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ABSTRACT

The purpose of this research was to analyze the factors influencing the capital
structure of property and real estate company registered at the Indonesian Stock
Exchange for the period of 2014-2017. The dependent variable of this study was
capital structure and its independent variables were structure of assets,
profitability, liquidity, sales growth, business risk, tax ratio, firm size. Research
Method that used was multiple regression. The relationship between variables
analyzed through multiple linear regression tests. The population of this study
was 50 property and real estate companies registered at the Indonesian Stock
Exchange for four years in a row (2014-2017).

The result of this study showed that the variables of structure of assets,
profitability, and liquidity had a significant negative influence on the capital
structure of the companies, and firm size had a significant positive influence on
capital structure of the companies, while the variables sales growth, business risk,
and tax ratio did not have any significant influence on the capital structure of

companies.

Keywords: Capital Structure, Structure of Assets, Profitability, Liquidity, Sales

Growth, Business Risk, Tax Ratio, Firm Size.
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PENDAHULUAN

Latar Belakang Masalah

Perekonomian di Indonesia yang semakin maju, menyebabkan perusahaan-
perusahaan harus mampu berinovasi untuk tetap bersaing ditengah perekonomian
yang semakin maju, selain itu inovasi yang dilakukan oleh perusahaan juga akan
meningkatkan kepercayaan pemegang kepentingan perusahaan. Maka dari itu,
perusahaan dituntut untuk mampu membaca dan melihat situasi yang terjadi agar
dapat melakukan pengelolaan fungsi-fungsi manajemen dengan baik di bidang
pemasaran, produksi, sumber daya manusia dan keuangan. Sehingga perusahaan
dapat lebih unggul dalam persaingan.

Baik buruknya perusahaan dapat dilihat dari kinerja perusahaan yang
berhubungan erat dengan peran dan fungsi manajemen. Begitu juga dalam
memenuhi kebutuhan dana yang akan digunakan perusahaan dalam beroperasi dan
mengembangkan usahanya, perusahaan dituntut untuk cermat dalam menentukan
sumber modal yang digunakan. Kebijakan dalam menentukan sumber modal
diwujudkan perusahaan melalui keputusan keuangan (Adityas, 2011). Secara
umum sumber modal terdiri dari dua, yaitu modal sendiri dan modal asing. Modal
sendiri berasal dari laba ditahan, depresiasi dan modal saham.

Manajer perusahaan berperan penting dalam melakukan pengambilan
keputusan. Salah satu keputusan penting yang dihadapi manajer (keuangan) dalam
kaitannya dengan kelangsungan operasi perusahaan adalah keputusan pendanaan
atau keputusan struktur modal, yaitu keputusan keuangan yang berkaitan dengan

komposisi utang, saham preferen dan saham biasa yang harus digunakan oleh
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perusahaan. Manajer harus mampu menghimpun modal, baik yang bersumber dari
dalam perusahaan maupun dari luar perusahaan secara efisien, dalam arti
keputusan pendanaan tersebut mampu meminimalkan biaya modal yang harus
ditanggung perusahaan (Hapsari, 2010). Selain itu manajer juga dituntut untuk
memaksimalkan kesejahteraan pemegang saham (shareholder). Untuk dapat
memenubhi tujuan perusahaan, maka diperlukan pengambilan keputusan yang tepat
dari pihak perusahaan. Salah satu keputusan yang penting bagi perusahaan yakni
keputusan dalam menentukan sumber dananya.

Banyak faktor yang mempengaruhi struktur modal secara umum
diantaranya stabilitas penjualan, struktur aktiva, profitabilitas, leverage operasi,
tingkat pertumbuhan penjualan, pengendalian pajak, sikap manajemen, sikap
pemberi pinjaman dan agen pemberi peringkat, kondisi pasar, kondisi internal
perusahaan, dan fleksibilitas keuangan (Brigham dan Houston, 2006). Tetapi
dalam penelitian ini hanya akan membahas struktur aktiva, profitabilitas,
likuiditas, tingkat pertumbuhan penjualan, risiko bisnis, rasio pajak dan ukuran
perusahaan.

Sektor properti dan real estate merupakan salah satu sektor terpenting di
suatu negara. Hal ini dapat dijadikan indikator untuk menganalisis kesehatan
ekonomi suatu negara. Menurut Santoso (2011) industri properti dan real estate
merupakan salah satu sektor yang memberikan sinyal jatuh atau sedang
bangunnya perekonomian suatu negara. Hal ini menandakan bahwa semakin
banyak perusahaan yang bergerak dibidang sektor properti dan real estate

mengindikasikan semakin berkembangnya perekonomian di Indonesia. Investasi
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di sektor properti dan real estate merupakan investasi yang menjanjikan karena
bersifat jangka panjang.

Industri properti dan real estate merupakan dua hal yang berbeda. Menurut
peraturan perundang-undangan di Indonesia, pengertian mengenai industri real
estate tercantum dalam PMDN No.5 Tahun 1974 tentang industri real estate.
Industri real estate adalah perusahaan properti yang bergerak dalam bidang
penyediaan, pengadaan, serta pematangan tanah bagi keperluan usaha-usaha
industri, termasuk industri pariwisata. Menurut SK Menteri Perumahan Rakyat
No. 05/KPTS/BKP4N/1995 pasal 1 ayat 4, properti adalah tanah hak dana atau
bangunan permanen yang menjadi objek pemilik dan pembangunan. Dengan kata
lain, properti adalah industri real estate ditambah dengan hukum-hukum seperti
sewa dan kepemilikan. Produk-produk yang dihasilkan oleh industri properti dan
real estate meliputi perumahan, apartemen, rumah toko (ruko), rumah kantor
(rukan), dan gedung perkantoran (office building), pusat perbelanjaan berupa mall,
plaza, atau trade center. Perumahan, apartemen, rumah took (ruko), rumah kantor
(rukan), dan gedung perkantoran (office building) termasuk dalam landed
property. Sedangkan mall, plaza, atau trade center termasuk dalam commercial
building.

Perkembangan sektor properti dan real estate tentu saja akan menarik
minat investor dikarenakan kenaikan harga tanah dan bangunan yang cenderung
naik, sementara supply tanah bersifat tetap sedangkan demand akan selalu

bertambah besar seiring dengan pertambahan jumlah penduduk serta

repository.stieykpn.ac.id



PLAGIASI MERUPAKAN TINDAKAN TIDAK TERPUIJI

bertambahnya kebutuhan manusia akan tempat tinggal, perkantoran, pusat
perbelanjaan, dan lain-lain.

Di negara-negara maju dan berkembang, pembangunan dan bisnis properti
dan real estate sedang mengalami pertumbuhan yang pesat, hal ini pun terjadi di
Indonesia.Pembangunan properti yang cukup meningkat menandakan mulai
adanya perbaikan ekonomi yang signifikaan ke arah masa depan yang lebih baik.
Pertumbuhan ekonomi di Indonesia yang tumbuh sekitar 10% pertahun ditunjang
oleh sektor properti dan real estate. Hal ini pulalah yang membuat Peneliti tertarik
untuk menjadikan perusahaan properti dan real estate sebagai objek yang akan
diteliti. Dengan demikian peneliti mengambil objek penelitian yaitu, perusahaan
properti dan real esate yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia Tahun 2014 — 2017.

Berdasarkan pemaparan latar belakang diatas, tampak bahwa faktor-faktor
yang mempengaruhi struktur modal masih merupakan hal yang menarik untuk
diteliti kembali karena adanya hasil penelitian yang berbeda-beda. Oleh karena itu
judul yang dipilih oleh peneliti adalah “ANALISIS FAKTOR-FAKTOR YANG
MEMPENGARUHI STRUKTUR MODAL PERUSAHAAN PROPERTI
DAN REAL ESTATE YANG TERDAFTAR DI BURSA EFEK INDONESIA
TAHUN 2014-2017”
Berdasarkan landasan teori yang sudah dijelaskan diatas maka diperlukan
pemahaman tentang variabel yang mempengaruhi struktur modal. Oleh karena itu

rumusan masalah dalam penelitian ini adalah:
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1. Bagaimana pengaruh struktur aktiva terhadap struktur modal pada perusahaan
properti dan real estate yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2014-
20177

2. Bagaimana pengaruh profitabilitas terhadap struktur modal pada perusahaan
properti dan real estate yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2014-
20177

3. Bagaimana pengaruh likuiditas terhadap struktur modal pada perusahaan
properti dan real estate yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2014-
20177

4. Bagaimana pengaruh tingkat pertumbuhan penjualan terhadap struktur modal
pada perusahaan properti dan real estate yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia tahun 2014-2017?

5. Bagaimana pengaruh risiko bisnis terhadap struktur modal pada perusahaan
properti dan real estate yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2014-
20177

6. Bagaimana pengaruh rasio pajak terhadap struktur modal pada perusahaan
properti dan real estate yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2014-
20177

7. Bagaimana pengaruh ukuran perusahaan terhadap struktur modal pada
perusahaan properti dan real estate yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia

tahun 2014-2017?

KAJIAN TEORI

Teori Struktur Modal
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Beberapa teori yang menjelaskan bagaimana menciptakan struktur modal yang
baik, sehingga mengoptimalkan nilai perusahaan. Teori struktur modal yang
dikembangkan oleh beberapa ahli antara lain:
1. Teori Modigliani dan Miller (MM)
Ada dua teori yang disampaikan oleh Profesor Franco Modigliani dan Merton
Miller:
a. Teori Modigliani dan Miller (MM) Tanpa Pajak

Modigliani dan Miller dalam artikel keuangan yang paling berpengaruh
yang pernah ditulis yaitu “The Cost of Capital, Corporation Finance and
the Theory of Investment” menyimpulkan bahwa nilai perusahaan yang
menggunakan utang lebih tinggi daripada perusahaan yang tidak
menggunakan utang. Terdapat dua proposisi dalam teori MM tanpa pajak
yaitu:

o Jika tidak ada pajak nilai perusahaan tidak tergantung pada leverage.

o Jika utang yang digunakan bertambah, risiko perusahaan juga bertambah
sehingga biaya modal sendiri atau keuntungan yang disyaratkan pada
modal sendiri meningkat.

b. Teori Modigliani dan Miller (MM) Dengan Pajak

Teori Modigliani dan Miller tanpa pajak dianggap tidak realistis,

kemudian Modigliani dan Miller memasukkan faktor pajak ke dalam

teorinya. Pada tahun 1963, MM menerbitkan makalah lanjutan yang

berjudul “Corporate Income Taxes and The Cost of Capital: A

Correction” yang melemahkan asumsi tidak ada pajak perseroan. Teori

Modigliani dan Miller dengan pajak menyatakan bunga utang yang
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dibayarkan digunakan untuk menghemat pajak. Terdapat dua proposisi

dalam teori MM dengan pajak yaitu:

e Nilai perusahaan yang sama sekali tidak menggunakan utang sama
dengan nilai modal perusahaan.

e Pembiayaan yang berasal dari utang sangat menguntungkan dan
struktur modal yang optimal adalah struktur modal yang seratus persen
berasal dari utang.

2. Teori Agensi

Teori agensi atau agency theory dikemukakan olen Michael C. Jansen dan
William H. Meckling pada tahun 1976. Manajemen merupakan agen dari
pemegang saham, sebagai pemilik perusahaan. Para pemegang saham
berharap agen akan bertindak atas kepentingan mereka sehingga
mendelegasikan wewenang kepada agen. Untuk dapat melakukan fungsinya
dengan baik, manajemen harus diberikan imbalan dan pengawasan yang
memadai.

Pada dasarnya agency theory adalah teori mengenai struktur
kepemilikan perusahaan yang dikelola oleh manajer bukan pemilik,
berdasarkan kenyataan bahwa manajer profesional bukan agen yang sempurna
dari pemilik perusahaan, dengan demikian belum tentu selalu bertindak untuk
kepentingan pemilik. Dengan kata lain, manajer sebagai manusia rasional
dalam pengambilan keputusan perusahaan akan memaksimalkan kepuasan

dirinya sendiri (Hapsari, 2010).
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Inti dari hubungan keagenan adalah bahwa di dalam hubungan
keagenan tersebut terdapat adanya pemisahan antara kepemilikan (pihak
prinsipal) yaitu para pemegang saham dengan pengendalian (pihak agen) yaitu
manajer yang mengelola perusahaan atau sering disebut dengan the separation

of the decision making and risk beating functions of the firm.
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Pengaruh Struktur Aktiva terhadap Struktur Modal
Perusahaan yang memiliki struktur aktiva yang tinggi menunjukkan perusahaan
mempunyai jaminan berupa aset tetap yang tinggi juga sehingga perusahaan lebih
berani untuk menggunakan pinjaman dari pihak ketiga karena dianggap lebih
aman. Aktiva tetap tinggi juga akan memperkecil risiko dari pemberi pinjaman.
Semakin tinggi struktur aktiva maka semakin tinggi pula kemungkinan
perusahaan menggunakan hutang jangka panjang untuk mendanai aktiva tetap.
Berdasarkan teori tersebut maka dirumuskan bahwa struktur aktiva memiliki
hubungan yang positif terhadap pinjaman perusahaan. Hal ini didukung oleh
penelitian Nurmadi (2013), Priambodo et al (2014), dan Prayogo (2016).
Hi: Struktur aktiva berpengaruh positif terhadap struktur modal
Pengaruh Profitabilitas terhadap Struktur Modal
Profitabilitas adalah kemampuan perusahaan memperoleh laba dalam
hubungannya dengan penjualan, total aktiva, maupun modal sendiri (Sartono,
2010). Pada umumnya, perusahaan-perusahaan yang memiliki tingkat keuntungan
tinggi menggunakan utang yang relatif kecil. Apabila tingkat profitabilitas
perusahaan tinggi, manajer akan menggunakan pendanaan internal karena sumber
dana internal mencukupi dana yang dibutuhkan perusahaan.

Penelitian sebelumnya dilakukan oleh Nurmadi (2013), Santhi et al
(2015), Prayogo (2016), Primantara dan Dewi (2016), dan Nugraheni (2016)
menyatakan bahwa profitabilitas berpengaruh negatif terhadap struktur modal.

H,: Profitabilitas berpengaruh negatif terhadap struktur modal
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Pengaruh Likuiditas terhadap Struktur Modal

Masalah likuiditas adalah masalah yang berhubungan dengan masalah
kemampuan perusahaan dalam memenuhi kewajiban finansial jangka pendeknya.
Menurut Weston dan Copeland (1997) Current Ratio (rasio lancar) merupakan
rasio antara aktiva lancar terhadap kewajiban lancar. Likuiditas menjadi indikator
bagi para kreditur untuk menilai kekayaan calon debiturnya, karena kreditur tidak
ingin mengalami Kkerugian gagal bayar. Maka dari itu semakin tinggi tingkat
likuiditas suatu perusahaan akan mempengaruhi kemudahan perusahaan
mendapatkan utang.

Maka diduga likuiditas mempunyai pengaruh positif terhadap struktur modal.
Penelitian terdahulu ini didukung oleh penelitian Primantara dan Dewi (2016)
yang menyatakan bahwa likuiditas berpengaruh positif dan signifikan terhadap
struktur modal dimana semakin tinggi likuiditas suatu perusahaan maka semakin
besar kemampuan perusahaan tersebut untuk membayar kewajiban jangka
pendeknya.

Hs. Likuiditas berpengaruh positif terhadap struktur modal

Pengaruh Tingkat Pertumbuhan Penjualan terhadap Struktur Modal
Tingkat pertumbuhan penjualan merupakan peluang bagi perusahaan untuk
mendapatkan pinjaman lebih besar. Perusahaan yang penjualannya relatif stabil
dapat secara aman mengambil utang dalam jumlah yang lebih besar dan
mengeluarkan beban tetap yang lebih tinggi dibanding dengan perusahaan yang

memiliki pertumbuhan penjualan yang stabil. Sehingga dapat dikatakan tingkat

10
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pertumbuhan penjualan berpengaruh positif terhadap struktur modal. Penelitian ini
digukung Priambodo et al (2014) dan penelitian Meilastri (2018).

H,. Tingkat pertumbuhan penjualan berpengaruh positif terhadap struktur modal
Pengaruh Risiko Bisnis terhadap Struktur Modal

Risiko bisnis merupakan salah satu risiko yang dihadapi perusahaan ketika
menjalani kegiatan operasi, yaitu kemungkinan ketidak mampuan perusahaan
untuk mendanai kegiatan operasionalnya (Hapsari, 2010). Risko bisnis memiliki
pengaruh negatif dan signifikan terhadap struktur modal. Perusahaan yang
memiliki risiko bisnis yang tinggi akan menggunakan utang lebih kecil daripada
perusahaan dengan risiko bisnis rendah. Hal ini disebabkan perusahaan dengan
risiko bisnis besar harus menggunakan hutang lebih kecil dibanding perusahaan
yang mempunyai risiko bisnis rendah, karena semakin besar risiko bisnis,
penggunaan hutang yang besar akan mempersulit perusahaan dalam
mengembalikan hutang mereka. Berdasarkan teori dan hasil penelitian terdahulu,
teori ini didukung oleh penelitian dari Hapsari (2010), Nurmadi (2013),
Primantara dan Dewi (2016), dan Nugraheni (2016).

Hs. Risiko bisnis berpengaruh negatif terhadap struktur modal

Pengaruh Rasio Pajak terhadap Struktur Modal

Teori trade off menjelaskan bahwa perusahaan akan menerima perlindungan dari
sisi pajak dengan menggunakan utang, akibatnya perusahaan harus membayaran
beban bunga kepada kreditur. Bagi perusahaan yang mempunyai tingkat laba yang
tinggi akan terkena tarif pajak yang tinggi pula, oleh karena itu perusahaan pasti

akan mempertimbangkan atau memanfaatkan ketentuan atau fasilitas dari

11
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pemerintah yang menguntungkan dalam membayar pajak untuk mencapai
efesiensi dalam menghitung pajak. Besarnya pajak yang harus dikeluarkan
perusahaan dapat dilihat dari rasionya. Semakin tinggi pajak yang ditanggung
perusahaan, semakin besar daya tarik perusahaan untuk menggunakan utang (I
Gusti dan Komang, 2015).

Penelitian ini didukung oleh penelitian dari Setiawan et al (2016). Penerapan
pajak yang tinggi akan mendorong perusahaan untuk melakukan penghematan
pembayaran pajak, salah satunya dengan menambah utang sehingga bunga utang
akan mengurangi tingkat pajak yang dibayarkan perusahaan.

He: Rasio pajak berpengaruh positif terhadap struktur modal

Pengaruh Ukuran Perusahaan terhadap Struktur Modal

Ukuran perusahaan merupakan salah satu faktor yang telah dipertimbangkan
dalam menentukan berapa besar kebijakan keputusan pendanaan (struktur modal)
dalam memenuhi ukuran atau besarnya aset suatu perusahaan. Ukuran perusahaan
menggambarkan kondisi kemampuan finansial perusahaan dalam suatu periode
tertentu. Perusahaan yang semakin besar mengindikasikan bahwa perusahaan
memiliki finansial yang semakin baik. Perusahaan dengan ukuran lebih besar
dipandang lebih mampu menghadapi krisis dalam menjalankan usahanya.
Semakin besar ukuran perusahaan akan cenderung menggunakan modal asing
yang lebih besar. Hal ini membuat perusahaan besar mudah untuk memperoleh
hutang. Hal ini didukung oleh penelitian Nurmadi (2013), Santhi et al (2015),
Setiawan et al (2016), Primantara dan Dewi (2016), Meilastri (2018).

H-: Ukuran perusahaan berpengaruh positif terhadap struktur modal

12
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METODE PENELITIAN

Jenis penelitian ini adalah penelitian kausal komparatif (caual-comparative
research). Penelitian kausal komparatif merupakan penelitian dengan tipe ex post
facto, yaitu tipe penelitian terhadap data yang dikumpulkan setelah terjadinya
suatu fakta atau perisiwa (Indriantoro dan Supomo, 1999). Penelitian
diidentifikasi melalui variabel yang dipengaruhi (variabel dependen) dan variabel
yang mempengaruhi (variabel independen). Jenis data yang dikumpulkan adalah
data laporan keuangan perusahaan properti dan real estate pada periode 2014-
2017 yang diperoleh melalui web.idx.id.

Struktur modal adalah perbandingan antara modal sendiri dengan utang jangka
panjang. Struktur modal diproksikan dengan Debt to total assets ratio (DAR)

(Santi dan Sujarni, 2015).

Debt _  Total Liabilitas
Ratio Total Aset

x100%

Struktur aktiva menggambarkan besarnya aktiva yang dapat dijadikan sebagai
jaminan saat perusahaan melakukan pinjaman kepada pihak kreditur. Struktur
aktiva diukur berdasarkan pada rasio fixed asset perusahaan dalam melunasi utang
dikarenakan fixed asset memberikan gambaran mengenai jaminan kemampuan

terhadap total aset (Nugraheni, 2016).

FAR = Fixed Asset < 100%
- Total Asset ’

13
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Profitabilitas adalah tingkat keuntungan bersih yang mampu dihasilkan
perusahaan dalam periode tertentu. Dalam penelitian ini profitabilitas diukur

dengan menggunakan Net Profit Margin (Adityas, 2011).

Net Profit
Net Sales

NPM =

Analisis likuiditas menurut Wild et al (2005) vyaitu untuk mengevaluasi
pemenuhan kewajiban jangka pendek perusahaan. Dalam penelitian ini untuk
menilai likuiditas perusahaan dengan rasio lancar vyaitu rasio Yyang

membandingkan antara aktiva lancar dengan kewajiban lancar (Supriyatin, 2011).

CR = Aset Lancar 1009
) Liabilitas Lancar ’

Pertumbuhan penjualan (sales growth) menggambarkan perubahan penjualan
yang dapat dihitung dengan membandingkan selisih antara total penjualan tahun;
(sekarang) dan total penjualan.; (sebelumnya) dengan total penjualan tahun;;

(sebelumnya) (Meilastri, 2018).

Total Penjualan; - Total Penjualan;
Total Penjualan.;

SG=

Risiko bisnis adalah ketidakpastian yang dihadapi perusahaan dalam menjalankan
kegiatan bisnisnya. Salah satu variabel yang dianggap mempengaruhi struktur
modal adalah degree of operating leverage (DOL). Degree of operating leverage

(DOL) yaitu kepekaan EBIT terhadap perubahan penjualan (Nugraheni, 2016).

Perubahan EBIT
Perubahan Penjualan

DOL =

14
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Rasio pajak perusahaan diukur sebagai jumlah pajak yang diukur sebagai jumlah
pajak yang dibayar oleh perusahaan dibagi dengan laba sebelum pajak (Santi dan

Sujarni, 2015).

Rasio _ Beban Pajak
Pajak EBT

x100%

Ukuran perusahaan (SIZE) merupakan ukuran atau besarnya aset yang dimiliki
perusahaan.Ukuran perusahaan dalam penelitian ini diporsikan dengan logaritma

(log) dari total aktiva (Meilastri, 2018).

SIZE=  Log (Total Aktiva)

Pengujian ini bertujuan untuk menguji apakah variabel independen antara lain
struktur aktiva, profitabilitas, likuiditas, tingkat pertumbuhan penjualan, risiko
bisnis, rasio pajak, dan ukuran perusahaan berpengaruh terhadap struktur modal.
Pengujian hipotesis dalam penelitian ini menggunakan multiple regression
(regresi linier berganda). Analisis regresi berganda digunakan untuk menguji
pengaruh dua atau lebih variabel independen terhadap variabel dependen
(Indriantoro dan Supomo, 1999). Pada penelitian ini, data diolah menggunakan
software komputer yaitu SPSS (Statistical Package for Social Science).

Metode analisis data merupakan suatu cara yang digunakan untuk mengelola
suatu data penelitian. Metode analisis dalam penelitian ini dimulai dari statistic
deskriptif, uji asumsi klasik, pengujian hipotesis.

Statistik deskriptif merupakan kegiatan mengumpulkan, mengolah, dan kemudian

menyajikan data observasi agar pihak dapat dengan mudah memperoleh gambaran
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mengenai sifat (karakteristik) obyek dari data tersebut (Algifari, 2016). Uji
statistik deskriptif digunakan untuk mengetahui karakteristik sampel yang
digunakan dan menggambarkan variabel-variabel dalam penelitian.
Uji asumsi klasik adalah persyaratan stetistik yang harus dipenuhi pada analisis
regresi berganda yang digunakan di dalam sebuah model regresi linier Ordinary
Least Square (OLS) untuk menilai apakah model tersebut sudah valid sebagai alat
penduga. Mengingat data penilitian yang digunakan adalah data sekunder, untuk
mengetahui apakah model regresi benar—benar menunjukkan hubungan yang
signifikan dan representatif, maka model tersebut harus memenuhi asumsi klasik
yang digunakan yaitu: uji normalitas, multikolinearitas, heteroskedastisitas dan
autokorelasi.
1. Uji Normalitas
Uji normalitas bertujuan untuk menguji apakah dalam model regresi, variabel
pengganggu atau residual memiliki distribusi normal (Ghozali, 2018). Model
regresi yang baik adalah distribusi data normal atau mendekatai normal
(Santoso, 2000). Dalam penelitian ini uji normalitas secara statistik
menggunakan alat analisis One Sample Kolomogorov-Smirnov. Nilai sig atau
signifikansi atau nilai probabilitas > 0,05, maka dapat dikatakan distribusi
adalah normal.
2. Uji Multikolonieritas
Menurut Ghozali (2018) uji multikolonieritas bertujuan untuk menguji
apakah model regresi ditemukan adanya korelasi antar variabel bebas

(independen). Regresi yang baik seharusnya tidak terjadi korelasi yang tinggi
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diantara variabel independen. Untuk mendeteksi ada atau tidaknya
multikolonieritas di dalam model regresi dapat dilihat dari nilai tolerance dan
lawannya VIF (Variance Inflaction Factor) di dalam model regresi nilai cutt
off yang umum dipakai untuk menunjukkan adanya multikolonieritas adalah
nilai tolerance < 0,10 atau sama dengan nilai VIF > 10.
3. Uji Heteroskedastisitas
Uji heteroskedastisitas bertujuan untuk menguji apakah dalam model regresi
terjadi ketidaksamaan variance dari residual satu pengamatan ke pengamatan
yang lain. Model regrasi yang baik adalah yang homoskedastisitas atau tidak
terjadi heterokedastisitas (Ghozali, 2018). Cara menguji ada tidaknya
heteroskedastisitas, yaitu dengan menggunakan analisis grafik. Pengujian
scatter plot, model regresi yang tidak terjadi heterokedastisitas harus
memenuhi syarat sebagai berikut, jika tidak ada pola yang jelas serta titik-titik
menyebar diatas dan dibawah angka 0 pada sumbu Y, maka tidak terjadi
heterokedastisitas.
4. Uji Autokorelasi

Uji autokorelasi merupakan pengujian asumsi dalam regresi dimana variabel
dependen tidak berkorelasi dengan dirinya sendiri. Jika terjadi korelasi, maka
dinamakan ada problem autokorelasi. Autokorelasi muncul karena observasi
yang berurutan sepanjang waktu berkaitan satu sama lainnya. Hal ini sering
ditemukan pada data runtut waktu (time series) karena “gangguan” pada
seseorang individu/kelompok cenderung mempengaruhi “gangguan” pada

individu/kelompok yang sama pada periode berikutnya. Model regresi yang

17

repository.stieykpn.ac.id



PLAGIASI MERUPAKAN TINDAKAN TIDAK TERPUIJI

baik adalah yang bebas dari autokorelasi. Cara yang digunakan untuk
mendeteksi ada atau tidaknya autokorelasi adalah dengan uji Durbin Watson
(DW). Uji ini dihitung berdasarkan jumlah selisih kuadrat nilai-nilai taksiran
faktor-faktor gangguan yang berurutan. Pengambilan keputusan ada tidaknya

autokorelasi menurut Ghozali (2018) adalah:

Tabel Keputusan Ada Tidaknya Autokorelasi

Hipotesis nol Keputusan Jika

Tidak ada autokorelasi positif Tolak 0<d<dl
Tidak ada autokorelasi positif No desicision di<d<du
Tidak ada korelasi negatif Tolak 4-dl<d<4
Tidak ada korelasi negatif No desicision 4-du<d<4-d|
Tidak ada autokorelasi positif atau _ _

) Tidak ditolak du<d<4-du
negatif

Tujuan pengujian hipotesis adalah untuk menentukan apakah jawaban teoritis
yang terkandung dalam pernyataan hipotesis didukung oleh fakta yang
dikumpulkan dan dianalisis dalam proses pengujian data (Indriantoro dan
Supomo, 1999). Berdasarkan hasil pengujian hipotesis, peneliti membahas
keputusan menerima atau menolak hipotesis. Untuk memperkuat fakta tersebut
maka digunakan beberapa uji antara lain uji R?, uji t, dan uji F.
1. Koefisien Determinasi (R?)
Koefisien determinasi digunakan untuk mengukur seberapa jauh kemampuan
variabel independen dalam menerangkan variasi variabel dependen. Nilai
koefisien determinasi adalah antara nol sampai satu (0 < R? < 1) koefisien

determinasi ini digunakan untuk mengetahui seberapa besar variabel bebas
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mempengaruhi variable tidak bebas. Apabila R? mendekati 1 berarti variabel
bebas semakin berpengaruh terhadap variabel tidak bebas.
2. Uji F (Uji Simultan)

Pengujian ini dilakukan untuk mengetahui apakah semua variabel bebas secara

bersama-sama (simultan) berpengaruh terhadap variabel dependen. Cara untuk

menguji hipotesis ini digunakan statistik F dengan kriteria pengambilan
keputusan signifikansi pengaruh dilihat dari P-Value pada tingkat signifikansi

(o) = 0.05, apabila P-Value < 0.05 maka variabel independen berpengaruh

signifikan terhadap variabel dependen.

3. Uji t (Uji Signifikansi Parameter Individual)

Uji t pada dasarnya dilakukan untuk menguji signifikansi pengaruh variabel-

variabel independen secara individual terhadap variabel dependen. Tingkat

signufikansi dalam penelitian ini adalah 5%, artinya risiko kesalahan

mengambil keputusan adalah 5%.

e Jika probabilitas (sig t) > o (0.05) maka Ho diterima, artinya tidak ada
pengaruh yang signifikan secara parsial dari variabel independen terhadap
variabel dependen.

e Jika probabilitas (sig t) < a (0.05) maka Ho ditolak, artinya ada pengaruh
yang signifikan secara parsial dari variabel independen terhadap variabel
dependen.

HASIL ANALISIS DAN PEMBAHASAN
Objek dalam penelitian ini adalah seluruh perusahaan properti dan real estate

yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) selama tahun 2014 hingga tahun
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2017. Perusahaan yang diperoleh adalah 50 entitas dengan 4 tahun pengamatan,
sehingga terdapat 200 data. Penentuan sampel menggunakan metode purposive

sampling dengan kriteria dalam pengambilan sampel penelitian adalah sebagai

berikut:
Tabel Prsedur Penarikan Sampel
No. Kriteria Tidak Jumlah
Memenuhi
Kriteria
1. | Perusahaan properti dan real estate terdaftar
) 73
di BEI
2. | Perusahaan tidak pernah delisting dan yang 9
memiliki data tidak lengkap
3. | Perusahaan baru terdaftar setelah 2014 dalam 14
Bursa Efek Indobesia
4. | Jumlah perusahaan yang tidak memenuhi 23
kriteria
Jumlah sampel perusahaan 50
Jumlah sampel selama 4 tahun pada periode 200
2013-2017
Analisis Data
Tabel Statistik Deskriptif
Descriptive Statistics
N Range Min Max Mean Std. Deviation
Statistic Statistic Statistic Statistic Statistic Std. Error Statistic
Struktur Modal 200 .84 .00 .84 4104 .01368 119353
Struktur Aktiva 200 .90 .05 .95 .5403 .01756 .24833
Profitabilitas 200 17.33 -2.23 15.09 .2531 .07877 1.11400
Likuiditas 200 30.89 17 31.06 2.8345 27251 3.85391
Tingkat 200 9.34 -.91 8.43 .1881 .06756 95541
Pertumbuhan
Risiko Bisnis 200 36.95 -28.26 8.69 .3464 .16992 2.40307
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Rasio 200 53.10 -43.98 9.1 -.2575 3.21296
UUUUUU 200 .40 9.59 13.99 12.6380 .04691 .66336
usahaan
N (listwise) 200
21
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Tabel Uji Normaliatas

One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test

Unstandardized
Residual

N 200
Normal Parameters™” Mean .0000000
Std. Deviation 12900894

Most Extreme Differences Absolute .038
Positive .035

Negative -.038

Test Statistic .038
Asymp. Sig. (2-tailed) .200%¢

a. Test distribution is Normal.
b. Calculated from data.
c. Lilliefors Significance Correction.

d. This is a lower bound of the true significance.

Hasil pengujian normalitas menunjukkan bahwa nilai Asymp. Sig. (2-tailed) atau
tingkat probabilitas signifikansi adalah 0,200. Nilai p tersebut lebih besar daripada
0,05 atau dengan kata lain data residual terdistribusi secara normal. Oleh karena
itu, model regresi yang digunakan telah memenuhi asumsi normalitas.

Uji Multikolonieritas

Tabel Uji Multikolonieritas

Coefficients?

Unstandardized Standardized Collinearity
Coefficients Coefficients Statistics
Model B Std. Error Beta T Sig. | Tolerance | VIF
22
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1 (Constant) -.674 .190 -3.557 | .000

Struktur Aktiva -.314 .040 -.404 -7.833| .000 872 | 1.147
Profitabilitas -.026 .008 -150| -3.080| .002 .970| 1.030
Likuiditas -.027 .003 -.541| -10.045| .000 799 | 1.251
Tingkat -.013 .010 -062| -1.285| .200 .981| 1.019
Pertumbuhan

Risiko Bisnis .000 .004 .005 .094 | 925 .983| 1.018
Rasio Pajak -.005 .003 -078| -1556| .121 .915| 1.093
Ukuran .106 .015 .363 7.265| .000 .926| 1.080
Perusahaan

a. Dependent Variable: Struktur Modal

Hasil pengujian multikolonieritas menunjukkan bahwa semua variabel independen
dalam penelitian memiliki nilai tolerance lebih besar dari 0,10 dan VIF dibawah
10. Jadi dapat disimpulkan bahwa tidak ada multikolonieritas antar variabel
independen dalam model regresi.

Tabel Uji Heterokedastisitas

Coefficients?

Unstandardized Standardized
Coefficients Coefficients

Model B Std. Error Beta T Sig.

1 (Constant) .033 116 .285 776
Struktur Aktiva .010 .025 .030 .388 .698
Profitabilitas .003 .005 .044 .617 .538
Likuiditas .003 .002 129 1.630 .105
Tingkat Pertumbuhan -.007 .006 -.078 -1.088 .278
Risiko Bisnis .002 .002 .062 .860 391
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Rasio Pajak .003 .002 .104 1.395 .165

Ukuran Perusahaan .004 .009 .036 484 .629

a. Dependent Variable: RES2

Hasil pengujian menunjukkan bahwa variabel independen dalam penelitian ini

memiliki nilai Sig. lebih besar daripada 0,05. Oleh karena itu di dalam model

regresi yang akan digunakan tidak terjadi heterokedastisitas.

Tabel Uji Autokorelasi

Model Summary”®

Adjusted R Std. Error of the
Model R R Square Square Estimate Durbin-Watson
i 745 .556 539 13134 2.117

a. Predictors: (Constant), Ukuran Perusahaan, Risiko Bisnis, Tingkat Pertumbuhan,

Profitabilitas, Rasio Pajak, Struktur Aktiva, Likuiditas

b. Dependent Variable: Struktur Modal

Hasil pengujian autokorelasi menunjukkan bahwa nilai DW (Durbin-Watson)

sebesar 2,117, dengan jumlah sampel sebanyak 200 dan o=5%. Pada tabel DW

maka diperoleh nilai du (batas atas) sebesar 1,841 dan nilai dl (batas bawah)

sebesar 1,697. Nilai DW 2,117 lebih besar dari du 1,841 dan lebih kecil dari 4-

1,841 (1,841<2,117<4-1,841). Oleh karena itu di dalam model regresi yang akan

digunakan tidak terjadi autokorelasi positif atau negatif.

Tabel Koefisien Determinasi

Model Summary®

Adjusted R Std. Error of the
Model R R Square Square Estimate
1 .745% .556 .539 13134

repository.stieykpn.ac.id
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a. Predictors: (Constant), Ukuran Perusahaan, Risiko Bisnis, Tingkat

Pertumbuhan, Profitabilitas, Rasio Pajak, Struktur Aktiva, Likuiditas

b. Dependent Variable: Struktur Modal

Nilai Adjusted R® yang tercantum dalam tabel adalah 0,539. Hal tersebut
menunjukkan bahwa model regresi yang digunakan dapat menjelaskan besarnya
pengaruh struktur aktiva, profitabilitas, likuiditas, tangkat pertumbuhan, risiko
bisnis, rasio pajak, ukuran perusahaan secara simultan terhadap struktur modal

adalah 53,9%, sedangkan 46,1% sisanya dijelaskan oleh faktor-faktor lain yang

tidak berada dalam model regresi.

Tabel Uji F
ANOVA?
Model Sum of Squares Df Mean Square F Sig.
1 Regression 4.141 7 .592 34.295 .000"
Residual 3.312 192 .017
Total 7.453 199

a. Dependent Variable: Struktur Modal

b. Predictors: (Constant), Ukuran Perusahaan, Risiko Bisnis, Tingkat Pertumbuhan, Profitabilitas,

Rasio Pajak, Struktur Aktiva, Likuiditas
Hasil pengujian menunjukkan besarnya nilai Sig. 0,000. Tingkat signifikansi

tersebut lebih kecil dari nilai signifikansi 0,05, maka dapat disimpulkan bahwa
variabel independen pada penelitian ini secara bersama-sama (simultan)

berpengaruh terhadap variabel dependen.

Tabel Uji t
Coefficients?®
Unstandardized Standardized
Model Coefficients Coefficients T Sig.
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B Std. Error Beta
1 (Constant) -.674 .190 -3.557 .000
Struktur Aktiva -.314 .040 -.404 -7.833 .000
Profitabilitas -.026 .008 -.150 -3.080 .002
Likuiditas -.027 .003 -.541 -10.045 .000
Tingkat Pertumbuhan -.013 .010 -.062 -1.285 .200
Risiko Bisnis .000 .004 .005 .094 .925
Rasio Pajak -.005 .003 -.078 -1.556 121
Ukuran Perusahaan .106 .015 .363 7.265 .000

a. Dependent Variable: Struktur Modal

1. Variabel struktur aktiva memiliki nilai signifikansi sebesar 0,000. Tingkat
signifikansi kurang dari 0,05 hal tersebut menunjukkan bahwa struktur aktiva
berpengaruh signifikan terhadap struktur modal.

2. Variabel profitabilitas memiliki nilai signifikansi sebesar 0,002. Tingkat
signifikansi kurang dari 0,05 hal tersebut menunjukkan bahwa profitabilitas
berpengaruh signifikan terhadap struktur modal.

3. Variabel likuiditas memiliki nilai signifikansi sebesar 0,000. Tingkat
signifikansi kurang dari 0,05 hal tersebut menunjukkan bahwa likuiditas
berpengaruh signifikan terhadap struktur modal.

4. Variabel tingkat pertumbuhan penjualan memiliki nilai signifikansi sebesar
0,200. Tingkat signifikansi lebih dari 0,05 hal tersebut menunjukkan bahwa
tingkat pertumbuhan penjualan tidak berpengaruh signifikan terhadap struktur

modal.
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5.

Variabel risiko bisnis memiliki nilai signifikansi sebesar 0,925. Tingkat
signifikansi lebih dari 0,05 hal tersebut menunjukkan bahwa risiko bisnis
tidak berpengaruh signifikan terhadap struktur modal.

Variabel rasio pajak memiliki nilai signifikansi sebesar 0,121. Tingkat
signifikansi lebih dari 0,05 hal tersebut menunjukkan bahwa rasio pajak tidak
berpengaruh signifikan terhadap struktur modal.

Variabel ukuran perusahaan memiliki nilai signifikansi sebesar 0,000. Tingkat
signifikansi kurang dari 0,05 hal tersebut menunjukkan bahwa ukuran

perusahaan berpengaruh signifikan terhadap struktur modal.

Kesimpulan

Berdasarkan hasil analisis data dan pembahasan yang telah dikemukakan maka

dapat diambil kesimpulan sebagai berikut:

1.

2.

6.

7.

Struktur aktiva berpengaruh negatif terhadap struktur modal.

Profitabilitas berpengaruh negatif terhadap struktur modal.

Likuiditas berpengaruh negatif terhadap struktur modal.

Tingkat pertumbuhan penjualan tidak berpengaruh terhadap struktur modal.
Risiko bisnis tidak berpengaruh terhadap struktur modal.

Rasio pajak tidak berpengaruh terhadap struktur modal.

Ukuran perusahaan berpengaruh positif terhadap struktur modal.

Keterbatasan Penelitian

Penelitian ini memiliki keterbatasan yang dapat dijadikan pertimbangan bagi

peneliti berikutnya agar diperoleh hasil yang lebih baik. Beberapa keterbatasannya

sebagai berikut:
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1. Penelitian ini hanya dilakukan pada perusahaan properti dan real estate
dengan penelitian selama 4 tahun yaitu tahun 2014 hingga tahun 2017.

2. Penelitian hanya dilakukan menggunakan 7 variabel independen.

3. Perusahaan baru yang terdaftar dalam Bursa Efek Indonesia setelah 2014 tidak
dicantumkan.

Saran

Berdasarkan kesimpulan yang telah diuraikan di aras, dapat diberikan beberapa

saran:

1. Penelitian selanjutnya diharapkan menggunakan variabel-variabel yang lain,
seperti operating leverage, pertumbuhan aktiva, pengendalian, sikap
manajemen, kondisi pasar, kondisi internal perusahaan, fleksibilitas keuangan,
dan lain-lain.

2. Penelitian selanjutnya diharapkan mencantumkan setiap sampel penelitian
walaupun baru terdaftar di bursa efek selama 1 tahun agar hasil penelitian
semakin akurat.

3. Penelitian selanjutnya diharapkan untuk menambah tipe perusahaan lain
seperti manufaktur, jasa keuangan, jasa perhotelan, pertambangan, dan lain-

lain sehingga memberikan hasil yang lebih komprehensif.
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