimasi model 

regresi logistik dengan data observasi. Hasil pengujian Hosmer Lameshow test 

diperoleh sebagai berikut: 

Tabel 4.6 
Hosmer Lameshow  Test  

 
Hosmer and Lemeshow Test 

Step Chi-square df Sig. 

1 2.085 8 .978 

 
Hasil pengujian kesamaan model prediksi dengan observasi diperoleh nilai chi 

square sebesar 2,086 dengan signifikansi sebesar 0,978. Dengan nilai signifikansi 

yang lebih besar dari 0,05 maka berarti tidak diperoleh adanya perbedaan antara data 

estimasi model regresi logistik dengan data observasinya. Hal ini berarti bahwa 

model tersebut sudah tepat dengan tidak perlu adanya modifikasi model. 

 

 



92 
 

4.3.1.3.  Omnibus test (Overall test) 

Pengujian model secara keseluruhan pada prinsipnya menguji apakah 

penggunaan 7 variabel independent dalam penelitian ini dapat menjadikan model 

menjadi semakin baik dalam menjelaskan keberadaan hutang dalam UMKM. Pada 

prinsipnya pengujian dengan regresi logistik secara keseluruhan dilakukan dengan 

menguji perubahan nilai log likelihood pada model dengan menggunakan 7 variabel 

independen yang dihipotesiskan. 

Pada blok awal (beginning block) yaitu pada model hanya dengan konstanta, 

diperoleh nilai –2 log likelihood sebesar 91,246. Pada pengujian pada blok 1 atau 

pengujian dengan memasukkan seluruh prediktor diperoleh nilai –2 log likelihood 

sebesar 44,214. Dengan demikian terjadi penururunan –2 log likelihood yang cukup 

besar setelah menggunakan 7 variabel. Dengan demikian model dengan 7 prediktor 

menunjukkan sebagai model yang lebih baik. Signifikansi penurunan –2 log 

likelihood dapat dilihat pada uji omnibus test of model coefficient sebagai berikut: 

Tabel 4.7 
Omnibus  test of model coefficient  

  Chi-square df Sig. 

Step 1 Step 47.032 7 .000 

Block 47.032 7 .000 

Model 47.032 7 .000 

 

Pengujian kemaknaan prediktor secara bersama-sama dalam regresi logistik 

menunjukkan nilai chi square sebesar 47,032 dengan signifikansi sebesar 0,000. Nilai 

signifikansi yang lebih kecil dari 0,05 menunjukkan adanya pengaruh yang bermakna 
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dari 7 variabel dapat menjelaskan probabilitas perusahaan melakukan atau memiliki 

hutang pada taraf 5%.  

4.3.1.4.  Koefisien Determinasi 

Besarnya estimasi penggantian auditor yang dapat dijelaskan oleh variable-

variabel bebasnya dapat diperoleh dalam nilai R2 sebagai berikut: 

Tabel 4.8 
Nilai R2 

  

Model Summary 

Step -2 Log likelihood 
Cox & Snell R 

Square 
Nagelkerke R 

Square 

1 44.214a .489 .672 
a. Estimation terminated at iteration number 9 because 
parameter estimates changed by less than .001. 

 
Nilai R2 yang diukur dengan Cox & Snell R Square diperoleh sebesar 0,489. 

Hal ini berarti bahwa 48,9% kepemilikan hutang oleh perusahaan dapat dijelaskan 

oleh 7 variabel independen tersebut. 

4.3.1.5  Model Regresi Logistik (Logistic Regression) 

Setelah mendapatkan model regresi logistik yang fit yang tidak memerlukan 

modifikasi model, maka pengujian hipotesis dapat dilakukan. Hasil pengujian 

hipotesis dilakukan dengan menggunakan uji secara parsial. Pengujian kemaknaan 

prediktor secara parsial dilakukan dengan menggunakan uji Wald dan dengan 

pendekatan chi square diperoleh sebagai berikut; 
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Tabel 4.9 
Hasil uji regresi logistik 

 
  B S.E. Wald df Sig. Exp(B) 

Step 1a Ln.ROE .171 .259 .437 1 .509 1.187 

Ln.NAKER .922 .707 1.699 1 .192 2.514 

BM .258 .084 9.466 1 .002 1.295 

TA -5.646 2.738 4.252 1 .039 .004 

GROWTH .023 .020 1.289 1 .256 1.023 

SIZE -.349 .308 1.281 1 .258 .705 

UMUR -.083 .060 1.950 1 .163 .920 

Constant 10.560 5.636 3.510 1 .061 3.855E4 
a. Variable(s) entered on step 1: Ln.ROE, Ln.NAKER, BM, TA, GROWTH, SIZE, UMUR. 

 
Bentuk persamaan regresi logistik dapat ditulis sebagai berikut: 

 

                = 10,560 + 0,171 Ln.ROE + 0,922 Ln.NAKER + 0,258 BM  

       – 5,646 TA + 0,023 GROWTH – 0,349 SIZE – 0,083 UMUR 

Persamaan tersebut dapat dijelaskan sebagai berikut : 

1. Konstanta sebesar 10,560 (lebih dari 0,5) yang berarti bahwa jika tidak 

dipengaruhi oleh 7 prediktor dalam model penelitian ini, maka perusahaan  akan 

cenderung memilih untuk memiliki hutang (kearah  SM = 1). 

2. Koefisien variabel ROE, tenaga kerja, Belanja modal dan pertumbuhan 

perusahaan memiliki arah koefisien positif. Arah koefisien positif berarti bahwa 

pada perusahaan yang memiliki ROE, tenaga kerja, belanja modal dan 

pertumbuhan penjualan yang besar maka probabilitas perusahaan memiliki hutang 

akan semakin besar. 

             SM 
Ln      
           1 - SM 
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3. Koefisien variabel Tangible Asset, Ukuran perusahaan (size) dan umur 

perusahaan diperoleh memiliki arah koefisien negatif. Arah koefisien negatif 

berarti bahwa pada perusahaan yang memiliki tangible asset, ukuran dan umur 

yang lebih besar maka probabilitas perusahaan memiliki hutang akan semakin 

kecil. 

4.3.1.6.  Pengujian Hipotesis 

Dengan menggunakan bantuan program komputer SPSS for windows, maka 

untuk mengetahui kemaknaan pengaruh dari masing-masing variabel tersebut dapat 

dilihat dari nilai uji Wald (identik dengan uji chi square). Nilai signifikansi yang lebih 

kecil dari 0,05 menunjukkan bahwa variabel terebut berpengaruh signifikan. 

1.  Pengaruh ROE terhadap Struktur Modal  

Pengujian kemaknaan pengaruh variabel ROE terhadap struktur modal 

diperoleh nilai Wald sebesar 0,437 dengan signifikansi sebesar 0,509. Dengan nilai 

signifikansi yang lebih besar dari 0,05, maka dengan demikian dapat disimpulkan 

bahwa variabel ROE tidak memiliki pengaruh yang signifikan terhadap probabilitas 

memiliki hutang. Hal ini berarti bahwa Hipótesis 1 ditolak. 

2.  Pengaruh Tenaga Kerja terhadap Struktur Modal  

Pengujian kemaknaan pengaruh variabel Tenaga kerja terhadap struktur 

modal diperoleh nilai Wald sebesar 1,699 dengan signifikansi sebesar 0,192. Dengan 

nilai signifikansi yang lebih besar dari 0,05, maka dengan demikian dapat 

disimpulkan bahwa variabel Tenaga kerja tidak memiliki pengaruh yang signifikan 

terhadap probabilitas memiliki hutang. Hal ini berarti bahwa Hipótesis 2 ditolak. 



96 
 

 

3.  Pengaruh Belanja Modal terhadap Struktur Modal  

Pengujian kemaknaan pengaruh variabel Belanja modal terhadap struktur 

modal diperoleh nilai Wald sebesar 9,466 dengan signifikansi sebesar 0,002. Dengan 

nilai signifikansi yang lebih kecil dari 0,05, maka dengan demikian dapat 

disimpulkan bahwa variabel Belanja modal memiliki pengaruh yang signifikan 

terhadap probabilitas memiliki hutang. Hal ini berarti bahwa Hipótesis 3 diterima. 

4.  Pengaruh Tangible Asset terhadap Struktur Modal  

Pengujian kemaknaan pengaruh variabel Tangible asset terhadap struktur 

modal diperoleh nilai Wald sebesar 4,252 dengan signifikansi sebesar 0,039. Dengan 

nilai signifikansi yang lebih kecil dari 0,05, maka dengan demikian dapat 

disimpulkan bahwa variabel Tangible Asset memiliki pengaruh yang signifikan 

terhadap probabilitas memiliki hutang. Hal ini berarti bahwa Hipótesis 4 diterima. 

5.  Pengaruh Pertumbuhan Penjualan terhadap Struktur Modal  

Pengujian kemaknaan pengaruh variabel Pertumbuhan penjualan terhadap 

struktur modal diperoleh nilai Wald sebesar 1,289 dengan signifikansi sebesar 0,256. 

Dengan nilai signifikansi yang lebih besar dari 0,05, maka dengan demikian dapat 

disimpulkan bahwa variabel Penjualan penjualan todal memiliki pengaruh yang 

signifikan terhadap probabilitas memiliki hutang. Hal ini berarti bahwa Hipótesis 5 

ditolak. 
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6.  Pengaruh Ukuran Perusahaan terhadap Struktur Modal  

Pengujian kemaknaan pengaruh variabel Ukuran perusahaan terhadap struktur 

modal diperoleh nilai Wald sebesar 1,281 dengan signifikansi sebesar 0,258. Dengan 

nilai signifikansi yang lebih besar dari 0,05, maka dengan demikian dapat 

disimpulkan bahwa variabel Ukuran Perusahaan tidak memiliki pengaruh yang 

signifikan terhadap probabilitas memiliki hutang. Hal ini berarti bahwa Hipótesis 6 

ditolak. 

7.  Pengaruh Umur Perusahaan terhadap Struktur Modal  

Pengujian kemaknaan pengaruh variabel Umur perusahaan terhadap struktur 

modal diperoleh nilai Wald sebesar 1,950 dengan signifikansi sebesar 0,163. Dengan 

nilai signifikansi yang lebih besar dari 0,05, maka dengan demikian dapat 

disimpulkan bahwa variabel Umur Perusahaan tidak memiliki pengaruh yang 

signifikan terhadap probabilitas memiliki hutang. Hal ini berarti bahwa Hipótesis 7 

ditolak. 

4.3.1.7. Tabel Klasifikasi  

Untuk memperjelas gambaran atas ketepatan model regresi logistik dengan 

data observasi dapat ditunjukkan dengan tabel klasifikasi yang berupa tabel tabulasi 

silang antara dari hasil prediksi dan hasil observasi. Tabulasi silang sebagai 

konfirmasi tidak adanya perbedaan yang signifikan antara data hasil observasi dengan 

data prediksi dapat dilihat pada tabel sebagai berikut: 
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Table 4.10 
Tabel klasifikasi  

 
 

Observed 

Predicted 

 SM 

Percentage 
Correct 

 Tidak memiliki 
Hutang Memiliki Hutang 

Step 1 SM Tidak memiliki Hutang 18 7 72.0 

Memiliki Hutang 3 42 93.3 

Overall Percentage   85.7 

a. The cut value is .500    
  

Berdasarkan tabel tersebut menunjukkan bahwa dari 25 sampel yang secara 

empiris tidak memiliki hutang sebanyak 18 sampel atau 72,0% yang secara tepat 

dapat diprediksikan oleh model regresi logistic (logistic regression) ini, sedangkan 

dari 45 sampel yang memiliki hutang, sebanyak 42 sampel atau 93,3% secara tepat 

diprediksi oleh model regresi logistik tersebut. Dengan demikian secara keseluruhan 

60 sampel dari 70 sampel atau 85,7% secara tepat dapat diprediksikan dari model 

regresi logistik ini.  

4.3.2. Analisis Regresi Linier Berganda 

Analisis regresi linier berganda dilakukan pada perusahaan UMKM di kota 

Semarang yang memiliki struktur modal yang tidak sama dengan nol atau pada 

perusahaan yang memiliki hutang. Namun demikian akan terlebih dahulu diuji 

mengenai ada tidaknya penyimpangan terhadap asumsi klasik yang diperlukan untuk 

mendapatkan model regresi yang baik. 
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4.3.2.1. Pengujian Asumsi Klasik  

1.  Uji Normalitas  

Analisis ini menggunakan analisis regresi linier dengan syarat model regresi 

yang baik adalah distribusi data masing-masing variabel yang normal atau mendekati 

normal. Pengujian normalitas dilakukan dengan Uji Kolmogorov–Smirnov yang  

dilakukan terhadap nilai residual (Ghozali, 2002). Hasil pengujian terhadap data 

sebanyak 45 data diperoleh sebagai berikut:  

Gambar 4.3 
Uji Normalitas Residual 

(n = 45) 
 

 
 
 

 
One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test 

  Unstandardized 
Residual 

N 45 
Normal Parametersa Mean .0000000 

Std. Deviation 8.45174507 
Most Extreme 
Differences 

Absolute .300 
Positive .300 
Negative -.176 

Kolmogorov-Smirnov Z 2.011 
Asymp. Sig. (2-tailed) .001 
a. Test distribution is Normal.  

 

 

Hasil pengujian normalitas pada pengujian terhadap 45 data menunjukkan 

bahwa residual model regresi dalam penelitian ini tidak terdistribusi normal. Hal ini 

ditunjukkan dengan pola PP Plot dam uji Kolmogorov Smirnov yang memiliki 

signifikansi di bawah 0,05. Penormalan data dilakukan dengan transformasi logaritma 

naturan pada variael Struktur Modal (SM). 
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Gambar 4.4 
Uji Normalitas Residual data Setelah Transformasi 

(n = 45) 
 

 

 
 
 

 
One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test 

  Unstandard
ized 

Residual 

N 45 
Normal 
Parametersa 

Mean .0000000 
Std. Deviation 1.2429949

8 
Most Extreme 
Differences 

Absolute .092 
Positive .092 
Negative -.068 

Kolmogorov-Smirnov Z .614 
Asymp. Sig. (2-tailed) .845 
a. Test distribution is Normal.  

 

 

Hasil pengujian normalitas pada pengujian terhadap 45 setelah transformasi 

data menunjukkan bahwa nilai rersidual berdistribusi normal yang ditunjukkan nilai 

signifikansi pengujian Kolmogorov Smirnov  sebesar 0,845 yang lebih besar dari 

0,05.  

2.  Pengujian Multikolinearitas 

Uji multikolnieritas dilakukan dengan tujuan untuk mengetahui adanya 

korelasi antar variabel independen dalam suatu model regresi. Untuk mengetahui 

apakah terjadi multikolinearitas dapat dilihat dari nilai VIF yang terdapat pada 

masing – masing variabel seperti terlihat pada tabel 4.10 berikut : 
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Tabel 4.11 
Pengujian multikolinieritas dengan VIF 

 
Variabel Tolerance VIF 

Ln.ROE 0.481 2.080 
Ln.NAKER 0.446 2.243 
BM 0.805 1.242 
TA 0.934 1.070 
GROWTH 0.806 1.241 
SIZE 0.427 2.344 
UMUR 0.459 2.180 
Sumber : data sekunder yang diolah 

 
Suatu model regresi dinyatakan model bebas dari multikolinearitas adalah jika 

mempunyai nilai VIF dibawah 10. Dari tabel tersebut diperoleh bahwa semua 

variabel bebas memiliki nilai VIF yang rendah berada di bawah angka 10. Dengan 

demikian diperoleh tidak adanya masalah multikolinieritas dalam model regresi. 

3.   Pengujian Heterokedastisitas 

Pengujian Heterokedastisitas digunakan untuk melihat apakah dalam sebuah 

model regresi terjadi ketidaksamaan varian. Model regresi yang baik adalah tidak 

terjadi Heterokedastisitas. Untuk mendeteksi adanya Heterokedastisitas dapat 

dilakukan dengan menggunakan Scatter Plot. Hasil pengujian heteroskedastisitas 

adalah sebagai berikut : 
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Gambar 4.5 
Uji Heteroskedastisitas  

 
 

Coefficientsa 

Model 

Unstandardized Coefficients 
Standardized 
Coefficients 

t Sig. B Std. Error Beta 

1 (Constant) -1.391 1.417  -.981 .333 

Ln.ROE -.037 .065 -.122 -.565 .576 

Ln.NAKER -.098 .139 -.158 -.707 .484 

BM .000 .002 -.081 -.485 .630 

TA .075 .453 .026 .165 .870 

GROWTH .002 .006 .061 .368 .715 

SIZE .131 .086 .347 1.516 .138 

UMUR .023 .018 .282 1.278 .209 
a. Dependent Variable: AbsRes    

 
Dari tabel tersebut diperoleh bahwa scatter plot membentuk titik-titik yang 

menyebar secara acak dengan tidak membentuk pola yang jelas. Uji Glejser juga 

menunjukkan tidak ada variable yang signifikan. Hal ini menunjukkan tidak ada 

masalah heteroskedastisitas.  
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4.3.2.2.  Pengujian Hipotesis 

 Teknik analisis yang digunakan adalah regresi berganda Pengolahan data 

dilakukan dengan menggunakan batuan program SPSS. Hasil yang  diperoleh 

selanjutnya akan diuji kemaknaan model tersebut secara simultan dan secara parsial :  

a.  Hasil Uji F ( Secara Simultan ) 

Pengujian hipotesis uji F digunakan untuk melihat apakah secara keseluruhan 

variabel bebas mempunyai pengaruh yang bermakna terhadap variabel terikat. Dari 

hasil pengujian simultan diperoleh sebagai berikut : 

Tabel 4.12 
Hasil Uji F  

 
Model Sum of Squares df Mean Square F Sig. 

1 Regression 108.731 7 15.533 8.454 .000a 

Residual 67.982 37 1.837   
Total 176.713 44    

a. Predictors: (Constant), UMUR, TA, Ln.NAKER, BM, GROWTH, Ln.ROE, SIZE 
b. Dependent Variable: Ln.SM     
Sumber : Data sekunder yang diolah, 2012 

 Hasil pengolahan data terlihat bahwa nilai F = 8,454 dengan probabilitas 

sebesar 0,000. Nilai signifikansi yang lebih kecil dari 0,05 menunjukkan bahwa 

struktur modal dapat dijelaskan oleh ke-7 variabel. 

b. Koefisien Determinasi 

Hasil nilai adjusted R-Square dari regresi digunakan untuk mengetahui 

besarnya struktur modal yang dipengaruhi oleh variabel-variabel bebasnya.  
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Tabel 4.13 
Hasil Koefisien Determinasi 

 

 

Sumber : Data sekunder yang diolah, 2012 

 
Pada tabel 4.12 menunjukkan bahwa bahwa koefisien determinasi yang 

ditunjukkan dari nilai adjusted R2 sebesar 0,543. Hal ini berarti bahwa 54,3% variasi 

struktur modal dapat dijelaskan oleh profitablitas ROE, tenaga kerja, belanja, 

pertumbuhan penjualan, ukuran perusahaandan umur perusahaan, sedangkan sisanya 

sebesar 45,7% Struktur modal dijelaskan oleh variabel lainnya. 

c.  Hasil Uji Secara Parsial (uji t) 

Untuk menentukan pengaruh masing-masing variabel bebas terhadap variabel 

tergantung di gunakan uji t. Dari hasil pengujian analisis regresi sebagaimana pada 

lampiran diketahui nilai t hitung dapat dilihat pada tabel 4.14. 

Hasil pengujian persamaan regresi tersebut dapat dijelaskan sebagai berikut: 

SM = -2,358 – 0,407 Ln(ROE) – 0,161 Ln(NAKER) + 0,015 BM + 2,789 TA   
           + 0,001 GROWTH  + 0,103 SIZE - 0,073 Ln(UMUR) + e 
 

 

 

 

Model R R Square 
Adjusted R 

Square 
Std. Error of the 

Estimate 

1 .784a .615 .543 1.35549 
a. Predictors: (Constant), UMUR, TA, Ln.NAKER, BM, GROWTH, Ln.ROE, 
SIZE 
b. Dependent Variable: Ln.SM  
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Tabel 4.14 
Hasil Regresi 

 

Model 

Unstandardized Coefficients 
Standardized 
Coefficients 

t Sig. B Std. Error Beta 

1 (Constant) -2.358 2.695  -.875 .387 

Ln.ROE -.407 .123 -.487 -3.311 .002 

Ln.NAKER -.161 .264 -.093 -.612 .544 

BM .015 .004 .439 3.863 .000 

TA 2.789 .861 .342 3.239 .003 

GROWTH .001 .011 .011 .095 .925 

SIZE .103 .164 .098 .628 .534 

UMUR -.073 .034 -.326 -2.163 .037 
a. Dependent Variable: Ln.SM     
Sumber : Data sekunder yang diolah, 2012 
 

Diperoleh bahwa variabel  Profitabilitas ROE, Tanaga kerja, dan umur 

perusahaan memiliki koefisien dengan arah negatif, sedangkan 4 variabel lainnya 

yaitu Belanja Modal, rasio Tangible asset, pertumbuhan penjualanm dan ukuran 

perusahaan memiliki koefisien arah positif.  

Untuk mendapatkan signifikansi pengaruh dari ke-7 variabel tersebut terhadap 

Struktur Modal dapat diuji sebagai berikut : 

1. Pengujian Hipotesis 1 

Hipotesis diuji dengan menggunakan uji t. Hipotesis nol dan hipotesis 

alternatif dinyatakan sebagai berikut: 

Ho : Profitabilitas tidak  berpengaruh signifikan terhadap struktur  modal 

Ha : Profitabilitas berpengaruh signifikan terhadap struktur  modal 

Dari hasil estimasi variabel profitabilitas (ROE) diperoleh nilai t = -3,311 
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dengan probabilitas sebesar 0,002. Nilai signifikansi t lebih kecil dari 0,05 berarti 

variabel profitabilitas memiliki pengaruh negatif yang signifikan terhadap struktur 

modal. Dengan demikian berarti bahwa Hipotesis 1 diterima.  

2. Pengujian Hipotesis 2 

Hipotesis 2 diuji dengan menggunakan uji t. Hipotesis nol dan hipotesis 

alternatif dinyatakan sebagai berikut: 

Ho : Tenaga kerja tidak berpengaruh signifikan terhadap struktur modal 

Ha : Tanaga kerja berpengaruh signifikan terhadap struktur modal 

Dari hasil estimasi variabel Tenaga kerja (NAKER) diperoleh nilai t = -0,612 

dengan probabilitas sebesar 0,544. Nilai signifikansi t yang lebih besar dari 0,05 

berarti variabel Tanaga kerja tidak memiliki pengaruh positif yang signifikan 

terhadap struktur modal. Dengan demikian berarti bahwa Hipotesis 2 ditolak.  

3. Pengujian Hipotesis 3 

Hipotesis 3 diuji dengan menggunakan uji t. Hipotesis nol dan hipotesis 

alternatif dinyatakan sebagai berikut: 

Ho : Belanja Modal tidak berpengaruh signifikan terhadap struktur modal 

Ha : Belanja Modal berpengaruh signifikan terhadap struktur modal 

Dari hasil estimasi variabel Belanja Modal (CAPEX) diperoleh nilai t = 3,863 

dengan probabilitas sebesar 0,000. Nilai signifikansi t yang lebih kecil dari 0,05 

berarti variabel Belanja Modal memiliki pengaruh yang signifikan terhadap struktur 

modal. Dengan demikian berarti bahwa Hipotesis 3 diterima.  
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4. Pengujian Hipotesis  4 

Hipotesis 4 diuji dengan menggunakan uji t. Hipotesis nol dan hipotesis 

alternatif dinyatakan sebagai berikut: 

Ho : Rasio Tangible Asset tidak berpengaruh signifikan terhadap struktur modal 

Ha : Rasio Tangible Asset berpengaruh signifikan terhadap struktur modal 

Dari hasil estimasi variabel Struktur aktiva diperoleh nilai t = 3,239 dengan 

probabilitas sebesar 0,003. Nilai signifikansi t yang lebih kecil dari 0,05, berarti 

bahwa variabel Tangible Asset memiliki pengaruh positif yang signifikan terhadap 

struktur modal. Dengan demikian berarti bahwa Hipotesis 4 diterima.  

5. Pengujian Hipotesis 5 

Hipotesis kelima diuji dengan menggunakan uji t. Hipotesis nol dan hipotesis 

alternatif dinyatakan sebagai berikut: 

Ho : Pertumbuhan penjualan tidak berpengaruh signifikan terhadap struktur modal 

Ha : Pertumbuhan penjualan berpengaruh signifikan terhadap struktur modal 

Dari hasil estimasi variabel pertumbuhan penjualan diperoleh nilai t = 0,095 

dengan probabilitas sebesar 0,025. Nilai signifikansi t yang lebih besar dari 0,05 yang 

berarti variabel pertumbuhan penjualan tidak memiliki pengaruh positif yang 

signifikan terhadap struktur modal. Dengan demikian berarti bahwa Hipotesis 5 

ditolak.  

6. Pengujian Hipotesis 6 

Hipotesis 6 diuji dengan menggunakan uji t. Hipotesis nol dan hipotesis 

alternatif dinyatakan sebagai berikut: 
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Ho : Ukuran perusahaan tidak berpengaruh signifikan terhadap struktur modal 

Ha : Ukuran perusahaan berpengaruh signifikan terhadap struktur modal 

Dari hasil estimasi variabel Ukuran perusahaan diperoleh nilai t = 0,628 

dengan probabilitas sebesar 0,534. Nilai signifikansi t yang lebih besar dari 0,05 

berarti bahwa variabel ukuran perusahaan tidak memiliki pengaruh yang signifikan 

terhadap struktur modal. Dengan demikian berarti bahwa Hipotesis 6 ditolak.  

7.   Pengujian Hipotesis 7 

Hipotesis 7 diuji dengan menggunakan uji t. Hipotesis nol dan hipotesis 

alternatif dinyatakan sebagai berikut: 

Ho : Umur perusahaan tidak berpengaruh signifikan terhadap struktur modal 

Ha : Umur perusahaan berpengaruh signifikan terhadap struktur modal 

Dari hasil estimasi variabel Umur perusahaan diperoleh nilai t = -2,163 

dengan probabilitas sebesar 0,037. Nilai signifikansi t yang lebih kecil dari 0,05 

berarti bahwa variabel umur perusahaan memiliki pengaruh yang signifikan terhadap 

struktur modal. Dengan demikian berarti bahwa Hipotesis 7 diterima.  

4.3.2.3 Pembahasan 

Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa model struktur modal dapat 

dijelaskan oleh ROE (Return on Equity), jumlah tenaga kerja, belanja modal (Capex), 

struktur aktiva (Tangibility Asset), pertumbuhan penjualan (sales growth), ukuran 

perusahaan (Firm Size), dan umur perusahaan. Penjelasan dari masing-masing 

hubungan adalah sebagai berikut: 
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1. ROE (Return on Equity)  

Dari pengolahan variabel ROE (Return on Equity) diperoleh hasil pengaruh 

yang signifikan terhadap struktur modal. Hal ini berarti bahwa profit yang tinggi atas 

investasi akan cenderung menggunakan hutang akan yang relatif lebih kecil. Tingkat 

pengembalian yang tinggi memungkinkan untuk membiayai sebagian besar 

kebutuhan pendanaan dengan dana yang dihasilkan secara internal.  

Dalam hal ini pemilik akan lebih senang menggunakan pembiayaan dari laba 

ditahan, kemudian hutang, dan terakhir penjualan saham baru. Berdasaran uraian di 

atas, dapat disimpulkan bahwa variabel profitabilitas ROE berhubungan signifikan 

positif terhadap struktur modal. Dengan adanya pengaruh positif dari variabel ROE 

pada perusahaan menunjukkan bahwa pecking order theory maupun trade off theory 

dipakai oleh beberapa perusahaan. Dalam beberapa hal nampaknya banyak 

perusahaan akan cenderung menerapkan pecking order theory daripada trade off 

theory. Kondisi perekonomian yang memiliki ketidakpastian yang tinggi nampaknya 

mendorong manajemen untuk lebih memfokuskan pada penggunaan sumber 

pendanaan internal daripada pendanaan eksternal. Dalam hal ini pendanaan internal 

nampaknya dianggap lebih aman dibanding pendanaan ekternal yang memiliki 

pengembalian plus bunga obligasi.  

2. Jumlah Tenaga kerja 

Hasil analisis regresi linier berganda menunjukan bahwa jumlah tenaga kerja 

tidak memiliki pengaruh yang signifikan terhadap struktur modal. Hal ini berarti 
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bahwa jumlah tenaga kerja yang dimiliki oleh perusahaan sampel tidak mengubah 

kebijakan atau permodalan yang dimiliki oleh perusahaan sampel.  

Jumlah tenaga kerja yang besar menunjukkan bahwa perusahaan UMKM 

memiliki aktivitas yang besar dalam usaha mereka, hal ini berarti bahwa perusahaan 

memiliki sumber daya yang lebih besar. Penggunaan sumber daya manusia yang 

besar juga memerlukan modal yang lebih besar dalam menunjang aktivitas tenaga 

kerjanya. 

Namun demikian modal yang besar yang digunakan oleh perusahaan dengan 

tenaga kerja yang besar tidak selalu berasal dari modal hutang. Beberapa UMKM 

memanfaatkan modal sendiri dalam menunjang aktivitasnya. Pertimbangan bahwa 

penggunaan hutang lebih berisiko menjadikan UMKM lebih banyak memanfaatkan 

modal sendiri dalam pendanaan usahanya. 

3. Belanja Modal (Capex) 

Hasil analisis regresi linier mendapatkan bahwa belanja modal (Capex) 

memiliki pengaruh yang signifikan terhadap struktur  modal dengan arah positif. Hal 

ini bearti bahwa pengeluaran untuk belanja modal yang lebih besar oleh perusahaan 

memungkinkan perusahaan memiliki struktur modal yang banyak berasal dari hutang.  

Belanja modal merupakan aktivitas yang penting dalam menunjang 

operasional usaha. Belanja modal yang besar menunjukkan bahwa perusahaan sedang 

mengalami pertumbuhan yang memerlukan sumber-sumber pendanaan oleh 
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perusahaan. Karena pengeluaran untuk belanja modal  merupakan pengeluaran 

penting untuk usaha maka belanja modal yang besar memerlukan pendanaan yang 

besar. Sumber pendanaan perusahaan untuk belanja modal dalam hal ini banyak 

dilakukan dengan menggunakan sumber pihak ketiga atau hutang. Hal ini dengan 

pertimbangan bahwa belanja modal yang dilakukan akan menghasilkan berbagai 

fasilitas, sarana maupun kebutuhan pokok untuk usaha, sehingga perusahaan berani 

menggunakan hutang yang lebih besar dengan pertimbangan bahwa belanja modal 

tersebut akan memberikan pengembalian yang lebih besar. 

4. Tangible Asset  

Pengujian pada hipotesis Tangible Asset menunjukkan bahwa rasio struktur 

aktiva perusahaan memiliki pengaruh signifikan terhadap kebijakan pendanaan atau 

struktur modal. Hal ini berarti bahwa manajemen menggunakan posisi aset tetap 

sebagai dasar dalam pengambilan kebijakan hutang. Terkait dengan kecenderungan 

bahwa manajemen akan berhati-hati dalam menggunakan dan membuat kebijakan 

hutang baru, agar kewajiban perusahaan akan semakin kecil. 

5.  Pertumbuhan Penjualan (Sales Growth) 

Pengujian hipotesis menunjukkan bahwa pertumbuhan tidak berpengaruh 

signifikan terhadap keputusan pendanaan atau struktur modal. Hal ini menjelaskan 

bahwa perusahaan dengan pertumbuhan yang besar kurang memiliki berpengaruh 

terhadap kebijakan pendanaan perusahaan. Dalam hal ini ada dua kemungkinan yang 

terjadi dimana peningkatan penjualan akan dimanfaatkan oleh perusahaan untuk 
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menambah modal perusahaan sebagai laba ditahan, namun terkadang juga pada 

akhirnya akan dibagikan dalam bentuk dividen yang dibagikan kepada investor.  

Dengan ini nampaknya manajemen tetap berkeinginan menjaga likuiditas 

perusahaan dengan membiarkan cadangan kas perusahaan tetap tinggi sebagai upaya 

untuk membayar beberapa hutang jangka pendeknya, sehingga hal ini pertumbuhan 

penjualan tidak berpengaruh pada kebijakan hutang atau struktur modal perusahaan. 

Dengan kata lain ada kemungkinan bahwa dengan pertumbuhan penjualan 

yang tinggi, maka kemungkinan perusahaan mendapatkan laba akan semakin besar, 

sehingga sebagian hasil laba yang diperoleh akan disisihkan untuk membayar hutang 

yang pada akhirnya akan memungkinkan menurunkan hutang perusahaan. Namun 

kemudian di sisi lain pertumbuhan penjualan perusahaan terkadang dimanfaatkan 

untuk meningkatkan usaha perusahaan yang selanjutnya akan meningkatkan pula 

pendanaan perusahaan. Selain itu dengan pertumbuhan penjualan, timbul 

kepercayaan kredit terhadap perusahaan, sehingga pembukaan hutang baru dapat 

diterima oleh kreditor. 

6.  Ukuran Perusahaan (Size) 

Pengujian hipotesis menunjukkan bahwa hasil penelitian ini tidak mendukung 

penelitian sebelumnya dimana perusahaan yang besar tidak cenderung melakukan 

hutang kepada pihak ketiga. Hal ini dikarenakan perusahaan besar memiliki 

kebutuhan dana yang besar dan salah satu alternatif pemenuhan dananya adalah 

dengan menggunakan dana eksternal. Namun demikian di satu sisi perusahaan yang 
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besar cenderung lebih mampu memiliki operasional yang lebih mantap sehingga 

pendanaan perusahaan tidak hanya berasal dari hutang perusahaan. Perusahaan besar 

cenderung memiliki pasar saham yang lebih luas sehingga penggunaan modal sendiri 

dalam struktur modal juga cukup besar. 

Suatu perusahaan besar yang sahamnya tersebar luas, dimana setiap perluasan 

modal saham hanya akan mempunyai pengaruh yang kecil terhadap kemungkinan 

hilangnya pengendalian dari pihak yang lebih dominan terhadap perusahaan yang 

bersangkutan, yaitu pihak pemegang saham pengendali dimana pemegang saham 

pengendali tersebut memiliki keputusan yang lebih besar dalam mengendalikan 

manajemen perusahaannya, dibandingkan dengan pemegang saham minoritas, 

sehingga keputusan yang diambil sering mengabaikan keputusan kelompok 

pemegang saham. Sebaliknya perusahaan kecil dimana sahamnya tersebar hanya di 

lingkungan kecil maka penambahan jual saham akan mempunyai pengaruh besar 

terhadap kemungkinan hilangnya kontrol dari pihak pemegang saham pengendali 

terhadap perusahaan yang bersangkutan. Oleh karena itu, perusahaan besar akan lebih 

berani untuk mengeluarkan atau menerbitkan saham baru dalam pemenuhan 

kebutuhan dananya jika dibandingkan dengan perusahaan kecil. Berdasarkan uraian 

di atas, dapat disimpulkan bahwa variabel ukuran perusahaan tidak berpengaruh 

signifikan terhadap struktur modal. 
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7.  Umur perusahaan  

Dari hasil pengujian hipotesis variabel umur perusahaan diperoleh memiliki 

pengaruh positif signifikan terhadap struktur modal. Hal ini berarti perusahaan yang 

sudah tua cenderung memiliki struktur hutang yang lebih rendah. Diperolehnya 

pengaruh yang signifikan dari umur perusahaan karena perusahaan yang sudah tua 

cenderung banyak pengalaman dalam pengelolaan usahanya sehingga  pemilik akan 

lebih bijaksana dalam penggunaan hutangnnya sehingga perusahaan akan lebih 

senang menggunakan modal sendiri daripada memilih hutang. 
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BAB  V 

PENUTUP 

 

 

5.1 Kesimpulan 

Berdasarkan  hasil  penelitian menunjukkan bahwa untuk analisis regresi 

logistik (logistic regression) selama  periode penelitian  secara  parsial untuk ROE 

(return on equity), jumlah tenaga kerja, pertumbuhan penjualan (growth sales), 

ukuran perusahaan (Size), dan umur perusahaan berpengaruh  negative signifikan 

terhadap peluang penggunaan dana external UMKM di Kota Semarang, sedangkan 

belanja modal (capital expenditure), struktur aktiva (tangibility asset) berpengaruh  

positif signifikan terhadap peluang penggunaan dana external UMKM di Kota 

Semarang yaitu sebesar 0,489 atau 48,9%. 

Berdasarkan  hasil  penelitian untuk analisis regresi berganda hasil penelitian 

menunjukan bahwa jumlah tenaga kerja, pertumbuhan penjualan (growth sales), 

ukuran perusahaan (Size) berpengaruh  negative signifikan terhadap struktur modal 

UMKM di Kota Semarang, sedangkan ROE (return on equity, belanja modal (capital 

expenditure), struktur aktiva (tangibility asset), dan umur perusahaan berpengaruh  

positif signifikan terhadap struktur modal UMKM di Kota Semarang yaitu sebesar 

0,543 atau 54,3%. 
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Dalam rangka meningkatkan struktur modal yang optimal pada usaha mikro, 

kecil dan menengah (UMKM) di Kota Semarang yang harus diperhatikan adalah  

Belanja Modal (capital expenditure) karena ini akan berperan mempengaruhi struktur 

modal keseluruhan dalam arti menambah belanja modal maka akan menambah 

hutang, kemudian di ikuti Tangibility Asset yang berpegaruh dalam peluang dalam 

penggunaan dana external, karena apabila Tangibility Asset UMKM makin besar, 

maka peluang untuk penggunaan dana external semakin mudah diperoleh. 

5.2 Keterbatasan 

Dari hasil penelitian ini untuk analisis logistik (logistic regression) nilai R2 

yang diukur dengan Cox & Snell R Square diperoleh hasil sebesar 0,489. Hal ini 

berarti bahwa kepemilikan hutang atau peluang UMKM di Kota Semarang dalam 

penggunaan dana external hanya dapat dijelaskan sebesar 48,9% dan sisanya 51,1% 

dipengaruhi oleh faktor lain. 

5.3 Saran  

1. Pemilik UMKM perlu memperhatikan nilai struktur modal perusahaan dengan 

tetap mempertimbangkan dampak positif maupun negatifnya. Dalam hal ini 

pemilik nampaknya perlu mencermati struktur hutang yang dimiliki 

perusahaan serta pemanfaatannya agar hutang yang dimiliki perusahaan dapat 

memiliki komposisi yang ideal dengan kemampuan dan tingkat pertumbuhan 

perusahaan. 

2. Bagi Bank/ pihak pemberi pinjaman diharapkan dapat mempertimbangkan 

pemberian pinjaman kepada usaha mikro kecil dan menengah di Kota 



117 
 

Semarang dilihat dari variabel-variabel yang telah diteliti yang mempunyai 

pengaruh positif signifikan terhadap keputusan struktur modal UMKM. 

3. Bagi Investor diharapkan penelitian ini bisa menjadikan acuan sebagai 

penanaman modal atau bekerjasama dengan pihak UMKM di Kota Semarang 

dengan melihat bahwa adanya variabel-variabel yang memperbesar adanya 

peluang positif signifikan dalam penggunaan dana external. 

4. Bagi Peneliti selanjutnya dapat menggunakan penelitaian ini sebagai acuan 

untuk mengatahui lebih lanjut struktur modal yang optimal bagi UMKM di 

Kota Semarang. 
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Descriptives 
Descriptive Statistics 

 N Minimum Maximum Mean Std. Deviation 

ROE 70 .48 36000.00 701.4336 4326.53339 
NAKER 70 1.00 200.00 9.8571 26.40778 
BM 70 -142.86 370.00 7.4310 55.21422 
TA 70 .00 1.00 0.6947 .24359 
GROWTH 70 -80.00 100.00 8.1290 23.12496 
SIZE 70 13.46 23.03 18.3190 1.83346 
UMUR 70 1.00 40.00 9.4286 9.30571 
SM 70 .00 66.67 1.8776 7.98417 
Valid N (listwise) 70     
Correlations 

Correlations 

  Ln.ROE Ln.NAKER BM TA GROWTH SIZE UMUR 

Ln.ROE Pearson Correlation 1 .097 .375** .185 -.025 .057 .616** 

Sig. (2-tailed)  .426 .001 .126 .836 .638 .000 

N 70 70 70 70 70 70 70 
Ln.NAKER Pearson Correlation .097 1 -.152 .018 .232 .637** .138 

Sig. (2-tailed) .426  .210 .882 .053 .000 .254 

N 70 70 70 70 70 70 70 
BM Pearson Correlation .375** -.152 1 .045 -.097 -.037 .163 

Sig. (2-tailed) .001 .210  .712 .425 .763 .177 

N 70 70 70 70 70 70 70 
TA Pearson Correlation .185 .018 .045 1 .060 .181 .242* 

Sig. (2-tailed) .126 .882 .712  .623 .133 .043 

N 70 70 70 70 70 70 70 
GROWTH Pearson Correlation -.025 .232 -.097 .060 1 .222 -.233 

Sig. (2-tailed) .836 .053 .425 .623  .065 .052 

N 70 70 70 70 70 70 70 
SIZE Pearson Correlation .057 .637** -.037 .181 .222 1 .239* 

Sig. (2-tailed) .638 .000 .763 .133 .065  .046 

N 70 70 70 70 70 70 70 
UMUR Pearson Correlation .616** .138 .163 .242* -.233 .239* 1 

Sig. (2-tailed) .000 .254 .177 .043 .052 .046  
N 70 70 70 70 70 70 70 

**. Correlation is significant at the 0.01 level (2-tailed).         
*. Correlation is significant at the 0.05 level (2-tailed).         
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Logistic Regression 
 

Case Processing Summary 

Unweighted Casesa N Percent 

Selected Cases Included in Analysis 70 100.0 

Missing Cases 0 .0 

Total 70 100.0 
Unselected Cases 0 .0 
Total 70 100.0 
a. If weight is in effect, see classification table for the total number of 
cases. 
 
 

Dependent Variable Encoding 

Original Value Internal Value 

Tidak Memiliki Hutang 0 
Memiliki Hutang 1 

 
Block 0: Beginning Block 
 

Iteration Historya,b,c 

Iteration -2 Log likelihood 

Coefficients 

Constant 

Step 0 1 91.250 .571 

2 91.246 .588 

3 91.246 .588 
a. Constant is included in the model. 
b. Initial -2 Log Likelihood: 91.246 
c. Estimation terminated at iteration number 3 because 
parameter estimates changed by less than .001. 
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Classification Tablea,b 

 

Observed 

Predicted 

 SM 

Percentage 
Correct 

 Tidak Memiliki 
Hutang Memiliki Hutang 

Step 0 SM Tidak Memiliki Hutang 0 25 .0 

Memiliki Hutang 0 45 100.0 

Overall Percentage   64.3 

a. Constant is included in the model.   
b. The cut value is .500    
 

Variables in the Equation 

  B S.E. Wald df Sig. Exp(B) 

Step 0 Constant .588 .249 5.553 1 .018 1.800 

        

 

Iteration Historya,b,c,d 

Iteration -2 Log likelihood 

Coefficients 

Constant Ln.ROE Ln.NAKER BM TA GROWTH SIZE UMUR 

Step 1 1 76.076 2.097 .082 .324 .013 -1.041 .002 -.076 -.025 

2 62.009 2.830 .202 .294 .040 -2.035 .004 -.076 -.044 

3 52.220 3.801 .222 .287 .084 -3.263 .009 -.071 -.054 

4 46.905 6.429 .191 .471 .143 -4.283 .015 -.172 -.058 

5 44.603 8.837 .175 .726 .209 -5.001 .020 -.279 -.071 

6 44.225 10.247 .172 .886 .250 -5.524 .022 -.337 -.081 

7 44.214 10.549 .171 .921 .258 -5.642 .023 -.349 -.083 

8 44.214 10.560 .171 .922 .258 -5.646 .023 -.349 -.083 

9 44.214 10.560 .171 .922 .258 -5.646 .023 -.349 -.083 
a. Method: Enter         
b. Constant is included in the model.        
c. Initial -2 Log Likelihood: 91.246        
d. Estimation terminated at iteration number 9 because parameter estimates changed by less than .001.   
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Variables not in the Equation 

   Score df Sig. 

Step 0 Variables Ln.ROE 1.585 1 .208 

Ln.NAKER .381 1 .537 

BM 8.554 1 .003 

TA 1.250 1 .264 

GROWTH .094 1 .759 

SIZE .011 1 .918 

UMUR .063 1 .802 

Overall Statistics 12.505 7 .085 

Block 1: Method = Enter 
 

Omnibus Tests of Model Coefficients 

  Chi-square Df Sig. 

Step 1 Step 47.032 7 .000 

Block 47.032 7 .000 

Model 47.032 7 .000 

 
 

Model Summary 

Step -2 Log likelihood 
Cox & Snell R 

Square 
Nagelkerke R 

Square 

1 44.214a .489 .672 
a. Estimation terminated at iteration number 9 because parameter 
estimates changed by less than .001. 
 

Hosmer and Lemeshow Test 

Step Chi-square df Sig. 

1 2.086 8 .978 
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Contingency Table for Hosmer and Lemeshow Test 

  SM = Tidak Memiliki Hutang SM = Memiliki Hutang 

Total   Observed Expected Observed Expected 

Step 1 1 7 6.983 0 .017 7 

2 6 6.115 1 .885 7 

3 5 4.481 2 2.519 7 

4 3 3.213 4 3.787 7 

5 1 2.176 6 4.824 7 

6 2 1.267 5 5.733 7 

7 1 .615 6 6.385 7 

8 0 .147 7 6.853 7 

9 0 .003 7 6.997 7 

10 0 .000 7 7.000 7 

 
 

Classification Tablea 

 

Observed 

Predicted 

 SM 

Percentage Correct  Tidak Memiliki Hutang Memiliki Hutang 

Step 1 SM Tidak Memiliki Hutang 18 7 72.0 

Memiliki Hutang 3 42 93.3 

Overall Percentage   85.7 

a. The cut value is .500    
 

Correlation Matrix 

  Constant Ln.ROE   Ln.NAKER BM       TA       GROWTH   SIZE     UMUR     

Step 1 Constant 1.000 -.260 .604 .532 -.324 .363 -.930 .066 

Ln.ROE   -.260 1.000 -.342 -.061 -.396 -.214 .369 -.348 

Ln.NAKER .604 -.342 1.000 .442 .079 .128 -.705 -.278 

BM       .532 -.061 .442 1.000 -.406 .295 -.393 -.314 

TA       -.324 -.396 .079 -.406 1.000 -.208 -.020 -.041 

GROWTH   .363 -.214 .128 .295 -.208 1.000 -.305 .133 

SIZE     -.930 .369 -.705 -.393 -.020 -.305 1.000 -.077 

UMUR     .066 -.348 -.278 -.314 -.041 .133 -.077 1.000 
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Variables in the Equation 

  B S.E. Wald df Sig. Exp(B) 

Step 1a Ln.ROE .171 .259 .437 1 .509 1.187 

Ln.NAKER .922 .707 1.699 1 .192 2.514 

BM .258 .084 9.466 1 .002 1.295 

TA -5.646 2.738 4.252 1 .039 .004 

GROWTH .023 .020 1.289 1 .256 1.023 

SIZE -.349 .308 1.281 1 .258 .705 

UMUR -.083 .060 1.950 1 .163 .920 

Constant 10.560 5.636 3.510 1 .061 3.855E4 
a. Variable(s) entered on step 1: Ln.ROE, Ln.NAKER, BM, TA, GROWTH, SIZE, UMUR. 
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             Step number: 1 
 
             Observed Groups and Predicted Probabilities 
 
      16 ┼                                                                  
                                 M┼ 
         │                                                                  
                                 M│ 
         │                                                                  
                                 M│ 
F        │                                                                  
                                 M│ 
R     12 ┼                                                                  
                                 M┼ 
E        │                                                                  
                                 M│ 
Q        │                                                                  
                                 M│ 
U        │                                                                  
                                 M│ 
E      8 ┼                                                                  
                                 M┼ 
N        │                                                                  
                                 M│ 
C        │T                                                                 
                                 M│ 
Y        │T                                                                 
                                 M│ 
       4 ┼T                                                                 
                                 M┼ 
         │T                                                   M             
                             M   M│ 
         │T                                       M           T  M          
           M M      M        MM MM│ 
         │TTTTT         T    TT  M  T   M T    T  T   T      MT  T  MMMM    
M          TMMTTM MMT  M  MM MM MM│ 
Predicted ─────────┼─────────┼─────────┼─────────┼─────────┼─────────┼──────
───┼─────────┼─────────┼────────── 
  Prob:   0       .1        .2        .3        .4        .5        .6      
  .7        .8        .9         1 
  Group:  TTTTTTTTTTTTTTTTTTTTTTTTTTTTTTTTTTTTTTTTTTTTTTTTTTMMMMMMMMMMMMMMMM
MMMMMMMMMMMMMMMMMMMMMMMMMMMMMMMMMM 
 
          Predicted Probability is of Membership for Memiliki Hutang 
          The Cut Value is .50 
          Symbols: T - Tidak Memiliki Hutang 
                   M - Memiliki Hutang 
          Each Symbol Represents 1 Case. 
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Regression 
 

Variables Entered/Removedb 

Model Variables Entered 
Variables 
Removed Method 

1 UMUR, TA, 
Ln.NAKER, BM, 
GROWTH, 
Ln.ROE, SIZEa 

. Enter 

a. All requested variables entered.  
b. Dependent Variable: SM  
 

Model Summaryb 

Model R R Square Adjusted R Square 
Std. Error of the 

Estimate 

1 .512a .262 .123 9.21662 
a. Predictors: (Constant), UMUR, TA, Ln.NAKER, BM, GROWTH, Ln.ROE, 
SIZE 
b. Dependent Variable: SM  
 

ANOVAb 

Model Sum of Squares df Mean Square F Sig. 

1 Regression 1118.428 7 159.775 1.881 .101a 

Residual 3143.008 37 84.946   
Total 4261.436 44    

a. Predictors: (Constant), UMUR, TA, Ln.NAKER, BM, GROWTH, Ln.ROE, SIZE 
b. Dependent Variable: SM     
 

Coefficientsa 

Model 

Unstandardized Coefficients 
Standardized 
Coefficients 

t Sig. 

Collinearity Statistics 

B Std. Error Beta Tolerance VIF 

1 (Constant) -1.534 18.326  -.084 .934   
Ln.ROE -1.188 .836 -.289 -1.421 .164 .481 2.080 

Ln.NAKER -.230 1.793 -.027 -.128 .899 .446 2.243 

BM .081 .026 .497 3.158 .003 .805 1.242 

TA 5.503 5.855 .137 .940 .353 .934 1.070 

GROWTH -.010 .075 -.020 -.129 .898 .806 1.241 

SIZE .220 1.117 .043 .197 .845 .427 2.344 

UMUR -.095 .229 -.087 -.416 .680 .459 2.180 
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Coefficientsa 

Model 

Unstandardized Coefficients 
Standardized 
Coefficients 

t Sig. 

Collinearity Statistics 

B Std. Error Beta Tolerance VIF 

1 (Constant) -1.534 18.326  -.084 .934   
Ln.ROE -1.188 .836 -.289 -1.421 .164 .481 2.080 

Ln.NAKER -.230 1.793 -.027 -.128 .899 .446 2.243 

BM .081 .026 .497 3.158 .003 .805 1.242 

TA 5.503 5.855 .137 .940 .353 .934 1.070 

GROWTH -.010 .075 -.020 -.129 .898 .806 1.241 

SIZE .220 1.117 .043 .197 .845 .427 2.344 

UMUR -.095 .229 -.087 -.416 .680 .459 2.180 
a. Dependent Variable: SM       

 
 

Collinearity Diagnosticsa 

Model 
Dimen
sion Eigenvalue 

Condition 
Index 

Variance Proportions 

(Constant) Ln.ROE Ln.NAKER BM TA GROWTH SIZE UMUR 

1 1 5.278 1.000 .00 .00 .00 .00 .00 .00 .00 .01 

2 1.135 2.157 .00 .01 .01 .26 .00 .23 .00 .01 

3 .734 2.682 .00 .00 .00 .43 .00 .39 .00 .03 

4 .394 3.660 .00 .10 .02 .08 .02 .23 .00 .18 

5 .269 4.432 .00 .01 .40 .11 .07 .00 .00 .03 

6 .121 6.592 .00 .76 .04 .11 .06 .10 .00 .61 

7 .067 8.886 .02 .06 .09 .00 .84 .03 .01 .04 

8 .003 45.852 .98 .05 .43 .00 .01 .00 .99 .10 
a. Dependent Variable: SM         

 
 

Casewise Diagnosticsa 

Case 
Number Std. Residual SM Predicted Value Residual 

30 5.302 66.67 17.8021 4.88645E1 
a. Dependent Variable: SM   
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Charts 
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NPar Tests 
 

One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test 

  Unstandardized 
Residual 

N 45 
Normal Parametersa Mean .0000000 

Std. Deviation 8.45174507 
Most Extreme Differences Absolute .300 

Positive .300 
Negative -.176 

Kolmogorov-Smirnov Z 2.011 
Asymp. Sig. (2-tailed) .001 
a. Test distribution is Normal.  

   
 

Regression 
 

Variables Entered/Removedb 

Model Variables Entered 
Variables 
Removed Method 

1 UMUR, TA, 
Ln.NAKER, BM, 
GROWTH, 
Ln.ROE, SIZEa 

. Enter 

a. All requested variables entered.  
b. Dependent Variable: Ln.SM  
 
 

Model Summaryb 

Model R R Square Adjusted R Square 
Std. Error of the 

Estimate 

1 .784a .615 .543 1.35549 
a. Predictors: (Constant), UMUR, TA, Ln.NAKER, BM, GROWTH, Ln.ROE, 
SIZE 
b. Dependent Variable: Ln.SM  
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ANOVAb 

Model Sum of Squares df Mean Square F Sig. 

1 Regression 108.731 7 15.533 8.454 .000a 

Residual 67.982 37 1.837   
Total 176.713 44    

a. Predictors: (Constant), UMUR, TA, Ln.NAKER, BM, GROWTH, Ln.ROE, SIZE 
b. Dependent Variable: Ln.SM     
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Coefficientsa 

Model 

Unstandardized Coefficients 
Standardized 
Coefficients 

t Sig. 

Collinearity Statistics 

B Std. Error Beta Tolerance VIF 

1 (Constant) -2.358 2.695  -.875 .387   
Ln.ROE -.407 .123 -.487 -3.311 .002 .481 2.080 

Ln.NAKER -.161 .264 -.093 -.612 .544 .446 2.243 

BM .015 .004 .439 3.863 .000 .805 1.242 

TA 2.789 .861 .342 3.239 .003 .934 1.070 

GROWTH .001 .011 .011 .095 .925 .806 1.241 

SIZE .103 .164 .098 .628 .534 .427 2.344 

UMUR -.073 .034 -.326 -2.163 .037 .459 2.180 
a. Dependent Variable: Ln.SM       
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Charts 
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NPar Tests 
 

One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test 

  Unstandardized 
Residual 

N 45 
Normal Parametersa Mean .0000000 

Std. Deviation 1.24299498 
Most Extreme Differences Absolute .092 

Positive .092 
Negative -.068 

Kolmogorov-Smirnov Z .614 
Asymp. Sig. (2-tailed) .845 
a. Test distribution is Normal.  
   
 
Uji Glejser  
 
 

Variables Entered/Removedb 

Model Variables Entered 
Variables 
Removed Method 

1 UMUR, TA, 
Ln.NAKER, BM, 
GROWTH, 
Ln.ROE, SIZEa 

. Enter 

a. All requested variables entered.  
b. Dependent Variable: AbsRes  
 
 

Model Summary 

Model R R Square Adjusted R Square 
Std. Error of the 

Estimate 

1 .416a .173 .017 .71272 
a. Predictors: (Constant), UMUR, TA, Ln.NAKER, BM, GROWTH, Ln.ROE, 
SIZE 
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ANOVAb 

Model Sum of Squares df Mean Square F Sig. 

1 Regression 3.933 7 .562 1.106 .380a 

Residual 18.795 37 .508   
Total 22.727 44    

a. Predictors: (Constant), UMUR, TA, Ln.NAKER, BM, GROWTH, Ln.ROE, SIZE 
b. Dependent Variable: AbsRes     
 
 

Coefficientsa 

Model 

Unstandardized Coefficients 
Standardized 
Coefficients 

t Sig. B Std. Error Beta 

1 (Constant) -1.391 1.417  -.981 .333 

Ln.ROE -.037 .065 -.122 -.565 .576 

Ln.NAKER -.098 .139 -.158 -.707 .484 

BM .000 .002 -.081 -.485 .630 

TA .075 .453 .026 .165 .870 

GROWTH .002 .006 .061 .368 .715 

SIZE .131 .086 .347 1.516 .138 

UMUR .023 .018 .282 1.278 .209 
a. Dependent Variable: AbsRes    
 
  
 
 

 



 KUESIONER  

 

 

 
 

 

Petunjuk pengisian: 

PROFIL UMUM RESPONDEN 

 Profil responden diisi dengan keterangan diri 

1. 

2. 

3. 

 

4. 

5. 

6. 

7. 

Nama Usaha  

Pemilik Usaha  

Alamat  

 

No. Telf 

Jenis Kelamin   

Status  

Lamanya Usaha yang dimiliki  

: 

:  

: 

 

: 

:         Laki-laki                      Perempuan 

:         Menikah                       Belum Menikah 

: 

 

 

 

FAKULTAS EKONOMIKA DAN BISNIS 

UNIVERSITAS DIPONEGORO 

SEMARANG 

2012 

ANALISIS FAKTOR-FAKTOR YANG MEMPENGARUHI 

STRUKTUR MODAL PADA USAHA MIKRO KECIL MENENGAH 

DI KOTA SEMARANG 



 

Semarang,     Februari 2012 

 

Kepada Yth, 

Pemilik Usaha Mikro Kecil Menengah 

Di Tempat 

 

Dengan hormat,  

Saya yang bertanda tangan di bawah ini: 

Nama : Rika Maulida 

NIM : C2A008234 

Adalah mahasiswa Program Studi Ekonomika dan bisnis Universitas Diponegoro Semarang 

sedang melakukan penelitian dengan judul: 

 “Analisis Faktor-faktor yang Mempengaruhi Struktur Modal Usaha Mikro Kecil 

Menengah Kota Semarang” 

Guna keperluan penelitian tersebut, penulis mohon kesediaannya untuk mengisi/ menjawab 

kuesioner (daftar pertanyaan) yang penulis ajukan. Jawaban Bapak/ Ibu/ Saudara akan kami 

jamin kerahasiannya. Oleh karena itu jawaban yang terbaik adalah jawaban yang benar-benar 

menggambarkan kondisi keadaan yang sebenarnya. 

Demikian atas ketersediaan dan kerjasama dari Bapak/ Ibu/ Saudara dalam membantu kelancaran 

penelitian ini, saya ucapkan terima kasih. 

 

Peneliti 



 

RIKA MAULIDA 

 

 

 

DAFTAR PERTANYAAN 

Petunjuk pengisian: 

 Isilah pertanyaan yang ada di kolom dengan jawaban Bapak/ Ibu/ Saudara dengan benar. 

A. Daftar Pertanyaan 

PROFIL USAHA RESPONDEN 

1. 

 

 

 

 

 

 

 

2. 

 

 

3. 

 

 

 

4. 

 

 

5. 

Jenis Usaha 

 

 

 

 

 

 

 

Modal Awal 

 

 

Apakah saudara meminjam untuk 

modal awal usaha (ketika akan 

membuka usaha) 

 

Jika YA darimana saudara 

meminjam 

 

Jika YA seberapa besar saudara 

- Kerajianan rumah tangga - Toko Kelontong  

- Kuliner (makanan)           - Meubel, kayu 

- Laundry                            - Perdagangan   

- Catering                            - industri tas 

- Properti                             - Fotocopy 

- Toko Bangunan, Batako, Batu Bata                  

- Lainya mohon di tulis…………………………. 

……………………………………………… 

: 

 

 

: 

 

 

 

: 

 

 

: 

NOMOR : 

……………………
 



 

 

6. 

 

 

 

7. 

 

 

8. 

 

9. 

 

10. 

 

 

11. 

 

12. 

 

 

13. 

 

 

14. 

 

15. 

meminjam 

 

Apakah saudara meminjam untuk 

modal kerja (Ketika sudah berdiri 

dan kekurangan modal kerja) 

 

Jika YA seberapa besar saudara 

meminjam 

 

Jumlah pekerja 

 

Omset Usaha per bulan 

 

Pertumbuhan Penjualan selama 2 

tahun terakhir 

 

Lama Usaha berdiri 

 

Berapa asset perusahaan sekarang 

 

 

Berapa banyak mesin pengolahan 

yang dimiliki 

 

Tempat usaha 

 

Apabila sewa berapa sewa tempat 

pertahun 

 

 

: 

 

 

 

: 

 

 

: 

 

:  ±  

 

:  (+)                                    (-) 

 

 

:  ±           Tahun  

 

: 

 

 

: 

 

 

 :         Sewa              Punya Sendiri 

 

: 

 

 

 



NO NAMA USAHA JENIS USAHA PEMILIK USAHA ALAMAT NO TELF JENIS KELAMIN STATUS LAMA USAHA (Thn)
1 LOE TJO Kerajinan Nandar Jl. Bnjar sari no. 21 85292613001 Laki-laki Belum Menikah 3
2 Energio Kerajinan Grace Jl. Musi raya 356164 Perempuan Menikah 2
3 ANNIDA Alat Tulis Chadidjah Husen Jl. Sirojudin no.14 70799368 Perempuan Menikah 12
4 A3 Alat Tulis Choirul Bariah Jl. Sirojudin 10B 7472111 Perempuan Menikah 20
5 Boutique Fashion Jhong Hendrawan Jl. Fatmawati 105 8313362 Laki-laki Menikah 3
6 Second Fashion Bastri Jl. Setiabudi no.53 8156520109 Laki-laki Belum Menikah 2
7 Melati Toko Kelontong Sri Rahayu Gayam sari no 12 8312430 Perempuan Menikah 10
8 Sri Toko Kelontong Sri Rismiyati Jl. Pucang Anom Timur VI 70552283 Perempuan Menikah 13
9 Hadi Toko Kelontong Hadi Sumarsono Jl. Singa utara Dalam 1 6711403 Laki-laki Menikah 12
10 Sederhana Toko Kelontong Mulyo Jl. Banjarsari 14A 81394804020 Perempuan Menikah 20
11 WM. Siti Kuliner Siti Surtikanti Raya 8154213610 Perempuan Menikah 4
12 RM. Prasojo Kuliner Sri Indriyani Jl. Raya Sekaran no.2 8508272 Perempuan Menikah 18
13 Stove Syndicate Kafe/ Kuliner Audi Aldiano Jl. QProf. Sudharto 27 7469516 Laki-laki Belum Menikah 1
14 Catering Kuliner Rustini Jl. Singa utara Dalam 1 81325959995 Perempuan Menikah 35
15 Catering Kuliner Sulasmi Semarang 70716191 Perempuan Menikah 20
16 Jussie Juice Kuliner Edwin Jl. Ngesrep Timur no.96 85727202570 Laki-laki Menikah 2
17 RM. Tiga Putri Kuliner H. Suwoto Jl. Ngesrep Timur no.5 7464500 Laki-laki Menikah 4
18 RM. Bebek Gendut Kuliner Tri Jl. Ngesrep 87838471405 Laki-laki Menikah 18
19 WM. Mas Pur 3 Kuliner Purnomo Jl. Banjarsari 81575668080 Laki-laki Menikah 2
20 Manggala Kuliner Rohman Jl. Prof Sudarto 87832121763 Laki-laki Menikah 5
21 WM. Bu Lastri Kuliner Bu lastri Jl. Kusumawardani 50B 87733875212 Perempuan Menikah 20
22 SBC Kuliner Arif Jl. Banjarsari no.14 81901420042 Laki-laki Belum Menikah 5
23 WM. Oishi Kuliner Fatur Rahman Jl. Bnjarsari Laki-laki Menikah 6
24 WM. Peleburan Kuliner Tin Rahayu Jl. Peleburan 8 88806553148 Perempuan Menikah 3
25 Catering Kuliner Suhartatik Jl. Juwono Raya no.13 85641945082 Perempuan Menikah 10
26 Brada Kafe/ Kuliner Hendra dan Cator Jl. Ngesrep Laki-laki Belum Menikah 2
27 RM. Penyet Orange Kuliner Nanik Winarni Jl. Timoho Raya 85876644558 Perempuan Menikah 1
28 Ternak Tikus Ternak Sylvia Triyuliani Jl. Bukit Menur 4 8175489476 Perempuan Belum Menikah 1
29 Ternak Ayam Pedaging Ternak Sutekno Ngrapyak 87731393816 Laki-laki Menikah 10
30 Yola Salon Fifi Tanne Jl. Kapas Utara Raya no.826 6583654 Perempuan Menikah 3
31 UD. Sumber Baru Beton Batu/ Batako/ Batu Alam Hadi Sutrisno Jl. Mulawarman Raya 81331963803 Laki-laki Menikah 1
32 Sumber Batu Alam Batu/ Batako/ Batu Alam Darsiah Jl. Dokter Wahidin 187 8501760 Perempuan Menikah 8
33 UD. SKH Batu/ Batako/ Batu Alam Sukahar Jl. Kayu Saleh no.43 Laki-laki Menikah 40
34 FC. Alba Fotocopy Sumini Hayam Muruk 819671376 Perempuan Menikah 9
35 Qithmir Comp-Sell Counter Zaky Muthahar Jl. Banjarsari no.23 70041114 Laki-laki Belum Menikah 3
36 Zeus Fotocopy Tedy Rahansyah Jl. Banjarsari no.25 70519450 Laki-laki Menikah 8
37 Plaza Handphone Counter Arie Jl. Jaati Mulyo no.1 85640308090 Laki-laki Menikah 10
38 Eka Jaya Computer Counter Agustinus Primananda Jl. Ngesrep Timur V, no.108 70089339 Laki-laki Belum Menikah 2
39 Dinasti Komputer Counter Indra Sanjaya Jl. Sirajudin 23A 7471450 Laki-laki Menikah 9
40 Vinta Cell Counter Vivien Jl. Elangsari Timur no.26 85799838454 Perempuan Menikah 1
41 New Chiumi Persewaan/ Jasa Topan S Jl. Hayam Muruk 23B 81904397929 Laki-laki Belum Menikah 19
42 Redbox Persewaan/ Jasa Andy Sugiarto Jl. Ngesrep Timur 5/144 74006222 Laki-laki Menikah 2
43 Eliza Air Minum Ninny Wibowo Peleburan Raya 8319675 Perempuan Menikah 9
44 Weka Tirta Air Minum Weka Adi Pati Unus no.31 Laki-laki Menikah 10
45 Mulya Kaca Kaca Vivi Sunandar Jl. Timoho Raya no.21 81325880252 Perempuan Menikah 8

PROFIL RESPONDEN



NO NAMA USAHA JENIS USAHA PEMILIK USAHA ALAMAT NO TELF JENIS KELAMIN STATUS LAMA USAHA (Thn)

PROFIL RESPONDEN

46 TB. Duren Raya Toko Bangunan Hartono Jl. Durian Raya no.29 7473660 Laki-laki Menikah 10
47 UD. Tiga Putra meubel/ kayu Afnan Jl. Durian Raya no.60 7464353 Laki-laki Menikah 1
48 TB. Tanjung Jati Toko Bangunan Nining Jl. Durian Raya Perempuan Menikah 3
49 Galih Jati Meubel/ kayu Ginarto Jl. Durian Raya no.53 8122882181 Laki-laki Menikah 5
50 TB.BJ.Putra Toko Bangunan Sabar Jl. Mulawarman 8504287 Laki-laki Menikah 10
51 UD. Sumber Rizky Toko Bangunan Cecep Saputra Jl. Ngesrep Timur no.5 Laki-laki Belum Menikah 28
52 UD. Lancar Toko Bangunan Budi Jl. Sirojudin no.3 81225321933 Laki-laki Belum Menikah 10
53 Pot Bunga Kerajinan Sugiri Jl. Durian Raya no.49 70278153 Laki-laki Menikah 3
54 Toko Aster Kerajinan Fadloli Jl. Dr. Sutomo 81325236933 Laki-laki Menikah 15
55 Lotus Bunga/ Tanaman Hendro Siswanto Jl. Dr. Sutomo no.21-22 Laki-laki Menikah 40
56 Pot dan Bunga Bunga/ Tanaman Mulyani Jl. Dr. sutomo 87731222299 Perempuan Menikah 20
57 Barokah Bunga/ Tanaman Rohmah Kalisari Perempuan Menikah 8
58 Ajhong Kerajinan Agung Wonosari 7 70600090 Laki-laki Belum Menikah 21
59 Candra Frlorisa Bunga/ Tanaman Titik Jl. Dr. Sutomo Perempuan Menikah 3
60 Rapi Indo Perkasa Bengkel/ Jasa Eko Handayo Jl. Dr. Ismangil Kav.9 7612714 Laki-laki Menikah 30
61 Arapah Motor Bengkel/ Jasa Achmads Banowati stl 3/215 Laki-laki Menikah 5
62 Beng. Spd. Motor Bengkel/ Jasa Iwan Kurniawan Jl. Bnjarsari Raya no.24 76482651 Laki-laki Menikah 10
63 UD. Aki Duta Prima Bengkel/ Jasa Okie kurniawan Banowati selatan 3/262 3568477 Laki-laki Menikah 3
64 Rizky Abadi Bengkel Las Gito Jl. Mulawarman Raya no.1A Laki-laki Menikah 5
65 Widya Karya Bengkel Las Musiran Jl. Mulawarman Raya 7602793 Laki-laki Menikah 2
66 Izzah Loundry Loundry Istokomah Gayam Sari 18F Perempuan Menikah 2
67 Najwa Collection Fashion Mega Fitria Ayuningputi Perum BPI blok E-12, Ngaliyan 81901813002 Perempuan Belum Menikah 2
68 Anggrek Catering Kuliner Janarko Agung Purboyo Jl. Anggrek XI/5 Semarang 024-8413361 Laki-laki Belum Menikah 14
69 Ultraa store Fashion Fuad Asshiddieqi Jl. Pleburan barat 35  smg 85740392288 Laki-laki Belum Menikah 1
70 Oto Bento Kuliner Trologi Antono Jalan Satria Selatan III G-78 81904402817 Laki-laki Menikah 2



INDE Variabel II
Laba Modal ROE Jumlah Tenaga Kerja (org) FA t FA t-1 Belanja Modal AT TA Tangibility Asset

1 240000 32000 7.5 2 42000 32000 10000 59000 101000 0.584158416
2 6000 4000 1.5 2 4500 4000 500 42000 47000 0.893617021
3 4800000 10000 480 15 35000 10000 25000 3000000 3825000 0.784313725
4 1080000 75000 14.4 9 95000 75000 20000 300000 395000 0.759493671
5 120000 100000 1.2 1 120000 100000 20000 162000 262000 0.618320611
6 480000 200000 2.4 2 250000 200000 50000 315000 515000 0.611650485
7 540000 15 36000 1 200000 15000 185000 30000 50000 0.6
8 360000 2000 180 1 6000 1000 5000 100000 105000 0.952380952
9 72000 5000 14.4 2 7000 5000 2000 50000 57000 0.877192982

10 1200000 20000 60 5 30000 20000 10000 200000 230000 0.869565217
11 36000 5000 7.2 2 5000 5000 0 75000 80000 0.9375
12 36000 50 720 2 1050 50 1000 60000 60050 0.999167361
13 480000 400000 1.2 9 700000 400000 300000 380000 680000 0.558823529
14 1200000 250 4800 20 25250 250 25000 360000 385250 0.934458144
15 36000 200 180 2 2000 200 1800 13000 15200 0.855263158
16 24000 50000 0.48 2 60000 50000 10000 15750 17750 0.887323944
17 1440000 1500 960 18 11500 1500 10000 34000 45500 0.747252747
18 1080000 700 1542.857 8 900000 700000 200000 105000 1005000 0.104477612
19 1080000 550000 1.963636 27 100000 555000 -455000 635000 735000 0.863945578
20 27600 5000 5.52 1 6000 5000 1000 32600 32600 1
21 540000 2500 216 3 4500 2500 2000 102296 102296 1
22 360000 30000 12 4 165000 30000 135000 105000 195000 0.538461538
23 720000 15000 48 6 2500 15000 -12500 63500 78500 0.808917197
24 108000 50000 2.16 4 0 50000 -50000 50000 100000 0.5
25 60000 100 600 2 500 100 400 20000 20600 0.970873786
26 180000 95000 1.894737 4 75500 45000 30500 68500 188500 0.363395225
27 204000 80000 2.55 4 15000 80000 -65000 70000 165000 0.424242424
28 60000 800 75 3 5000 800 4200 55000 55800 0.985663082
29 840000 200000 4.2 5 200000 200000 0 300000 500000 0.6
30 960000 200000 4.8 2 3000 200000 -197000 50000 62000 0.806451613
31 60000 20000 3 2 0 20000 -20000 150000 170000 0.882352941
32 3600 65 55.38462 3 0 65 -65 700 765 0.91503268
33 96000 65000 1.476923 3 55000 65000 -10000 75000 140000 0.535714286
34 300000 50000 6 8 0 50000 -50000 135000 185000 0.72972973
35 60000 50000 1.2 2 30000 50000 -20000 30000 120000 0.25

TABULASI DATA KUESIONER (dalam Ribuan Rp 000)

No. Responden INDE Variabel I INDEPENDENT Variabel III INDEPENDENT Variabel IV



INDE Variabel II
Laba Modal ROE Jumlah Tenaga Kerja (org) FA t FA t-1 Belanja Modal AT TA Tangibility Asset

TABULASI DATA KUESIONER (dalam Ribuan Rp 000)

No. Responden INDE Variabel I INDEPENDENT Variabel III INDEPENDENT Variabel IV

36 720000 50000 14.4 18 92000 50000 42000 100000 160000 0.625
37 180000 45000 4 3 45000 45000 0 300000 402000 0.746268657
38 288000 100000 2.88 2 0 100000 -100000 55000 180000 0.305555556
39 3000000 50000 60 6 30000 50000 -20000 175000 220000 0.795454545
40 3600 200 18 1 200 200 0 700 900 0.777777778
41 192000 50000 3.84 4 0 50000 -50000 15000 35000 0.428571429
42 72000 20000 3.6 2 25000 20000 5000 90000 135000 0.666666667
43 108000 35000 3.085714 4 35000 35000 0 95000 130000 0.730769231
44 120000 60000 2 8 5000 60000 -55000 70000 130000 0.538461538
45 1200000 300000 4 5 200000 300000 -100000 1500000 1700000 0.882352941
46 300000 50000 6 6 100000 50000 50000 300000 400000 0.75
47 2400000 175000 13.71429 200 200000 175000 25000 6020000 6402000 0.940331147
48 180000 200000 0.9 6 0 200000 -200000 1000000 1200000 0.833333333
49 300000 150000 2 12 100000 150000 -50000 91000 356000 0.255617978
50 900000 3500 257.1429 8 0 3500 -3500 1000000 1000850 0.999150722
51 36000000 75000 480 25 75000 25000 50000 10000000 10050000 0.995024876
52 180000 30000 6 6 70000 30000 40000 1000000 1037000 0.964320154
53 84000 40000 2.1 2 0 40000 -40000 20000 67500 0.296296296
54 300000 3000 100 4 60000 8000 52000 512000 569200 0.899508082
55 84000 500 168 4 50000 500 49500 50000 100500 0.497512438
56 360000 250 1440 2 20000 250 19750 100 120250 0.000831601
57 252000 2000 126 2 1500 2000 -500 12500 16000 0.78125
58 60000 3000 20 1 0 3000 -3000 47500 50500 0.940594059
59 180000 5000 36 1 5000 5000 0 10000 20000 0.5
60 1800000 10000 180 30 100000 10000 90000 2000000 2110000 0.947867299
61 156000 15000 10.4 3 30000 15000 15000 150000 195000 0.769230769
62 60000 10000 6 3 50000 10000 40000 255000 305000 0.836065574
63 504000 10000 50.4 3 10000 10000 0 100000 127000 0.787401575
64 84000 10000 8.4 5 12000 10000 2000 16000 38000 0.421052632
65 240000 40000 6 5 30000 40000 -10000 76000 150000 0.506666667
66 36000 15000 2.4 1 15000 15000 0 25000 55000 0.454545455
67 102000 7000 14.57143 3 11500 7000 4500 10000 25500 0.392156863
68 600000 25000 24 100 500000 25000 475000 3000000 3500000 0.857142857
69 120000 30000 4 5 10000 30000 -20000 50000 90000 0.555555556
70 780000 125000 6.24 4 125000 125000 0 100000 225115 0.4442174
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No. Responden INDE Variabel V INDE Variabel VI INDE Variabel VII
Pertumbuhan Penjualan Firm Size Umur Perusahaan (Thn) Modal Hutang Struktur Modal

1440000 40000 3 32000 10000 3.2
7200 42000 2 4000 5000 0.8

17280000 3800000 12 10000 0
6480000 300000 20 75000 20000 3.75

144000 150000 3 100000 0 0
0 300000 2 200000 50000 4

-3000 30000 20 15000 5000 3
10800 100000 10 1000 5000 0.2

1440 50000 13 5000 2000 2.5
10000 300000 12 20000 10000 2

720 75000 2 5000 0 0
-10800 10000 18 50 1000 0.05
48000 380000 1 400000 300000 1.333333333
39000 350000 35 250 0 0

9000 10000 20 200 2000 0.1
14400 2000 2 50000 10000 5

2400 30000 4 1500 10000 0.15
216000 80000 18 700 900000 0.000777778
600000 600000 2 555000 100000 5.55

1380 27600 5 5000 0 0
54000 100000 20 2500 0 0
72000 60000 5 30000 90000 0.333333333

252000 61000 6 15000 0 0
54000 50000 3 50000 0 0

2000 20000 12 100 500 0.2
0 50500 2 95000 25000 3.8

10200 50000 1 80000 15000 5.333333333
15000 50000 40 800 0 0

0 300000 8 200000 0 0
0 50000 1 200000 3000 66.66666667
0 150000 3 20000 0 0
0 700 1 65 0 0
0 75000 10 65000 25000 2.6

1000 100000 9 50000 0 0
6000 30000 3 50000 0 0

TABULASI DATA KUESIONER (dalam Ribuan Rp 000)

DEPENDENT VARIABEL



      

No. Responden

36
37
38
39
40
41
42
43
44
45
46
47
48
49
50
51
52
53
54
55
56
57
58
59
60
61
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64
65
66
67
68
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INDE Variabel V INDE Variabel VI INDE Variabel VII
Pertumbuhan Penjualan Firm Size Umur Perusahaan (Thn) Modal Hutang Struktur Modal

TABULASI DATA KUESIONER (dalam Ribuan Rp 000)

DEPENDENT VARIABEL

0 100000 8 50000 0 0
18000 300000 10 45000 45000 1

0 55000 2 100000 0 0
300000 175000 9 50000 30000 1.666666667

0 700 1 200 200 1
0 10000 2 50000 0 0

28800 90000 19 20000 0 0
7200 60000 10 35000 0 0

0 70000 9 60000 0 0
480000 1500000 8 300000 0 0

90000 300000 10 50000 100000 0.5
1200000 6000000 1 175000 200000 0.875

90000 1000000 3 200000 0 0
45000 100000 5 150000 1000000 0.15

225000 1000000 10 3500 0 0
600000 10000000 28 75000 25000 3

18000 1000000 10 30000 70000 0.428571429
16800 20000 3 40000 0 0

0 500000 15 3000 60000 0.05
25200 50000 40 500 50000 0.01
18000 100000 20 250 20000 0.0125
36000 10000 8 2000 1500 1.333333333

0 45000 21 3000 0 0
0 10000 3 5000 5000 1

90000 2000000 30 10000 100000 0.1
7800 150000 5 15000 30000 0.5
3000 250000 10 10000 50000 0.2

25200 100000 3 10000 10000 1
0 11000 5 10000 12000 0.833333333

-12000 70000 2 40000 30000 1.333333333
1800 20000 2 15000 15000 1

30000 25000 2 7000 8500 0.823529412
60000 3000000 14 25000 500000 0.05

12600000 40000 3 30000 10000 3
39000 100000 1 125000 125000 1
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