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ABSTRACT

Capital structure is a balance between the use of their own capital with the use of
debt, which means how much equity and how much debt to be used, so it can ben made into
consideration in taking the capital structure policy. Given the many factors that affect the
capital structure of the firm, this study will analyze the influence of profitability, price
earnings ratio, asset structure, operating leverage and sales growth on corporate capital
structure in real estate and property. The purpose of this study is to investigate and analyze
the effect of profitability, price earnings ratio, asset structure, operating leverage, and sales
growth on the capital structure of real estate and property companies listed on the Indonesia
Stock Exchange (IDX) the period of 2008 to 2011 .

The samples used in this study as many as 20 real estate companies and property
where the method used is purposive sampling is a sampling method that takes an object with
certain criteria. Number of samples in accordance with the criteria specified by 20 real
estate companies and property on the Indonesia Stock Exchange (IDX) using pooled data is
that the study sample (n) is obtained as much as 80 observations. Data analysis using
regression test analysis tools are preceded by the classical assumption that consist of a
normality test, multicollinearity, autocorrelation and heteroscedasticity test trials.
Hypothesis testing is done by using the F test and t test.

Results of data analysis or regression results indicate that simultaneous profitability,
price earnings ratio, asset structure, operating leverage, and sales growth, affect the capital
structure. While partially variables that affect the capital structure is profitability, asset
structure, operating leverage, and sales growth partially variable price earning ratio does
not affect the capital structure. The coefficient of determination (adjusted R square) is equal
to 0.521. This means that 52.1 percent of the capital structure of the dependent variable can
be explained by the five independent variables are profitability, price earnings ratio, asset
structure, operating leverage, and sales growth while the remaining 47.9 percent of the
capital structure described by variable or other causes outside the model.

Keywords: Capital Structure, Profitability, Price Earning Ratio, Asset Structure, Operating
Leverage, Sales Growth.
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ABSTRAKSI

Struktur modal merupakan perimbangan antara penggunaan modal sendiri dengan
penggunaan hutang, yang berarti berapa besar modal sendiri dan berapa besar hutang yang
akan digunakan, sehingga dapat dijadikan bahan pertimbangan dalam mengambil kebijakan
struktur modal. Mengingat banyaknya faktor yang berpengaruh terhadap struktur modal
perusahaan maka penelitian ini akan menganalisis pengaruh profitabilitas, price earning
ratio, struktur aktiva, operating leverage, dan pertumbuhan penjualan terhadap struktur
modal pada perusahaan real estate dan property. Tujuan penelitian ini adalah untuk
mengetahui dan menganalisis pengaruh antara profitabilitas, price earning ratio, struktur
aktiva, operating leverage, dan pertumbuhan penjualan terhadap struktur modal perusahaan
real estate dan property yang terdaftar pada Bursa Efek Indonesia (BEI) periode tahun 2008
sampai dengan 2011.

Sampel penelitian yang digunakan sebanyak 20 perusahaan real estate dan property
dimana metode yang digunakan adalah purposive sampling yaitu suatu metode pengambilan
sampel yang mengambil obyek dengan kriteria tertentu. Banyaknya sampel yang sesuai
dengan kriteria-kriteria yang telah ditentukan sebanyak 20 perusahaan real estate dan
property di Bursa Efek Indonesia (BEI) dengan menggunakan metode pooled data sehingga
sampel penelitian (n) diperoleh sebanyak 80 data observasi. Analisis data menggunakan alat
analisis uji regresi berganda yang didahului dengan uji asumsi klasik yang terdiri dari uji
normalitas, uji multikolinearitas, uji autokorelasi dan uji heteroskedastisitas. Pengujian
hipotesa dilakukan dengan menggunakan uji F dan uji t.

Hasil analisis data atau hasil regresi menunjukkan bahwa secara simultan
profitabilitas, price earning ratio, struktur aktiva, operating leverage, dan pertumbuhan
penjualan mempengaruhi struktur modal. Sedangkan secara parsial variabel yang
berpengaruh terhadap struktur modal adalah profitabilitas, struktur aktiva, operating leverage
dan pertumbuhan penjualan sedangkan variabel price earning ratio secara parsial tidak
mempengaruhi struktur modal. Besarnya koefisien determinasi (adjusted R square) adalah
sebesar 0,521. Hal ini berarti bahwa 52,1 persen variabel dependen yaitu struktur modal dapat
dijelaskan oleh lima variabel independen yaitu profitabilitas, price earning ratio, struktur
aktiva, operating leverage, dan pertumbuhan penjualan, sedangkan sisanya sebesar 47,9
persen struktur modal dijelaskan oleh variabel atau sebab-sebab lain diluar model.

Kata Kunci : Struktur Modal, Profitabilitas, Price Earning Ratio, Struktur Aktiva, Operating
Leverage, Pertumbuhan Penjualan.
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BAB |

PENDAHULUAN

1.1Latar Belakang

Saat ini dunia bisnis sedang mengalami era glamldan teknologi yang
mengakibatkan persaingan semakin ketat, sehinggasgiegan khususnya
perusahaaneal estate dan propertgtituntut untuk meningkatkan keunggulan
produk yang dimiliki perusahaan yang dapat menitigika daya saing
perusahaan. Perusahaan sebagai suatu entitas yzogetasi dengan
menerapkan prinsip-prinsip ekonomi, umumnya tidakyla berorientasi pada
pencapaian laba tetapi juga berusaha meningkatkan perusahaan dan
kemakmuran pemiliknya, sehingga perusahaan di tuatiiuk memiliki
rencana strategis dan taktis yang disusun dalamkaapencapaian tujuan
yang telah ditetapkan. Salah satu aspek pentirgrdatenjalankan rencana
perusahaan adalah rencana pembelanjaan dan investas

Rencana pembelanjaan dan investasi merupakan k@puytang penting
bagi manajer keuangan karena berkaitan denganitaktipencarian dana.
Salah satu cara pencarian dana atau modal bagsigheran adalah melalui
pasar modal karena di pasar modal memungkinkan fpagisahaan untuk
menerbitkan sekuritas atau surat berharga. Akapit&eputusan perusahaan

dalam menggunakan sumber dananya menghasilkan Kayapg berbeda



bagi masing-masing perusahaan. Manajemen keuangans hmampu

melakukan keseimbangan terhadap struktur modahgghikeperluan jangka
pendek maupun jangka panjang dapat terpenuhi dgaydi dengan baik dari
sumber-sumber pendanaan internal maupun eksteneghaan.

Suatu keputusan yang diambil manajer dalam suanb@@njaan harus
dipertimbangkan secara teliti sifat dan biaya dannber dana yang akan
dipilih karena masing-masing sumber dana tersebemitiki konsekuensi
finansial yang berbeda. Sumber dana perusahaamhaskainua perkiraan yang
terdapat pada sisi pasiva neraca, mulai dari uiaggng hingga laba ditahan.
Kesemuanya itu lebih dikenal sebagai struktur kgaar{Riyanto, 2001).

Salah satu keputusan yang penting yang dihadabpirobnajer keuangan
dalam kaitannya dengan kelangsungan hidup perusah@aah keputusan
pendanaan atau keputusan struktur modal, yaitw skegputusan keuangan
yang berkaitan dengan perbandingan antara hutargadenodal sendiri yang
harus digunakan perusahaan. Manajer harus mampghmgrun dana baik
yang bersumber dari dalam perusahaan maupun luarsgh@an secara
efisien, dalam arti keputusan pendanaan tersebuupalean keputusan
pendanaan yang mampu meminimalkan biaya modal fangs ditanggung
oleh perusahaan dalam artian harus mampu menguresigp-risiko dari
pendanaan perusahaan (Riyanto, 2001).

Penentuan proporsi hutang dan modal dalam penggoyaasebagai
sumber dana perusahaan berkaitan erat dengam istila&ktur modal. Dalam

usaha peningkatan nilai perusahaan, hal yang tiusék dipisahkan adalah



bagaimana penentuan struktur modal yang dilakukah manajemen dan
para pemegang saham perusahaan. Struktur modahap@timbangan atau
perbandingan antara hutang jangka panjang dan nsedaliri (Weston dan

Copeland,2002). Sedangkan pengertian struktur modadurut Van Horne

dan Wachowicz (2005) adalah bauran (proporsi) pegeta permanen jangka
panjang perusahaan yang ditunjukkan oleh hutangtasksaham preferen dan
saham biasa. Begitupula pengertian struktur modadumut Riyanto (2001)

adalah perimbangan atau perbandingan antar jumitdndy jangka panjang
dengan modal sendiri.

Struktur modal dapat diukur dari rasio perbandingatara total utang
terhadap modal sendiri yang biasa diseateltt to equity ratiqgDER). DER
dapat menunjukkan tingkat risiko suatu perusah&aemakin tinggi rasio
DER, akan semakin tinggi pula risiko yang akanatfirjdalam perusahaan
karena pendanaan perusahaan dari unsur utang bebdr daripada modal
sendirinya. Mengingat DER dalam perhitungannya adaltang dibagi
dengan modal sendiri, artinya jika utang perusahehin tinggi dari modal
sendirinya berarti rasio DER lebih dari satu atanggunaan utang lebih besar
dalam mendanai aktivitas perusahaan (Houston,2001).

Perusahaameal estate dan propertynenurut Pemendagri No. 3 Tahun
1987 adalah perusahaan yang menyediakan berbagaiukan masyarakat
dalam pembangunan perumahan dan pemukiman yarapé&risilitas sosial,
fasilitas umum dan prasarana lingkungan yang digarl oleh masyarakat

penghuni lingkungan pemukiman dan sekitar. Perasaheal estate dan



property sering mengalami inkonsistensi dalam kegiatannkestasi dimana
pada masa krisis perusahaaal estate dan propertgnengalami penurunan
yang sangat tajam sehingga perusalraahestate dan propertigjarus secara
cermat mengalokasikan dananya untuk kepentingagekr@usaha). Rasio
struktur pendanaan perusahaan sering diukur dgregdandingan antara total
hutang dengan total modal sendieiq(ity). Rasio ini biasa disebut dengan
DER (Debt to Equity Ratip DER suatu perusahaan dapat dipengaruhi oleh
beberapa faktor, demikian pula pada perusalheahestate dan propertgi
Indonesia. Oleh karena itu faktor-faktor yang mengaeuhi DER pada
perusahaanreal estate dan propertyyang terkait pada perkembangan
pembangunameal estate dan propertgelama periode penelitian 2008-2011
perlu dikaji dan diteliti lebih dalam.

Ada banyak faktor yang mempengaruhi perusahaarmdal@netapkan
kebijakan struktur modal. Menurut Wetson dan Brigh@000) variabel yang
mempengaruhi struktur modal adalah : 1) stabilpagsjualan; 2) struktur
aktiva; 3) leverage operasi; 4) tingkat pertumbulgrprofitabilitas; 6) pajak;
7) pengendalian; 8) sikap manajemen; 9) sikap parpbgaman; 10) kondisi
pasar; 11) kondisi internal perusahaan; 12) flekisib keuangan. Sedangkan
Riyanto (2001) berpendapat bahwa yang mempengsimuikiiur modal adalah
: 1) tingkat bunga; 2) stabilitas dari earning;s8sunan dari aktiva; 4) kadar
risiko dari aktiva; 5) besarnya jumlah modal yangutuhkan; 6) keadaan

pasar modal; 7) sifat manajemen; 8) besarnya geatisahaan.



Dalam penelitian ini tidak akan dibahas seluruhtdekaktor yang

mempengaruhi struktur modal, akan tetapi hanyarbebedari faktor-faktor

yang mempengaruhi struktur modal hal ini disebabkaiuk mengukur dan

menganalisis rentangnya terlalu besar serta sedaagan teori yang

digunakan dalam penelitian ini, yaitu, profital@st (ROA), price earning

ratio (PER) struktur aktiva (FAR), operating

leverage (DOL.) dan

pertumbuhan penjualarBéles Growth) Berikut ini disajikan data rata-rata

Struktur Modal (DER) perusahaaeal estate dan propertyang terdaftar di

Bursa Efek Indonesia (BEI) tahun 2008-2011.

Tabel 1.1

Rata-rata DER, ROA, PER, FAR, DOL, danSales Growth pada

PerusahaanReal Estate dan Property yang Tercatat di Bursa Efek

Indonesia (BEI) Periode Tahun 2008-2011

Tahun/ 2008 2009 2010 2011
Variabel

DER (X) 1,34 1,33 1,07 1,05
ROA (%) 5,23 5,62 6,00 5,04
PER (X) 9,55 38,32 20,87 20,68
FAR (%) 15,82 17,45 17,97 17,86
DOL (%) 10,02 8,57 7,33 6,70
Sales Growt(?b) | 29,66 10,85 42,94 -10,28

Sumber : Indonesian Capital Market Directory (ICMD)

Dari tabel 1.1 dapat dilihat bahwa terdapat inkstesisi data pada struktur

modal terhadagproxy debt to equity ratialimana perusahaan reastate dan

property memiliki rata-rata struktur modal yang lebih dadtu, dimana pada




tahun 2008 menunjukkan 1,34; tahun 2009 menunjukk&3; tahun 2010
menunjukkan 1,07; tahun 2011 menunjukkan 1,05.ikamenunjukkan bahwa
perusahaaneal estate dan propertyasih banyak menggunakan hutang daripada
modal sendiri dalam mendanai kegiatan investaspa@a periode tahun 2008-

2011.

Tabel 1.1 memperlihatkan data nilai rata-rata daktor-faktor yang
mempengaruhi DERReturn On AssetROA) merupakan salah satu jenis rasio
profitabilitas yang mengukur kemampuan perusahadand menghasilkan laba
dari aktiva yang digunakan. Tingkat profitabilitgeng tinggi dapat menunjukkan
bahwa tingkat pengembalian pada investor juga tirgghingga memungkinkan
perusahaan dalam melakukan kegiatan perusahaaneymgmakan modal
internal daripada modal eksternal. ROA memiliki gemuh negatif terhadap DER,
jika terjadi peningkatan ROA, DER mengalami penarun(Weston dan
Copeland, 2002). Pada tabel 1.1 dapat dilihat bapada tahun 2008-2009
terjadi peningkatan terhadap ROA yang juga diikleéh DER . Berbeda dengan
tahun 2009-2010 dimana terjadi peningkatan terhachgiat ROA akan tetapi

DER mengalami penurunan.

Price Earning Ratio (PER) merupakan rasio antara harga saham
(penutupan) per lembar terhadap laba per lembaansdbarning per share).
Semakin tinggi PER, perusahaan akan dinilai investmakin baik oleh investor,
tetapi juga mempunyai tingkat risiko yang tinggilgpBrigham dan Houston,
2001). Menurut Riyanto (2001) PER memiliki penganpdgsitif terhadap DER.

Dapat dilihat pada tabel 1.1 bahwa pada tahun 2008 terjadi peningkatan



pada PER dimana pada tahun 2008 9,55 menjadi §&@2 tahun 2009. Seiring
dengan peningkatan PER, DER mengalami penurunamndinsemula DER
memiliki nilai 1,34 pada tahun 2008 menjadi 1,38@#ahun 2009. Tetapi pada
tahun 2010-2011 terjadi penurunan PER dimana sepada tahun 2010 20,87
menjadi 20,68 pada tahun 2011, hal ini juga diikiléh DER dimana nilai DER

pada tahun 2010 adalah 1,07 menjadi 1,05 pada &0i.ih

Struktur Aktiva atauFixed Asset RatigFAR) dan dikenal juga dengan
tangible assemerupakan rasio antara aktiva tetap perusahaajadeatal aktiva.
Perusahaan yang memiliki aktiva dalam jumlah bdagat menggunakan hutang
lebih besar karena memiliki aktiva yang cukup besdragai penjaminnya. FAR
memiliki pengaruh yang negatif terhadap DER, apaBiAR meningkat maka
DER akan menurun dan sebaliknya (Weston dan Cogpel002). Berdasarkan
tabel 1.1 diatas pada tahun 2008 rata-rata nildR B8lalah 15,82% mengalami
kenaikan menjadi 17,45%, pada tahun 2009. Seirmmgan kenaikan FAR, DER
mengalami penurunan semula nilai rata-rata DER & tahun 2008 menjadi
1,33 pada tahun 2010. Selanjutnya pada tahun Z&tad6rata nilai FAR adalah
17,97% turun menjadi 17,86%, pada tahun 2011, D&ER turun dimana nilai

rata-rata DER pada tahun 2010 1,07 menjadi 1,88 fhun 2011.

Operating leverag€DOL) merupakan cara untuk mengukur risiko usaha
dari suatu perusahaarODperating leveragemenyebabkan perubahan dalam
volume penjualan untuk memiliki pengaruh yang megka atas EBITOperating
leverageberpengaruh positif terhadap DER (Weston dan @opkel2002). Dapat

dilihat pada tabel 1.1 diatas pada tahun 2008-20808unjukkan bahwa operating



leverage mengalami penurunan yang cukup tajam dinsamula nilai rata-rata
operating leveraggada tahun 2008 adalah 10,02% turun menjadi 8,pé&

tahun 2009, hal ini juga di alami oleh DER yangagumengalami penurunan
dimana semula nilai rata-rata pada tahun 2008 aeldie84 menjadi 1,33 pada
tahun 2009. Begitu pula dengan tahun 2010-2011 rmhnmaengalami penurunan,
dimana semula nilai rata-rata operating leveragaaad7,33% turun menjadi
6,70% diikuti dengan DER yang mengalami penurun@nada nilai rata-rata

pada tahun 2010 sebesar 1,07 menjadi 1,05 pada 2814.

Pertumbuhan penjuala(bales growth)adalah perubahan (peningkatan
atau penurunan) total penjualan yang dimiliki oledrusahaan. Brigham dan
Houston (2001) berpendapat bahwa perusahaan demggat pertumbuhan
penjualan yang cepat harus lebih banyak menganmiglkala dana eksternal.
Semakin tinggi pertumbuhan perusahaan maka sentmsar kebutuhan dana
untuk pembiayaan ekspansi. Pertumbuhan penjualpemgaruh positif terhadap
DER (Weston dan Copeland, 2002). Dapat diketahdagabel 1.1 diatas bahwa
pada periode 2008-2009 pada pertumbuhan dapattdiddghwa terjadi penurunan
dimana semula nilai pertumbuhan 29,66% menjadi5E6,$ada tahun 2009.
Diikuti oleh DER yang semula nilai rata-ratanyaladh 34 menjadi 1,33. Akan
tetapi pada tahun 2010 terjadi peningkatan nila-rata pertumbuhan penjualan
menjadi 42,94% akan tetapi nilai rata-rata menunemjadi 1,07. Pertumbuhan
penjualan merupakan salah satu faktor yang dipbangkan perusahaan dalam
keputusan hutang. Biasanya, perusahaan dengarattipgkumbuhan yang lebih

tinggi cenderung memiliki hutang yang lebih tingdgtiyanto,2001)



Beberapa penelitian sebelumnya juga menunjukkail pasg berbeda
pada masing-masing variabel yang menyebabkan ada@sgarch gap.Oleh

karena itu dan dikemukakaesearch gapada penelitian ini adalah:

1. ROA dalam penelitian yang dilakukan oleh Tittmann dé&/essel
(1988), Prabansari dan Kusuma (2005), Hadianto §20BRamlall
(2009) menunjukkan bahwa profitabilitas (ROA) bergaruh
signifikan positif terhadap DER. Berbeda denganepgan yang
dilakukan oleh Barker dan Wurgler (2002), Yuha&i06), Kesuma
(2008), Winahyuningsih, Sumekar dan Prasetyo (20Ré&jnhard dan
Li (2010), Seftianne dan Handayani (2011), Sabir tialik (2012)
yang menyatakan bahwa profitabilitas berpengarghifgtan negatif
terhadap DER.

2. Price Earning Ratio(PER) dalam penelitian yang dilakukan oleh
Fitrijanti dan Jogiyanto (2002) berpengaruh pos@dn signifikan
terhadap DER. Berbeda dengan penelitian yang ditakoleh Suranta
dan Mediastuty (2003) dimana PER berpengaruh redati tidak
signifikan terhadap DER.

3. Struktur Aktiva dalam penelitian yang dilakukantokesuma (2008),
Winahyuningsih, Sumekar dan Prasetyo (2011), Seftia dan
Handayani (2011) menunjukkan berpengaruh negatif signifikan
terhadap DER. Sedangkan penelitian yang dilakukaim Bittman dan
Wessels (1988), Barker dan Wurgler (2002), Yuhag#D06),

Hadianto (2008), Ramlall (2009), Sabir dan Malik 012)
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menunjukkan bahwa FAR berpengaruh positif dan Skgm terhadap
DER.

. Operating Leverage dalam penelitian yang dilakukan oleh
Winahyuningsih, Sumekar, dan Prasetyo (2011) mehkkap bahwa
berpengaruh positif dan signifikan terhadap DER.daBgkan
penelitian yang dilakukan oleh Suranta dan Medigst(2003)
menunjukkan bahwaperating Leverageberpengaruh negatif dan
tidak signifikan terhadap DER.

. Pertumbuhan PenjualarfSales Growth) dalam penelitian yang
dilakukan oleh Fitrijanti dan Jogiyanto (2002), Paasari dan Kusuma
(2005), Winahyuningsih, Sumekar dan Prasetyo (208&ftianne dan
Handayani (2011) menyatakan bah@&awth berpengaruh positif dan
signifikan terhadap DER. Berbeda dengan penelyemg dilakukan
oleh Tittman dan Wessels (1988), Ramlall (2009)inRard dan Li
(2010) yang menyataka@rowth berpengaruh negatif dan signifikan

terhadap DER.
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Berikut ini adalah Tabel 1.2 yang meringkasearch gagpenelitian:

Tabel 1.2 RingkasanResearsch Gap

No | Variabel Signifikan (+) Signifikan (-)
1. ROA Tittman dan Wessel (1988)Barker dan  Wurgle
Prabansari dan Kusuma(2002), Yuhasril (2006)
(2005), Hadianto (2008),Kesuma (2008), Reinhard
Ramlall (2009) dan Li (2010),
Winahyuningsih, Sumekar
dan Prasetyo (2011),
Seftianne dan Handayani
(2011), Sabir dan Malik
(2012)
2. PER Fitrjanti dan JogiyantpSuranta dan Mediastuty
(2002) (2003)
3. FAR Tittman dan Wessels (1988)Kesuma (2008)
Barker dan Wurgler (2002}, Winahyuningsih, Sumekar
Yuhasril (2006), Hadiantp dan  Prasetyo (2011),
(2008), Ramlall (2009)| Seftianne dan Handayani
Sabir dan Malik (2012) (2011)
4. DOL Winahyuningsih, Sumekar,Suranta dan Mediastuty
dan Prasetyo (2011) (2003)
5. Sales growth | Fitrijanti  dan  Jogiyantg Tittman dan  Wessels
(2002), Prabansari dan(1988), Ramlall (2009)
Kusuma (2005), SeftianneReinhard dan Li (2010)
dan Handayani (2011)

Sumber: Jurnal yang dipublikasikan

Berdasarkan uraian diatas maka penelitian ini nmabgajudul “Analisis

Pengaruh Profitabilitas, Price Earning Ratio, Struktur Aktiva, Operating

Leverage,

dan Pertumbuhan

Penjualan Terhadap Struktur

Modal

Perusahaan Real Estate dan Property Yang Terdaftar di Bursa Efek

Indonesia Periode 2008-2011.”
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1.2Rumusan Masalah

Permasalahan pertama adanya fenongapayaitu ketidaksesuaian antara
teori dengan data aktual di lapangan, seperti yalady dijelaskan sebelumnya
fenomenagap terjadi pada beberapa variabel independen yang evwgapuhi
variabel dependen (DER) pada beberapa periode gasgai dengan periode
penelitian. Permasalahan kedua adangsearch gap,yaitu perbedaan hasil
penelitian dari beberapa penelitian sebelumnya yeladp dilakukan yang relatif
sama sifat dan jenis penelitiannya.

Permasalahan yang menjadi latar belakang penelitiaadalah adanya
inkonsistensi peningkatan maupun penurunan rasaabt to Equity Ratip
Profitabilitas, Price Earning Ratip Struktur Aktiva, Operating Leveragedan
Pertumbuhan Penjualan yang ditunjukkan pada taleldimana menjadikan

adanya fenomena gap.

Berdasarkan uraian di atas, maka dapat dirumuskamanyaan sebagai

berikut :

1. Bagaimana pengaruh profitabiliteeshadap struktur modal?

2. Bagaimana pengarybrice earnig ratioperusahaan terhadap struktur
modal?

3. Bagaimana pengaruh struktur aktteahadap struktur modal?

4. Bagaimana pengaruwperating leveragéerhadap struktur modal?

5. Bagaimana pengaruh pertumbuhan penjualan terhaddqgus modal?
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1.3Tujuan dan Kegunaan Penelitian

1.3.1 Tujuan Penelitian
Tujuan penelitian yang ingin dicapai dalam persatitini adalah:
1. Menganalisis pengaruh profitabilitterhadap struktur modal.
2.  Menganalisis pengaryfrice earning ratioterhadap struktur modal.
3. Menganalisis pengaruh struktur aktteahadap struktur modal.
4.  Menganalisis pengarubperating leveragéerhadap struktur modal.
5.  Menganalisis pengaruh pertumbuhan penjualan tephattaktur

modal.

1.3.2 Kegunaan penelitian
1. Kegunaan praktis
a. Bagi Perusahaan
Penelitian ini diharapkan dapat dijadikan bahan
pertimbangan dalam mengambil kebijakan strukturahod
b. Bagi Investor
Dapat dijadikan bahan pertimbangan yang bermanfaat
untuk pengambilan keputusan investasi pada perasalang akan
ditanamkan dananya dengan melihat struktur modalsphaaan

tersebut.
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2. Kegunaan teoritis
a. Bagi akademisi dan peneliti
Penelitian ini dapat digunakan untuk memberikantibuk
empiris dan pembanding penelitian sejenis mendeaktor-faktor
yang berpengaruh terhadap struktur modadhingga dapat
menambah wawasan serta pengetahuan mengenai kebijak

struktur modal.

1.4 Sistematika Penulisan
Sistematika penulisan dalam penelitian ini dibalgihopenulis menjadi
lima bab. Secara garis besar materi penjelasamgiasasing adalah sebagai

berikut;

BAB | : PENDAHULUAN
Penelitian ini diawali dengan uraian permasalahamgy merupakan
gambaran umum yang diangkat dalam penelitian iendan penjelasan
tentang latar belakang masalah yang menjadi permuaunculnya
permasalahan. Ditentukan pula rumusan masalah iebil terperinci
untuk menentukan hipotesis di bab selanjutnya. matzb ini juga
menjelaskan tentang tujuan penelititan, kegunaamelp@n, dan

sistematika penulisan.
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BAB Il : TINJAUAN PUSTAKA
Dalam bab ini akan menjelaskan tentang landasam yang menjadi
dasar pemikiran dalam merumuskan hipotesis yang diegukan. Sebagai
bahan acuan untuk melengkapi teori yang sudatadikah, akan diuraikan
pula penelitian terdahulu, kerangka pemikiran tempridan perumusan
hipotesis dari permasalahan sebelumnya.

BAB Ill : METODE PENELITIAN
Penjelasan dalam bab ini berisi tentang variabeklgean dan definisi
operasional yang digunakan. Selain itu dijelaskala pentang populasi
dan sampel yang digunakan, jenis dan sumber datg déarapkan,
metode pengumpulan data, dan metode analisis.

BAB IV : ANALISIS DAN PEMBAHASAN
Dalam bab ini akan dijelaskan tentang hasil arsatista yang didapat dari
sampel penelitian disertai dengan penjelasan ygregyldkan. Dijelaskan
secara rinci tentang deskripsi objek penelitianaliais data, dan
interpretasi hasil. Segala permasalahan yang sljata di bab | akan
dipecahkan dengan solusi yang tepat.

BAB V : PENUTUP
Dalam bab terakhir ini berisi tentang kesimpulan #asil analisis yang
sudah dijelaskan di bab IV. Yang merupakan pemhboktari hipotesis
yang sudah diuraikan di bab Il. Terdapat pula sarang diberikan
berkaitan dengan penelitian kepada pihak-pihak yhagkepentingan

terhadap hasil penelitian ini.
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BAB I

TINJAUAN PUSTAKA

2.1 Landasan Teori

Modal adalah hak atau bagian yang dimiliki olehmp saham
Penentuan struktur modal banyak dipengaruhi olebadgai macam faktor dan
teori-teori. Teori-teori tersebut perlu diimplemasikan ke dalam praktek
pengambilan kebijakan struktur modal. Oleh sebab maka diteliti apakah
terdapat penyimpangan-penyimpangan dan tingkatipg@aygan yang wajar atau

tidak wajar.

2.1.1 Struktur Modal

Salah satu isu penting yang di hadapi oleh manegeiangan adalah
struktur modal. Riyanto (2001) mengemukakan strukimodal adalah
perimbangan atau perbandingan antara modal asamgk@ panjang) dengan

modal sendiri.

Teori struktur modal menjelaskan adanya pengaretub@ahan stuktur
modal terhadap nilai perusahaan, apabila keputusasstasi dan kebijakan
dividen yang dipegang konstan. Sumber dana intgealisahaan berasal dari
laba ditahan dan depresiasi. Dana yang diperolehsdenber eksternal adalah
dana dari para kreditur dan pemilik, peserta atangambilan bagian dalam

perusahaan.
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Menurut Brigham dan Houston (2001) struktur maoat#lah bauran dari
hutang, saham preferen dan saham biasa. SedangkamuhWeston & Copeland
(2002) struktur modal adalah pembiayaan permanery yardiri dari hutang
jangka panjang, saham preferen, dan modal pemegmragn. Abas Kartadinata
(1999) mengemukakan struktur keuangan menggambadksuman keseluruhan
sebelah kredit neraca yang terdiri atas hutanghlgujangka pendek, hutang-
hutang jangka panjang, modal saham, dan laba yitangach kembali. Sedangkan
struktur modal adalah susunan atau perbandingaaraamhodal sendiri dan
pinjaman jangka panjang, jadi struktur modal mekapabagian dari struktur

keuangan.

Struktur modal berkaitan dengan sumber dana, pailg berasal dari
dalam maupun luar perusahaan. Menurut Riyanto (280fber intern adalah
modal atau dana yang dibentuk atau dihasilkan satidialam perusahaan, yang
berarti suatu pembelanjaan dengan “kekuatan sérfsiinmber pendanaan internal
berasal dari dana yang terkumpul dari laba yarghdi dari kegiatan perusahaan
dan depresiasi.Sedangkan sumber dana eksternatabedari pemilik yang
merupakan komponen modal sendiri dan dana yangsddedari para kreditur
yang merupakan modal pinjaman atau hutang. Setiepusghaan dalam
melaksanakan kegiatannya selalu berupaya untuk agenjkeseimbangan
finansialnya. Perusahaan akan memilih sumber dang paling rendah biayanya
di antara berbagai alternatif sumber dana yangdesSebab, komposisi hutang
dan ekuitas yang tidak optimal akan menyebabkakub@ngnya profitabilitas

perusahaan dan sebaliknya.
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Utang jangka pendek tidak diperhitungkan dalamksirumodal karena
utang jenis ini umumnya bersifat spontan (berubasua dengan perubahan
tingkat penjualan) sementara itu hutang jangka ganjbersifat tetap selama
jangka waktu yang relatif panjang (lebih dari datioun) sehingga keberadaannya
perlu lebih dipikirkan oleh para manajer keuandarnah alasan utama mengapa
struktur modal hanya terdiri dari utang jangka pagjdan ekuitas. Karena alasan
itu pulalah biaya modal hanya mempertimbangkan surdana jangka panjang
(Riyanto, 2001).

Teori struktur modal menjelaskan apakah ada pehgagrubahan struktur
modal terhadap nilai perusahaan (yang tercerminhdaiga saham perusahaan),
apabila keputusan investasi dan kebijakan devidgegdng konstan. Teori
struktur modal ini penting karena (1) setiap adeulpghan struktur modal akan
mempengaruhi biaya modal secara keseluruhan, indisegbabkan masing masing
jenis modal mempunyai biaya modal sendiri-send#), besarnya biaya modal
secara keseluruhan ini, nantinya akan digunakaragseltut of rate pada
pengambilan keputusan investasi. Struktur modalb ydapat memaksimumkan
nilai perusahaan, atau harga saham adalah strokbdal yang terbaik. Yang
dimaksud dengan nilai perusahaan adalah hargabensgdia dibayar oleh calon

pembeli apabila perusahaan tersebut dijual (Hug084).
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2.2 Teori Struktur Modal

Teori struktur modal telah banyak dibicarakan gdaha peneliti terdahulu,
berikut ini akan diuraikan mengenai terori struktuzdal.
2.2.1 Pecking Order Theory

Teori ini dikenalkan pertama kali oleh Donaldsondgaahun 1961,
sedangkan penamapacking order theordilakukan oleh Myers pada tahun 1984
menyatakan bahwa “perusahaan dengan tingkat poiitid yang tinggi justru
tingkat hutangnya rendah, dikarenakan perusahaag peofitabilitasnya tinggi
memiliki sumber dana yang berlimpah.” Teori iniabst pecking orderkarena
teori ini menjelaskan mengapa perusahaan akan rmdaenhieraki sumber dana
yang paling disukai. Secara ringkas teori terseloényatakan bahwa
(Husnan,2004):

1) Perusahaan menyukaiternal financing (pendanaan dari hasil

operasi perusahaan).

2) Perusahaan mencoba menyesuaikan rasio pembagiageriev
yang ditargetkan dengan berusaha menghindari pesaba
pembayaran dividen secara drastis

3) Kebijakan dividen yang relatif segan untuk diubatisertai
dengan fluktuasi profitabilitas dan kesempatan sta& yang
tidak bisa diduga, mengakibatkan bahwa dana hgsdrasi
kadang-kadang melebihi kebutuhan dana untuk insiesta
meskipun pada kesempatan yang lain, mungkin kurApgbila

dana hasil operasi kurang dari kebutuhan investasaka
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prusahaan akan mengurangi saldo kas atau menjaaltas yang
dimiliki.

4) Apabila pendanaan dari luaexternal financiny diperlukan,
maka perusahaan akan menerbitkan sekuritas yaimg gaman”
terlebih dahulu yaitu dimulai dengan penerbitan igatdi,
kemudian diikuti oleh sekuritas yang berkaraktérigpsi (seperti
obligasi konversi), baru akhirnya apabila masih ubel
mencukupi, saham baru diterbitkan.

Teori pecking orderini tidak mengindikasikan target struktur modal.ofie
tersebut menjelaskan urutan-urutan pendanaan. Metegri ini, manajer keuangan
tidak memperhitungkan tingkat hutang yang optirKeabutuhan dana ditentukan oleh
kebutuhan investasi. Jika ada kesempatan investadia perusahaan akan mencari
dana untuk mendanai kebutuhan investasi terselentisBhaan akan mulai dengan
dana internal dan sebagai pilihan terakhir adala@marbitkan saham. Di samping
kebutuhan investasi, hal lain yang berkaitan adpé&hbayaran dividen. Pembayaran
dividen akan menyebabkan dana kas berkurang. a&#&érkurang, maka perusahaan
akan menerbitkan sekuritas baru.

Menurut Husnan (2004), dana internal lebih disukkarena
memungkinkan perusahaan untuk tidak perlu “memhiikalagi” dari sorotan
pemodal luar. Kalau bisa memperoleh sumber dana ydiperlukan tanpa
memperoleh “sorotan dan publisitas publik” sebagiabat penerbitan saham
baru. Dana eksternal lebih disukai dalam bentulargitdaripada modal sendiri
karena dua alasan. Menurut Husnan (2004), pertalalata pertimbangan biaya

emisi. Biaya emisi obligasi lebih murah dari biagmaisi saham baru, hal ini
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disebabkan karena penerbitan saham baru akan nm&aarinarga saham lama.
Kedua, manajer khawatir kalau penerbitan saham akan ditafsirkan sebagai

kabar buruk oleh pemodal, dan membuat harga sakamtarun.

2.2.2 The Trade off Model

Teori ini merupakan keseimbangan antara keuntudgankerugian atas
penggunaan hutang. Kebijakan struktur modal méd#draperimbangatrade-off
antara risiko dengan tingkat pengembalidhe trade-offmodel menerangkan
bahwa struktur modal optimal ditemukan dengan miemyangkan keuntungan
pajak dengan biaya tekanan finasiahe( cost of financial distressdari
penambahan hutang, sehingga biaya dan keuntungapet@ambahan hutang di
trade-off(saling tukar) satu sama lain.

The trade ofimodel tidak dapat digunakan untuk menentukan myemieg)
optimal secara akurat dari suatu perusahaan, tetajgiui model ini dapat dibuat
suatu kesimpulan tentang penggunaan hutang. KeEmptersebut adalah
perusahaan yang memilitangible asset danmarketable assetseharusnya dapat
menggunakan hutang yang lebih besar daripada perasayang memiliki nilai
terutama darintangible assetsepertipatentdan goodwill. Hal ini disebabkan
karena intangible assetdebih mudah untuk kehilangan nilai apabila terjadi
financial distressdibandingkartangible assetéBrealey dan Myers dalam Suad

Husnan, 2004)
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The Trade off Modememang tidak dapat digunakan untuk menentukan modal

yang optimal secara akurat dari suatu perusahaapi felalui model ini

memungkinkan dibuat tiga kesimpulan tentang penguteverage (Mirza,1996).

1)

2)

3)

Perusahaan dengan risiko usaha yang lebih rengsdt deeminjam lebih
besar tanpa harus dibebani olelpected cost of financial distress
sehingga diperoleh keuntungan pajak karena penggugang hutang
lebih besar.

Perusahaan yang memilikangible assetdan marketable assetseperti
real estate seharusnya dapat menggunakan hutang yang lebiar bes
daripada perusahaan yang memiliki nilai terutami iddangible assets
sepertipatent dan goodwillHal ini disebabkan karenatangible assets
lebih mudah umtuk kehilangan nilai apabila terjdidiancial distress
dibandingkarstandart assetdantangible assets

Perusahaan-perusahaan di negara yang tingkat gajékiggi seharusnya
memuat hutang yang lebih besar dalam struktur mgdaldaripada
perusahaan yang membayar pajak pada tingkat yaitg fendah, karena
bunga yang dibayar diakui pemerintah sebagai salgga mengurangi

pajak penghasilan.
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2.3 Faktor-Faktor yang Mempengaruhi Struktur Modal
2.3.1 Profitabilitas

Profitabilitas adalah kemampuan perusahaan unteknperoleh laba
dalam periode tertentu (Riyanto, 2001). Dimana ngasnasing pengukuran
profitabilitas dihubungkan dengan penjualan, tathtiva, dan modal sendiri.
Secara keseluruhan ketiga pengukuran itu memungRirdeorang penganalisa
untuk mengevaluasi tingkat earning dalam hubungargan volume penjualan,
jumlah aktiva dan investasi tertentu dari pemilégrysahaan, didalam akuntansi
digunakan prosedur penentuan laba atau rugi perideingan didasarkan pada
pengaruh transaksi-transaksi yang sesungguhnyalitenengakibatkan timbulnya
pendapatan dan biaya - biaya sebagai elemen yantbemtuk laba atau rugi
dalam suatu periode.

Rasio profitabilitas merupakan rasio yang mengukk@mampuan
perusahaan dalam menghasilkan laba (profitabilifzejia tingkat penjualan,
aktiva, dan modal. Ada tiga rasio yang dapat diganadalam rasio profitabilitas,
yaitu rasionet profit margin(NPM), return on asse(ROA) danreturn on equity
(ROE). Net profit margin mengukur sejauh mana peraan menghasilkan laba
bersih pada tingkat penjualan tertentu. Rasio NP&hgy rendah dapat
menunjukkan ketidakefisienan manajemen. ROA memkaju seberapa besar
kemampuan perusahaan menghasilkan laba dengan faatkan aktiva yang
dimilikinya. Sedangkan ROE menggambarkan tingkatirre yang dihasilkan
perusahaan bagi pemegang sahamnya. Profitabilitasupakan variabel

independen penting yang mempunyai pengaruh padatistrmodal. Semakin
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tinggi profit suatu perusahaan maka akan semakinume hutangnya karena
semakin banyak dana internal yang tersedia untukidar&i investasinya
(Brigham dan Houston,2001).

Brigham dan Houston (2001) mengatakan bahwa pemasaliiengan
tingkat pengembalian yang tinggi atas investasigganakan hutang yang relatif
kecil. Tingkat pengembalian yang tinggi memungkmkantuk membiayai
sebagian besar kebutuhan pendanaan dengan dandilyasitkan secara internal.
Keputusan struktur modal secara langsung juga bggveh terhadap besarnya
risiko yang ditanggung pemegang saham serta besdmgkat pengembalian
atau tingkat keuntungan yang diharapkdReturn on assetmenunjukkan
kemampuan dari modal yang diinvestasikan dalam lkeden aktiva untuk

menghasilkan keuntungan bagi investor.

2.3.2Price Earning Ratio

Penilaian saham secara akurat dapat meminimalksiko risekaligus
membantu investor mendapatkan keuntungan yang ,wagrgingat investasi di
pasar modal merupakan jenis investasi yang cukiggiti meskipun menjanjikan
keuntungan relatif besar investor harus berhatidedam menganalisis sekuritas.
Salah satu cara untuk menghitung sekuritas yarig @i investor dengan cara
menggunakaprice earning ratio.

Menurut Van Horne dan Wachowicz (200p)jce earning ratio(PER)
adalah ukuran kineja saham yang didasarkan atharmqingan antara harga pasar

saham terhadap pendapatan perlembar sah@anniGg Per Share,EPS).
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Pertumbuhan laba dan dividen seetgpected rate of returelari suatu saham
berubah-ubah nilainya, maka PER diharapkan jugan d&ubah sepanjang
waktu berjalan dan pada akhirnya menuju suatu éihgai PER rata-rata dari
saham-saham yang mempunyai tingkat risiko yang sama

Expected rate of returmenurut Ang (1997) dapat dilihat dari dua sisi
yaitu dari pihak investor, tinggi rendahnya tingkiatba yang disyaratkan
merupakan pencerminan oleh tingkat risiko aktiva stauktur modal. Sedangkan
dari pihak perusahaan, tingkat laba yang dimintaupekan biaya yang harus
dikeluarkan untuk mendapatkan modal dari pemegahgns secara umum bahwa
risiko perusahaan yang tinggi berakibat bahwa ahddeuntungan yang diminta
oleh investor juga tinggi. Tinggi rendahnya tingkatuntungan yang diminta
dipengaruhi oleh tingkat keuntungan bebas rigksk free rate)(Rf) danrisk
premium untuk mengkompensasikan risiko yang melekat padlat 9erharga.
PER adalah mengukur jumlah uang yang akan dibdgariovestor untuk setiap
laba perusahaan. Semakin tinggi PER maka semakar lkepercayaan investor

terhadap masa depan perusahaan sehingga nilaghpgansahaan juga semakin

tinggi.

2.3.3 Struktur Aktiva

Struktur aktiva adalah adalah penentuan berapar bas&asi untuk
masing-masing komponen aktiva, baik dalam aktiveeda maupun aktiva tetap
(Husnan,2004). Sedangkan menurut Riyanto (200Xpktst aktiva adalah

perimbangan atau perbandingan antara aktiva lasheagan aktiva tetap. Jadi,
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struktur aktiva merupakan susunan dari penyajidivaaklalam rasio tertentu dari
laporan keuangan, yaitu perbandingan antara aktnear dengan aktiva tetap.

Aktiva tetap adalah kekayaan yang dimiliki dan digkan untuk
beroperasi dan memiliki massa manfaat dimasa ykag datang lebih dari satu
periode anggaran serta tidak dimaksudkan untulaldijiMenurut Riyanto (2001),
kebanyakan perusahaan industri dimana sebagianr lEsgpada modalnya
tertanam dalam aktiva tetapgixed assels akan mengutamakan pemenuhan
modalnya dari modal yang permanen, yaitu modaligesddang hutang sifatnya
sebagai pelengkapixed Asset RatiFAR) atau dikenal juga dengaangibility
assef merupakan rasio antara aktiva tetap perusahaagadetotal aktiva
(assetnya). Perusahaan yang memiliki aktiva dalammlgh besar dapat
menggunakan hutang yang lebih besar karena memdidiva sebagai
penjaminnya (Weston dan Copeland,2002). Perusajaanmemiliki asset tetap
dalam jumlah besar dapat menggunakan hutang dalamal) besar hal ini
disebabkan karena dari skalanya perusahaan besatedih mudah mendapatkan
akses ke sumber dana dibandingkan dengan perusiedahrbesarnya asset tetap
dapat digunakan sebagai jaminan perusahaan (S&0@19.

Brigham dan Houston (2001) menyatakan bahwa swatisphaan dengan
aktiva yang bisa dijadikan jaminan hutang dapatgganakan hutang lebih besar.
Struktur aset perusahaan memiliki pengaruh potgtiiadap kebijakan hutang
perusahaan terutama bagi perusahaan yang menktikaaetap dalam jumlah
yang besar. Aktiva tersebut dapat dijadikan sebagainan oleh manajer kepada

kreditor sehingga manajer dapat memperoleh pinjadengan mudah. Struktur
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Aktiva juga dapat mempengaruhi fleksibilitas peh#s&mn dalam menentukan
alternatif pendanaan eksternal karena dianggap Iikentingkat risiko

kebangkrutan relatif kecil daripada rasio aktiviapeyang rendah.

2.3.40perating Leverage

Operating leverageatau leverage operasi menurut Van Horne dan
Wachowicz (2005) adalah persentase perubahan dddba operasional
perusahaan (EBIT) akibat dari 1% perubahan dalantpubu(penjualan).
Sedangakan menurut Riyanto (2001) adalah pengguaktwa atau operasi
perusahaan yang disertai dengan biaya tetap. Lgweraperasi yang
menguntungkan kalau pendapatan setelah dikuraagahiariablg/Contribution
to Fixed cost)ebih besar dari biaya tetapnya. Oleh sebab ituabipg leverage
adalah seberapa jauh perubahan tertentu dari volpemgualan berpengaruh
terhadap laba operasi bersih. Dalam suatu perusahmggkat operating leverage
pada suatu tingkat hasil akan ditunjukan oleh panah dalam volume penjualan
yang mengakibatkan adanya perubahan yang tidalogmiopal dalam laba atau
rugi operasi (Riyanto,2001).

Dalam hal ini perubahan biaya tetap yang kecilnak@engakibatkan
perubahan laba yang besar, laba yang besar ini ngkimkan perusahaan untuk
membiayai sebagian besar kebutuhan pendanaan delaganyang dihasilkan
secara internal. Semakin tinggi laba yang diperoleérarti semakin rendah
kebutuhan dana eksternal (hutang), sehingga semakdah struktur modalnya

(Weston dan Brigham, 2001)
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2.3.5 Pertumbuhan Penjualan

Pertumbuhan merupakan indikator yang bagi maju #tiknya suatu
perusahaan. Suatu perusahaan yang berada dalastriiryduing mempunyai laju
pertumbuhan yang tinggi harus menyediakan modalg yaokup untuk
membelanjai perusahaan. Perusahaan yang pertumipgisah cenderung lebih
banyak menggunakan hutang daripada perusahaanpgangnbuhannya lambat
(Brigham dan Houston, 2001).

Menurut Brigham dan Houston, (2001) perusahaagatepenjualan yang
relatif stabil dapat lebih aman memperoleh lebh yb&n pinjaman dan
menanggung beban tetap yang lebih tinggi dibandinglengan perusahaan yang
penjualannya tidak stabil. Dari definisi tersebuapat dijelaskan bahwa
pertumbuhan penjualan merupakan tingkat stabiljtamlah penjualan yang
dilakukan oleh perusahaan untuk setiap periodentbbiu.

Penjualan memiliki pengaruh yang strategis bagiuakbperusahaan
karena penjualan yang dilakukan harus didukung alerigarta atau aktiva dan
bila penjualan ditingkatkan maka aktiva pun harusgntbah (Weston dan
Brigham,2000). Dengan mengetahui penjualan dadnaebelumnya, perusahaan
dapat mengoptimalkan sumber daya yang ada. Pearsdeagan penjualan yang
relatif stabil dapat lebih aman memperoleh lebihnylak pinjaman dan
menanggung beban tetap yang lebih tinggi dibandinglengan perusahaan yang
penjualannya tidak stabil. Pada tingkat pertumbuhamg rendah suatu
perusahaan tidak membutuhkan pembiayaan ekstetespi jika suatu

perusahaan tumbuh lebih pesat maka modal dari sureksternal harus
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diusahakan. Selanjutnya semakin cepat tingkat méaban semakin besar

kebutuhan modal (Brigham dan Houston,2001).

2.4 Penelitian Terdahulu

Titman and Wessel (1988) menganalisis delapan rfakyang
mempengaruhi pemilihan struktur modal perusahaaity yaset yang dijadikan
jaminan €ollateral value of assejs penghematan pajak selain hutangn-debt
tax shield, pertumbuhangrowth), keunikan gniquenesks jenis industri industry
classificatior), ukuran perusahaarfir(n sizg, volatilitas pendapatanedrning
volatility) dan keuntunganp(ofitability). Hasil penelitian ini adalah aset yang
dijadikan jaminan dollateral value of assejs penghematan pajak selain hutang
(non-debt tax shie)d pertumbuhangrowth), dan volatilitas pendapataaarning
volatility) terbukti tidak berpengaruh secara signifikan addp struktur modal
perusahaan. sedangkan faktor-faktor yang lain kérbberpengaruh secara
signifikan terhadap struktur modal perusahaan.

Dalam kaitannya dengan struktur modal, penelifiang dilakukan oleh
Fitrijanti & Jogiyanto HM (2002) ini mengkaji pengeén dari berbagagproxy Set
Kesempatan Investasi (I0S) yang diukur dari vatiabeabel marketvalue of
equity to book value of equifMVEBVE) sebagai ukuran perusahassizé,
market value of assets to book value of adgd&tABVA) untuk ukuranassets
dan price earning ratio (PER) terhadap struktur modal. Hasil penelitian
menunjukkan bahwa semua variabel tersebut terlsigaifikan positif terhadap

struktur modal debt to equity ratip
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Barker dan Wurgler (2002) menguji variabel-varlagang berkaitan
dengan struktur modal, dengamarket to book ratio, profitability, fixed assets,
dan firm size sebagai variabel independeRrofitability tidak berpengaruh
terhadap struktur modalirm size berpengaruh positif terhadap struktur modal,
danmarket to book ratialanfixed assetberpengaruh terhadap struktur modal.

Suranta dan Mediastuty (2003) menguji variabeiabel yang berkaitan
dengan struktur modal, dengdeverage yang digunakan sebagai variabel
dependent dan price earning ratio (PER) digunakan sebagai variabel
independent Kedua variabel tersebutleyerage dan PER) terbukti tidak
signifikan.

Yuke Prabansari dan Hadri Kusuma (2005) melakybamelitian yang
berjudul Faktor-Faktor yang Mempengaruhi Struktur Modal Psahaan
Manufaktur Go Public di BEJSampel yang digunakan adalah perusahaan yang
bergerak di sektor manufaktur dengan samgedanyak 97 perusahaan yang
memiliki laporan keuangan secara lengkap selpereode 1997-2002 hasil yang
diperoleh adalah variabel ukuran perusahgaertumbuhan perusahaan dan
profitabilitas berpengaruh positif signifikan tedag struktur modal. Sedangkan
variabel risiko bisnis berpengaruh negatif sigmifikerhadap struktur modal.

Yuhasril (2006) melakukan penelitian tentang fakéktor yang
mempengaruhi struktur modal pada perusahaan farordsk periode waktu
tahun 1999-2004. Hasil penelitiannya yaitu variaB@I, struktur aktiva, dan
dividen mempunyai pengaruh negatif terhadap strukitadal. Hanya variabel

dividen saja yang tidak signifikan.
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Bram Hadianto (2008) melakukan penelitian pengastrbktur aktiva,
ukuran perusahaan, dan profitabilitas terhadapktstrumodal emiten sektor
telekomunikasi periode 2000-2006. Hasil yang ditag@alah struktur aktiva
berpengaruh positif dan signifikan secara signifikarhadap struktur modal.
Ukuran perusahaan berpengaruh negatif dan signifigenadap struktur modal.
Profitabilitas berpengaruh positif dan signifikenhiadap struktur modal.

Ali Kesuma (2009) melakukan penelitian tentang dekaktor yang
mempengaruhi struktur modal serta pengaruhnya dephdarga saham pada
perusahaan real estate untuk periode waktu tah08-2006. Hasil penelitiannya
adalah variabel pertumbuhan penjualan mempunyaggrah negatif terhadap
struktur modal. Profitabilitas mempunyai penagulyatié tetapi tidak signifikan
terhadap struktur modal. Rasio Hutang mempunyagaei yang signifikan dan
searah dengan struktur modal. Pertumbuhan penjualampunyai pengaruh
negatif dan tidak signifikan terhada harga sahamiasbesarnya pengaruh
langsung terhadap harga saham 9,4% serta pengdakhlangsung 2,5% dan
total pengaruh 12%; Struktur aktiva mempunyai pemganegatif atau
berlawanan arah dengan harga saham dan tidak ikggnitiengan besarnya
pengaruh langsung struktur aktiva dengan hargansah2,2%; Profitabilitas
mempunyai pengaruh signifikan serta searah dengegalsaham dan signifikan
dengan besarnya pengaruh langsung 54,4% sertarpbng@dak langsung 0,5%
dan total pengaruh 53,8%; Rasio Hutang mempunyagaeh yang tidak
signifikan terhadap harga saham dan besarnya péndangsung rasio hutang

dengan dan harga saham 18,2% serta pengaruh #dgkuing 7,8% dan total
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pengaruh 26,1%; Struktur modal mempunyai pengadalk signifikan dan searah
dengan harga saham. Besarnya pengaruh langsutktustnuodal dengan harga
saham 12,2%.

Ramlall (2009) melakukan penelitian menguji varlajsng berpengaruh
terhadap struktur modal, menggunakewverage ratiosebagai variabel dependen
serta variabel Non-Debt Tax Shield (NDTS), ukuraarugahaan,growth
opportunities profitabilitas, tangibility of asset likuiditas, investasi dan usia
perusahaan sebagai variabel independen. Penetitaggunakan metode analisis
regresi berganda. Hasil penelitian menunjukkanabeti profitabilitas, NDTS dan
growthtidak berpengaruh terhadbgverageperusahaan, variab&ingibility asset
berpengaruh positif dan signifikan terhad#gverage perusahaan. Variabel
likuiditas berpengaruh positif signifikan, sedangk&uran perusahaan dan usia
perusahaan berpengaruh negatif signifikan. Danstage berpengaruh negatif
terhadapeverageratio perusahaan.

Reinhard dan Li (2010) meneliti pemilihan struktmnodal pada
perusahaan di Indonesia pada periode 1997-2005l. ptaelitian menunjukkan
bahwa pada rentang waktu 1997-2005 perusahaanlghiingbesar, kesempatan
bertumbuh yang kecil, dan profitabilitas yang lelicil menggunakan lebih
banyak hutang.

Panca Winahyuningsih, Kertati Sumekar, dan Hanasd?®yo (2011)
dalam penelitiannya tentang analisis faktor-faltang mempengaruhi struktur
modal pada perusahaan manufaktur pada periode t@007-2009. Hasil

penelitiannya adalah pertumbuhan penjualan, phboliias, dan operating



33

leverage berpengaruh positif terhadap sturktur mddangkan struktur aktiva
tidak berpengaruh terhadap struktur modal.

Seftianne dan Handayani (2011) mencoba menelitiraeempiris faktor-
faktor yang mempengaruhi modal pada perusahaankpdibsektor manufaktur.
Dalam penelitian ini peneliti mengambil kesimpulaahwagrowth opportunity
dan ukuran perusahaan berpengaruh terhadap stuktdal. Sedangkan
profitabilitas, tingkat likuditas, risiko bisnisegemilikan manajerial, dan struktur
aktiva tidak mempengaruhi struktur modal.

Sabir dan Malik (2012) melakukan penelitian yanghgugi variabel yang
berpengaruh terhadap struktur modal dengan varddpnderneverage.Sampel
penelitian sebanyak 5 perusahaan minyak dan gast&akahun 2005-2010.
Hasil dari penelitian menunjukkan profitabilitas gaéf signifikan terhadap
leverage Sedangkan likuiditas, ukuran perusahaan dangibility positif

signifikan terhadapevarage

Penelitian terdahulu yang telah dilakukan dapaingkas seperti yang

terdapat dalam tabel 2.1
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No. Penulis Judul Variabel Metode Hasil
Analisis
1. Tittman dan The Determinant collateral Regresi keunikan,
Wessels(1988) | of Capital Structure| value, nondebt | Berganda | profitabilitas, dan
Choice tax shield, industry
growth, classification
keunikan, dan berpengaruh
industry negatif
classification signifikan terhadap
struktur modal
2. Fitrijanti dan Set Kesempatan | market value of Koreksi semua variabel
Hartono (2002) Investasi: equity to Beta tersebut terbukti
Konstruksi dan book value of signifikan positif
Analisis equity terhadap struktur
Hubungannya (MVEBVE) modal
dengan Kebijakan | sebagai ukuran (debt to equity
Pendanaan dan | perusahaars{zg ratio).
Dividen market value of
assets to
book value of
asset
(MVABVA)
untuk ukuran
assets price
earning ratio
(PER)
3. Baker and Market Timing and | Market to book | Regression | Profitability tidak
Wurgler (2002) Capital Sturucture ratio, fixed Model berpengaruh
assets, terhadap struktur
profitability, and modal,size
firm size berpengaruh
positif terhadap
struktur modal.
Market to book
ratio dan fixed
assetberpengaruh
terhadap sturktur
modal.
4. Mediastuty dan | Analisis Hubungan Nilai Linear Leverage
Suranta (2003) Struktur Perusahaan Simultan signifikan
Kepemilikan (Tobin’s Q) berpengaruh
Manajerial, Nilai nilai positif
Perusahaan dan investasi, terhadap nilai
Investasi dengan persentase perusahaan;
Model Persamaan kepemilikan sedangkan
Linear Simultan manajerial, kepemilikan
kepemilikan manajemen dan
direksi firm firm size
size, leverage, berpengaruh
likuiditas negatif terhadap
dan ROA nilai
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perusahaan.
Sementara
leverage tidak
signifikan
dengan PER
Yuke Prabansari| Faktor-Faktor yang ukuran Multiple ukuran
dan Hadri Kusumd  Mempengaruhi perusahaan, regression perusahaan,
(2005) Struktur risiko bisnis, pertumbuhan aset,
Modal Perusahaan| pertumbuhan profitabilitas, dan
Manufaktur Go aktiva, struktur
Public di BEJ profitabilitas, kepemilikan
dan struktur berpengaruh
Perusahaan kepemilikan positif signifikan
manufaktur yang terhadap
terdaftar di BEJ struktur modal.
periode 1997-2002 Sedangkan
risiko bisnis
berpengaruh
negatif signifikan
terhadap
struktur modal
Yuhasril (2006) Analisis Faktor- profitabilitas, Multiple Variabel
Faktor fixed regression | profitabilitas, fixed
yang Mempengaruhi  asset ratio, tangible asset,
Struktur Modal Deviden mempunyai
Perusahaan Farmasi Payout Ratio pengaruh negatif
yang Telah Go signifikan
Publik di terhadap struktur
BEJ modal.
Perusahaan Farmasi Sedangkan
yang terdaftar di variabel DPR
BEJ tidak signifikan.
periode 1999-2004
Bram Hadianto | Pengaruh Struktur| struktur aktiva, Multiple Hasil yang didapat
(2008) Aktiva, Ukuran ukuran regression adalah
Perusahaan, dan perusahaan struktur aktiva
Profitabilitas dan berpengaruh
Terhadap profitabilitas positif dan
Struktur Modal signifikan secara
Emiten signifikan terhadap
Sektor struktur modal.
Telekomunikasi Ukuran
Periode 2000-2006 perusahaan
Sebuah Pengujian berpengaruh
Hipotesis Pecking negatif dan
Order signifikan terhadap
struktur
modal.
Profitabilitas
berpengaruh
positif dan
signifikan terhadap
struktur modal.
Ali Kesuma Analisis Faktor yang pertumbuhan SEM pertumbuhan
(2009) Mempengaruhi penjualan, penjualan,
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Go Public di Bursa
Efek Indonesia

Struktur struktur profitabilitas, dan
Modal Serta aktiva, rasio
Pengaruhnya profitabilitas, hutang
Terhadap rasio hutang, berpengaruh
Harga Saham struktur terhadap struktur
PerusahaaReal modal, harga modal.
Estate saham
yangGo Publicdi
Bursa
Efek Indonesia
Periode 2003-2008
9. Ramlall (2009) Determinants of NDTS, Multiple Profitabilitas,
Capital Structure profitabilitas, Regression NDTS growth
Among Non-Quoted tangibility, size, tidak berpengaruh
Mauritian Firms growth, terhadap struktur
Under Specificity of| liquiditas age, modal,tangibility
Leverage:Looking investment assetpositif
for A Modified signifikan terhadap
Pecking Order struktur modal.
Theory likuiditas positif
signifikan,
sedangkarsize,
agenegatif
signifikan.
investmenhegatif
terhadap struktur
modal.
10. Reinhard dan Li | A note on capital tangibility, regression | ukuran perusahaan
(2010) structure target size, model berpengaruh
adjusment — profitability, positif
Indonesia evidence growth terhadap
penggunaan
hutang. Growth
dan
profitabilitas
berpengaruh
negatif terhadap
penggunaan
hutang.
11. | Winahyuningsih, Analisis Faktor- Pertumbuhan Regresi Hasil
Sumekar, dan Faktor yang penjualan, Berganda penelitiannya
Prasetyo (2011) Mempengaruhi profitabilitas, adalah
Struktur Modal Pada struktur aktiva, pertumbuhan
Perusahaan operating penjualan,
Manufaktur yang leverage profitabilitas, dan

operating leverage
berpengaruh
positif terhadap
sturktur modal.
Sedangkan
struktur aktiva
tidak berpengaruh
terhadap struktur
modal.
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=

12. Seftianne, Ratih | Faktor-Faktor yang| profitabilitas, Regresi growth
Handayani (2011)] Mempengaruhi | likuiditas, ukuran| Berganda opportunity dan
Struktur Modal padg  perusahaan, ukuran perusahaa
Perusahan Publik risiko bisnis, berpengaruh
Sektor Manufaktur growth terhadap stuktur
opportunity, modal. Sedangkan
kepemilikan profitabilitas,
manajerial, tingkat likuditas,
struktur aktiva risiko bisnis,
kepemilikan
manajerial, dan
struktur aktiva
tidak
mempengaruhi
struktur modal.
13. Sabir dan Malik Determinants of Profitability, pooled least Profitability
(2012) Capital Structure A| liquidity, size, squared negatif signifikan
Study of Oil and tangibility terhadageverage
Gas Sector of Likuidity, size,
Pakistan tangibility positif
signifikan terhadap
leverage

Sumber: Dari berbagai jurnal yang dipublikasikan

2.4.1. Persamaan dan Perbedaan Penelitian Ini deng#enelitian Terdahulu

1. Persamaan penelitian ini dengan penelitian yarakailan oleh Tittman

dan Wessel (1988) adalah sama-sama menggunakabeladependen

DER dan variabel

independen profitabilitas,

struktaktiva, dan

pertumbuhan perusahaan serta sama-sama menggunakaite analisis

regresi berganda. Perbedaannya adalah penelifigidak menggunakan

variabel keunikan, NDTS, klasifikasi industri, ukar perusahaan dan

volatilitas sebagai variabel independen sepertigydardapat pada

penelitian Tittman dan Wessel (1988).

Persamaan penelitian ini dengan penelitian yarakualdan oleh Fitrijanti

dan Hartono (2002) adalah sama-sama menggunakiabeladependen

DER dan variabel independeprice earning ratio,dan pertumbuhan
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perusahaan. Perbedaan penelitian ini dengan panekHitirjanti dan
Hartono (2002) adalah penelitian ini menggunakanode analisis
berganda sedangkan penelitian Fitrijanti dan Hartorf2002)
menggunakan metode koreksi beta. Penelitian i jitgk menggunakan
variabel independen ukuran perusahaan.

. Persamaan penelitian ini dengan penelitian yanakaian oleh Barker
dan Wurgler (2002) adalah sama-sama menggunak&bghdependen
DER dan variabel independen profitabilitas dankstnuaktiva. Perbedaan
penelitian ini dengan penelitian Wurgler (2002) laba variabel
independemarket to book rati@lan ukuran perusahaan.

. Persamaan penelitian ini dengan yang dilakukan ®leldiastuty dan
Suranta (2003) adalah sama-sama menggunakan \Vamatependen
price earning ratiodanoperating leveragePerbedaannya adalah variabel
dependen penelitian ini DER sedangkan variabel riigre pada
penelitian yang dilakukan oleh Mediastuty dan Siaraf2003) adalah
struktur kepemilikan dan ukuran perusahaan. Pedmed@innya adalah
pada penelitian ini menggunakan metode analisiesegedangkan pada
penelitian Mediastuty dan Suranta (2003) menggumakatode linear
simultan.

. Persamaan penelitian ini dengan yang dilakukan @ledbansari dan
Kusuma (2005) adalah sama-sama menggunakan metodksisa
berganda. Persamaan lainnya adalah variabel dapgraelitian sama-

sama DER dan variabel independen memiliki persaryagin sama-sama
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menggunakan profitabilitas dan pertumbuhan peraah#®erbedaan
penelitian Prabansari dan Kusuma (2005) denganlipaneini adalah

variabel independen ukuran perusahaan, risiko $istan struktur
kepemilikan yang tidak digunakan dalam penelitran i

. Penelitian yang dilakukan oleh Yuhasril (2006) mmnipersamaan

dengan penelitian ini yaitu variabel dependen saama menggunakan
DER dan variabel independen sama-sama menggunabalmlitas dan

struktur aktiva. Persamaan yang lain adalah meragjgummetode analisis
berganda. Sedangkan perbedaan penelitian ini de¥ghasril (2006)

adalah pada variabel independen yang tidak digump&ea penelitian ini
yaitu Dividen Payout Ratio.

. Persamaan penelitian ini dengan penelitian yangkalidan oleh Bram
Hadianto (2008) adalah sama-sama menggunakan metadlsis regresi
berganda. Persamaan lainnya adalah variabel depesdma-sama
menggunakan DER dan variabel independen sama-sanggomakan
struktur aktiva dan profitabilitas. Perbedaan péael ini dengan

penelitian Bram Hadianto (2008) adalah tidak mekakupengujian pada
hipotesigpecking order.

. Penelitian ini memiliki persamaan dengan penelitiang dilakukan oleh
Ali Kesuma (2009) yaitu sama-sama menggunakan helridependen
DER dan variabel independen pertumbuhan pernjuamaktur aktiva

dan profitabilitas. Perbedaan penelitian ini dengaenelitian yang

dilakukan oleh Ali Kesuma (2009) yaitu metode aialyang digunakan
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penelitian ini adalah analisis regresi bergandarsgikbhn metode analisis
penelitian Ali Kesuma (2009) adalah SEM. Perbedamya adalah
pada variabel independen rasio hutang dan harganmsafang tidak
digunakan pada penelitian ini.

9. Penelitian ini memiliki persamaan dengan penelitiang dilakukan oleh
Ramlall (2009) yaitu sama-sama menggunakan variabd¢penden
profitabilitas, struktur aktiva, dagrowth serta menggunakan analisis
regresi berganda serta menggunakan variabel depesidektur modal.
Perbedaan lainnya pada variabel independen atd)dls, size, liquidity
danage investmeritdak digunakan dalam penelitian ini.

10.Persamaan penelitian ini dengan penelitian yarakaliian oleh Reinhard
dan Li (2010) yaitu sama-sama menggunakan varigdg@tnden struktur
modal dan variabel independen profitabilitas dgowth. Perbedaan
penelitian ini dengan penelitian Reinhard dan Li01@ tidak
menggunakan variabel independen ukuran perusahaan.

11.Persamaan penelitian ini dengan penelitian yangkualidan oleh
Winahyuningsih, Sumekar dan Prasetyo (2011) adaama-sama
menggunakan metode analisis regresi berganda. nrRamea lainnya
adalah sama-sama menggunakan variabel dependendBi&Rariabel
independen profitabilitas, pertumbuhan penjualanjkgur aktiva dan
operating leverage.

12.Penelitian yang dilakukan Seftianne dan Handay&0il1) memiliki

persamaan dengan penelitian ini yaitu sama-sam@gunaakan variabel



41

dependen DER dan variabel independen profitabitleas struktur aktiva.
Persamaan lainnya adalah sama-sama menggunakamemaialisis
berganda. Sedangkan perbedaan penelitian ini dgregaeiitian Seftianne
dan Handayani (2011) adalah tidak menggunakan bedrimdependen
likuiditas, ukuran perusahaan, risiko bisngrowth opportunity dan
kepemilikan manajerial.

13.Penelitian yang dilakukan oleh Sabir dan Malik @0Imemiliki
persamaan dengan penelitian ini yaitu sama-sam@gunaakan variabel
DER dan variabel independen profitabilitas dan kétnu aktiva.
Sedangkan perbedaan penelitian ini dengan pemeBabir dan Malik
(2012) adalah tidak menggunakan variabel indeperdkennditas dan

ukuran perusahaan serta tidak menggunakan arnabisied least square.

2.5Kerangka Pemikiran Teoritis dan Perumusan Hipotesis
2.5.1 Kerangka Pemikiran Teoritis
1. Pengaruh Profitabilitas terhadap Struktur Modal

Pada umumnya perusahaan lebih menyukai pendapaiag wmereka
terima digunakan sebagai sumber utama dalam pea#iayntuk investasi.
Apabila sumber dari dalam perusahaan tidak mencukaga alternatif lain yang
digunakan adalah dengan menggunakan hutang barudiemmengeluarkan
saham baru sebagai alternatif terakhir untuk peyalia Struktur modal
perusahaan ini akan mencerminkan permintaan kurhutdtik pembiayaan yang

eksternal. Perusahaan yang dapat menghasilkany&aizabesar dengan tingkat
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pertumbuhan yang lambat akan mempunyai tingledit ratio yang rendah jika
dibanding dengan rata-rata industri yang ada. $eBaeking Order Theory
perusahaan dengan tingkat pengembalian yang tielgipi memilih menggunakan
laba ditahan (dana internal) dalam struktur penaiamga.

Meningkatnya profitabilitas perusahaan akan mealgkdn perusahaan
lebih memilih menggunakan modal sendiri yaitu labtahan sehingga nilai
hutang perusahaan akan menurun. Dengan demikianungab antara
profitabilitas dengan struktur modal mempunyai mgan dan signifikan negatif.
Penelitian yang dilakukan oleh Barker dan Wurgl200Q), Yuhasril (2006),
Kesuma (2008), Reinhard dan Li (2010), WinahyurnimgSumekar dan Prasetyo
(2011), dan Seftianne dan Handayani (2011), Sahir Malik (2012) yang
menyatakan bahwa profitabilitas berpengaruh signifi dan negatif terhadap
struktur modal. Hipotesis pertama penelitian iralad:

H.: profitabilitas berpengaruh negatif terhadap struktur modal.

2. Pengaruh PER terhadap Struktur Modal
Price Earning Ratiomerupakan perbandingan harga suatu saham
(market pricé dengan earning per share(EPS) dari saham yang
bersangkutan. Kegunaan dari PER adalah melihatirhaga pasar
menghargai kinerja saham suatu perusahaan tertkauaga perusahaan
yang tercermin oleh EPS-nya. Semakin besar PERI satam maka
menyatakan saham tersebut semakin mahal terhaddpgegan bersih per

sahamnya (Riyanto, 2001).
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Peningkatan PER yang dinilai oleh investor menukgnkkinerja
yang semakin baik, juga berdampak semakin menaikagbian calon
kreditor. Meningkatnya perhatian kreditor terhadagrusahaan, maka
sangat dimungkinkan jumlah hutang akan semakin mgé&at.
Peningkatan jumlah hutang yang relatif besar dasdah sendiri akan
meningkatkan PER (Ang,1997). Hal ini sama denganejitéan yang
dilakukan oleh Fitrijanti dan Hartono (2002) yangnyatakan bahwa PER
mempunyai pengaruh dan signifikan positif terhasiapktur modal. Oleh
karena itu hipotesis kedua penelitian ini adalah:

H.: PER berpengaruh positif terhadap Struktur Modal

. Pengaruh Struktur Aktiva terhadap Struktur Modal

Struktur aktiva menggambarkan sebagian jumlah yeey dapat
dijadikan jaminan collateral of value assets Brigham dan Houston
(2001) menyatakan bahwa secara umum perusahaan ryemgliki
jaminan terhadap hutang akan lebih mudah mendapéikiang daripada
perusahaan yang tidak memiliki jaminan. Asset ydagat dijaminkan
merupakan asset yang diminta oleh kreditor sebagaiinan atas
pinjaman. Jikdixed assetsuatu perusahaan adalah tinggi, maka aset-aset
ini bisa digunakan sebagai jaminan yang menurunigiko pemberi
pinjaman dari hutang sehingga nilai struktur madahurun.

Menurut pecking order theory,struktur aktiva mempunyai

pengaruh negatif terhadap struktur modal. Penelifeng dilakukan oleh
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Kesuma (2008), Winahyuningsih, Sumekar, dan Prase{011),
Seftianne dan Handayani (2011) menunjukkan bahwaktaet aktiva
berpengaruh negatif terhadap struktur modal. Hgetpenelitian ketiga
dalam penelitian ini adalah:

Hs : Struktur Aktiva berpengaruh negatif terhadap struktur

modal.

. PengaruhOperating Leverage terhadap Struktur Modal

Operating leveragetimbul pada saat perusahaan menggunakan
aktiva yang memiliki biaya-biaya operasi tetap. @pag leverage
mencerminkan pengaruh besarnya biaya tetap terhalaperusahan.

Dalam suatu perusahaan tingkat operating levepsga suatu
tingkat hasil akan ditunjukkan oleh perubahan dalemume penjualan
yang mengakibatkan adanya perubahan yang tidakormiopal dalam
laba atau rugi operasi (Riyanto, 2000perating leveragedinyatakan
signifikan terhadap struktur modal (Riyanto, 200Rgnelitian terdahulu
yang menyatakaaperating leveragéerpengaruh positif terhadap struktur
modal adalah Winahyuningsih, Sumekar, dan Prage@@ybl). Oleh sebab
itu hipotesis keempat pada penelitian ini adalah:

H,: Operating Leverage berpengaruh positif terhadap struktur

modal.
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5. Pengaruh Pertumbuhan Penjualan terhadap Struktur Madal

Menurut Brigham dan Houston (2001), pertumbuhanjyalan
mencerminkan tingkat produktivitas terpasang yaag beroperasi serta
kapasitas saat ini yang dapat diserap pasar danemeimkan daya saing
perusahaan dalam pasar. Jadi, semakin tinggi pediuam perusahaan,
maka semakin tinggi pula penerimaan perusahaan.

Suatu perusahaan yang memiliki pertumbuhapositif
mengindikasikan majunya perusahaan tersebut. Rexaisa dengan
pertumbuhan yang tinggi sebaiknya menggunakan gutiaham jumlah
besar, karena biaya pengembangan pada emisi sahaen lbbih tinggi
dibandingkan dengan biaya pada emisi obligasi (@vestan Copeland,
2000). Perusahaan dengan penjualan yang relabil sk@pat lebih aman
memperoleh lebih banyak pinjaman dan menanggungrbé&tap yang
lebih tinggi dibandingkan dengan perusahaan yangupknnya tidak
stabil (Brigham dan Houston, 2001). Penelitian yatigkukan oleh
Fitrijanti dan Hartono (2002), Prabansari dan Kuau{®005), Seftianne
dan Handayani (2011) menyatakan bahwa pertumbuhamiliki
hubungan positif dengan struktur modal. Oleh sehahipotesis kelima
pada penelitian ini adalah:

Hs : Pertumbuhan Penjualan berpengaruh positif terhada

struktur modal.

Berdasarkan landasan teori, tujuan penelitian, dasil penelitian

terdahulu,maka sebagai dasar untuk merumuskan hipotesikubeatisajikan
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kerangkapemikiran yang dituangkan dalam model penelitiadapgambar 2.1.
kerangkgpemikiran tersebut menunjukkan pengaruh ROA, PER,DOL, dan
Sales growthierhadap DER perusahaeeal estate dan propertyang terdaftar di
BEI.

Gambar 2.1 Kerangka Pemikiran Teoritis

Profitabilitas H1 ()
(ROA)

Price Earning
Ratio (PER)

Struktur Modal
(DER)

Struktur
Aktiva (FAR)

Operating
Leverage
(DOL)

Pertumbuhan
Penjualan
(Sales growth)

Sumber: Tittman dan Wessels (1988), Riyanto (20Baker dan Wurgler (2002)
Fitrijanti dan Hartono (2002), Suranta dan Medips{@003), Prabansari (2005),
Yuhasril (2006), Hadianto (2008), Kesuma (2009anall (2009), Reinhard dan
Li (2010), Winahyuningsih, Sumekar, dan Prasety®1{3, Seftianne dan
Handayani (2011), Sabir dan Malik (2012)



2.5.2 Hipotesis

Berdasarkan tujuan, landasan teori, penelitiaraterdl dan kerangka

pemikiran teoritis, maka dapat dirumuskan hipotksiga dalam penelitian ini

sebagai berikut:

Hi:

H2:

Hs:

Ha :

Hs:

Diduga ROA berpengaruh negatif terhadap DER.

Diduga PER berpengaruh positif terhadap DER.

Diduga FAR berpengaruh negatif terhadap DER.

Diduga DOL berpengaruh positif terhadap DER.

DidugaSales growtlberpengaruh positif terhadap DER.

47
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BAB IlI

METODE PENELITIAN

3.1 Jenis dan Sumber Data

Jenis data yang digunakan dalam penelitian ini adddberupa data
sekunder yang berupa laporan keuangan tahunan peratsahaan dalndonesia
Capital Market Directorypada tahun 2008-2011. Dayang digunakan dalam
penelitian ini adalalbebt to Equity RatigDER), Return on Assets (ROA), Price

Earning Ratig Struktur Aktivg Operating LeveragaelanPertumbuhan Penjualan.

3.2 Populasi dan Sampel Penelitian

Dalam penelitian ini populasi yang digunakan adaaemua perusahaan
real estate dan propertyang go-public di Bursa Efek Indonesia periode tahu

2008-2011.

Pengambilan sampel dalam penelitian ini dilakuteangan menggunakan
metode purposive samplingyaitu pengambilan sampel yang dilakukan sesuai
dengan tujuan penelitian yang telah ditentukan. eBsgia kriteria pemilihan
sampel Perusahaaeal estate dan propertyang tercatat di Bursa Efek Indonesia
berdasarkapurposive samplingdalah:

1. Tersedia data laporan keuangan tahunan selama kwakitu penelitian

(periode 2008 sampai 2011), yaitu pada variabel DERA, PER, dan

Sales growth
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2. Sampel perusahaan yang digunakan tidak termasuketgomerusahaan
yang memiliki data yang bersifatitlier.

Tabel 3.1 Populasi dan Sampel Penelitian

No | Keterangan Jumlah
Perusahaan
1 Populasi perusahaan periode 2008-2011 152
2 Jumlah sampel perusahaan yang sesuai dengan
kriteria pertama 40
3 Jumlah sampel perusahaan yang sesuai dengan
kriteria pertama dan kedua 20
Jumlah Sampel Penilitian 20

Berdasarkan kriteria pengambilan sampel terselihirreya diperoleh 20
perusahaarneal estate dan propertyanggo-publicsebagai sampel penelitian ini,

seperti yang ditampilkan pada tabel 3.2



Tabel 3.2 Sampel Penelitian

Nama Perusahaan

PT. Adhi Karya, Thk

PT. Alam Sutera, Tbhk

Sentul City, Tbk

Ciputra Development, Tbhk

Ciputra Property, Tbhk

Duta Anggada Realty. Thk

N OO~ WIN(EF

Bakrieland Development, Thk

o

Jaya Konstruksi Manggala Pratan
Tbhk

9

Jaya Real Property, Thk

10

Lippo Cikarang, Thk

11

Lippo Karawaci, Thk

12

Ciputra Surya, Tbk

13

Intiland Development, Tbhk

14

Gowa Makassar Tourism Dev., Thk

15

Perdana Gapura Prima, Tbk

16

Dayaindo Resources Internationgl,

Thk

17

Mas Murni Indonesia, Tbk

18

Pembangunan Jaya Ancol, Tbk

19

Pudjiadi & Sons Estate, Tbk

20

Pudjiadi Prestige Limited, Tbk

Sumberindonesian Capital Market Directory

3.3 Definisi Operasional Variabel

3.3.1 Variabel Dependen

50

Variabel dependen adalah variabel yang dipengeolégh variabel lain

(variabel independen) pada suatu model. Struktudainonerupakan masalah

penting dalam pengambilan keputusan mengenai pamjaah perusahaan.

Struktur modal tersebut tercermin pada hutang jarmmknjang dan unsur-unsur

modal sendiri, dimana kedua golongan tersebut nagupdana jangka panjang.

Struktur modal(Debt Equity Ratib DER) merupakan ratio untuk mengukur
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kemampuan perusahaan dalam mengembalikan biayanghuteelalui modal
sendiri yang dimilikinya yang diukur melalui hutamign total modal gquity)

(Brigham dan Houston,2001).

Total Debt
DER =
Total Equity
Dimana : DER Fotal Debt to Total Equity Ratio
Total Debt = Total Hutang
Total Equity = Total Ekuitas

3.3.2 Variabel Independen

Variabel independen, yaitu variabel yang bebastidak terpengaruh oleh
variabel lain. Pada penelitian ini variabel indegmm yang digunakan adalah
Profitability, Price Earning Ratio,Struktur Aktiva, Operating Leveragedan
Pertumbuhan Penjualan Kelima variabel independeseliet digunakan untuk

melihat adakah pengaruh perubahan nilainya terhaitkebt to Equtiy Ratio

3.3.2.1 Profitabilitas

Profitabilitas adalah suatu ukuran kemampuan pbhasa dalam
menghasilkan laba dalam suatu periode tertentua(®n2001). Pada penelitian
ini profitabilitas akan diproxykan dengdeturn on AssettROA) dimana ROA
diukur dengan membandingakan laba setelah pajagatetotal aset (Brigham

dan Houston,2001)ndonesian Capital Market Directory, 2011.
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EAT
ROA =
TA
Dimana: ROA =Return on Assets
EAT = Laba Setelah Pajak
TA =Total Assets

3.3.2.2Price Earning Ratio
Price Earning Ratio(PER) merupakan perbandingan harga suatu saham
(market pricg denganearning per shardEPS) dari saham tersebut (Van Horne

dan Wachowicz,2005)ndonesian Capital Market Directory 2011.

Ps
PER1=
EPS
Dimana: PER = Price Earning Ratio
Ps = harga penutupan per lembar saham
EPS =earning per share

3.3.2.3 Struktur Aktiva

Dengan hasil perbandingan antara aktiva tetap d&éml tissets akan
menghasilkan struktur aktiva artinya semakin bangakinan yang dikeluarkan
maka perusahaan akan semakin mudah untuk mendagatieng (Brigham dan

Houston,2001)
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FA

FAR =

TA
Dimana: FAR = Struktur Aktiva
FA = Aktiva Tetap

TA = Total Aktiva

3.3.2.4 Operating Leverage

Operating leveragedalam hal ini (Weston dan Copeland, 2002)
merupakan rasio antara volume penjualan terhadapbgiean EBIT. Diukur
dengan menggunakaegree of Operating LeveragéDOL) (Weston dan
Copeland, 2002).

CM

DOL =
EBIT

Dimana: DOL =Degree of Operating Leverage
CM = Margin Kontribusi

EBIT = Laba Sebelum Pajak
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3.3.2.5 Pertumbuhan Penjualan

Pertumbuhan penjualan (Van Horne dan WachowichsR@nerupakan
tingkat stabilitas jumlah penjualan yang dilakul@eh perusahaan untuk setiap
periode tahun buku.

Sales— Salest

GROWTH=
Sales1
Dimana:GROWTH = Pertumbuhan Penjualan
Sales = Penjualan tahun ke-t

Sales: = Penjualan tahun ke-(t-1)



Berikut adalah tabel 3.3 yang berisi ringkasannilgfivariabel :
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Tabel 3.3 Ringkasan Definisi Operasional Variabel

=

No Definisi Pengukuran Skala Penguku
Operasional
Variabel
1. Struktur Total Debt Rasio
Modal (DER) | DER =
Total Equity
2. | Profitabilitas EAT Rasio
(ROA) ROA =
TA
3. Price sP Rasio
Earning PER1=
Ratio EPS
(PER)
4, Struktur FA Rasio
Aktiva FAR =
(FAR) TA
5. Operating CM Rasio
Leverage | DOL =
(DOL) EBIT
6. | Pertumbuhar Sales— Sales: Rasio
Penjualan | Sales Growths
(Sales Sales1
Growth)
Sumber : Riyanto (2001), Brigham Houston (2001),n\Mdorne dan

Wachowicz (2005), Weston dan Copeland (2002).
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3.4 Metode Pengumpulan Data
Data dalam penelitian ini adalah data sekunder.a Dfiperoleh dari
laporan tahunan perusahaaeal estate dan propertyyang terdapat pada

Indonesian CapitaMarket Directory(ICMD) dari tahun 2008-2011.

3.5 Teknik Analisis Data

Analisis data dapat diartikan memperkirakan besampgngaruh secara
kuantitatif dari perubahan suatu (beberapa) kefatkehadap sesuatu (beberapa)
kejadian lainnya, serta memeperkirakan atau mekamatejadian lainnya dapat
dinyatakan dengan perubahan nilai variabel.

Penelitian ini menggunakan analisis regresi linbarganda. Analisis
regresi berganda digunakan untuk menguji pengantdraa variabel independen,
yaitu profitabilitas, price earning ratio,struktur aktiva,operating leveragedan
pertumbuhan penjualan terhadap struktur modal (DR&Ja perusahaareal
estate dan propertyang Listed di BEI. Dimana sebelumnya data yarajati
diuji terlebih dahulu menggunakan uji asumsi klagkg akan diuraikan berikut

ini:

3.5.1 Uji Asumsi Klasik
Dalam penggunaan model analisis regresi berganddjipotesis harus
menghindari adanya kemungkinan terjadinya penyimaanasumsi-asumsi

klasik. Sehingga hal-hal yang harus diperhatikan Hasil dari regresi dapat
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dipertanggungjawabkan maka harus memperhatikan skasumsi berikut ini

(Ghozali,2005) :

1) Terdapat hubungan linier antara variabel independiemgan variabel
dependen.

2) Besarnya varians error atau factor pengganggu laekonstan untuk
seluruh nilai variabel bebas.

3) Independensi dari error

4) Normalitas dari distribusi error multikolinier yasgngat rendah.

3.5.1.1 Uji Normalitas
Uji normalitas bertujuan untuk menguji apakah ataodel regresi,

variabel pengganggu atau residual memiliki dissimormal. Uji statistik yang
dapat dilakukan untuk mendeteksi apakah residudistebusi normal atau tidak
adalah uji statistik non-parametrik Kolmogorov-Smowv (Uji K-S). Seperti
diketahui bahwa uji t dan F mengasumsikan bahwai mésidual mengikuti
distribusi normal. Kalau asumsi ini dilanggar malja statistik menjadi tidak
valid untuk jumlah sampel kecil (Ghozali, 2005)i K4S dilakukan dengan
membuat hipotesis:
Ho: Data residual terdistribusi normal
Hi : Data residual tidak terdistribusi normal.

1) Apabila probabilitas nilai Z uji K-S signifikan s@@ statistik maka Ho

ditolak yang berarti data tersebut terdistribugaki normal.
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2) Apabila probabilitas nilai Z uji K-S tidak signifiia secara statistik maka

Ho diterima yang berarti data tersebut terdistiilpasmal.

Cara lain untuk melihat normalitas adalah melih&tdgram yang
membandingakan antara data observasi dengan dstripang mendekati
distribusi normal serta melihatormal probability plotyang membandingkat
distribusi kumulatif dari distribusi normal yang meentuk garisdiagonal.

Dasar pengambilan keputusan dalam melihat penyelokta (titik) pada
sumbu diagonal dari grafikormal probability plo{Ghozali, 2005) adalah :

1) Jika data menyebar di sekitar garis diagonal damgiketi arah
garis diagonal, atau grafik histogramnya menunjokiemla
distribusi normal, maka model regresi memenuhi &um
normalitas.

2) Jika data menyebar jauh dari garis diagonal dam/&tiak
mengikuti arah garis diagonal, atau grafik histogrédak
menunjukkan pola distribusi normal, maka model esgtidak

memenuhi asumsi normalitas.

3.5.1.2 Uji Autokorelasi

Uji Autokorelasi bertujuan menguji apakah dalamtguaodel regresi
linier ada korelasi antara kesalahan penggangga padode t dengan kesalahan
periode t-1 (sebelumnya). Jika terjadi korelasikana@inamakan ada problem

autokorelasi. Autokorelasi muncul karena obserwyasig berurutan sepanjang
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waktu berkaitan satu sama lain. Masalah ini timkarena residual (kesalahan
pengganggu) tidak bebas dari satu observasi laif@lyazali, 2005).

Model regresi yang baik adalah model regresi yamepas dari
autokorelasi. Untuk mendeteksi adanya gejala avétksi dapat menggunakan
Uji Durbin-Watson melalui SPSS. Ada tidaknya fenome autokorelasi
ditentukan berdasarkan kriteria berikut (Ghozd)2):

1) Bila nilai DW terletak antara batas atas atau uggmemd ¢u) dan (4 —
du), maka koefisien autokorelasi sama dengan nolartetidak ada
autokorelasi;

2) Bila nilai DW lebih rendah daripada batas bawalu &aver bound dl),
maka koefisien autokorelasi lebih besar daripadd mherarti ada
autokorelasi positif;

3) Bila nilai DW lebih besar daripada (4dH, maka koefisien autokorelasi
lebih kecil daripada nol, berarti ada autokoretegjatif;

4) Bila nilai DW terletak antara batas atds)(dan batas bawalllj atau DW
terletak antara (4 €du) dan (4 —dl), maka maka hasilnya tidak dapat

disimpulkan.

3.5.1.3 Uji Multikolinearitas

Uji multikolinearitas bertujuan untuk mengetahuiakph dalam model
regresi ditemukan adanya korelasi antar variabbb®etau tidak, model yang
baik seharusnya tidak terjadi korelasi yang tindgintara variabel bebas. Jika

variabel bebas saling berkorelasi maka variabe&bal ini tidak orthogonal
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(nilai korelasi tidak sama dengan nol). Analisimgaumum digunakan untuk
mendeteksi adanya multikolinearitas adalah analigisgan matriks koefisien
korelasi Coefficient Corelationsserta nilaitolerancedan lawannya yaitu nilai
Variance Inflation Factor (VIF). Suatu model dikatakan bebas dari
multikolinearitas jika nilai koefisien korelasinylurang dari |0,90| dan/atau
memiliki nilai tolerance yang tidak kurang dari @,dan memiliki nilai VIF yang
kurang dari 10 (Ghozali, 2005). Gejala-gejala yamgmpengaruhi adanya
multikolinearitas pada analisis regresi antara lain

1) Nilai R? tinggi (misalnya antara 0.7 dan 1), tetapi vafidisbas banyak
yang tidak signifikan.

2) Tanda tidak sesuai dengan yang diharapkan.

3) Korelasi sedehana antar variabel individu tinggji {inggi).

4) R?<rij menunjukkan adanya multikolinearitas.

Apabila ditemukan adanya gejala multikolinearitasig analisis regresi

maka dapat diatasi dengan beberapa cara beriki@aizali, 2005):

1) Menggabungkan dataoss section dan time serigmlling data)

2) Mengeluarkan satu atau lebih variabel independeg yaemiliki korelasi
tinggi dengan model regresi dan diidentifikasikaangbn variabel lain
untuk membantu prediksi.

3) Transformasi variabel dalam bentuk log natural loemtukfirst difference

atau delta.
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4) Menggunakan model dengan variabel independen yaegipunyai
korelasi tinggi hanya semata-mata untuk mempredfleingan tidak
menginterpretasi koefisien regresi).

5) Menggunakan metode analisis yang lebih canggih reepaynessian

regressiomtau dalam kasus khustidge regression.

3.5.1.4 Uji Heteroskedastisitas

Uji heteroskedastisitas digunakan untuk mengujikapapada model
regresi terjadi ketidaksamaan variabel dari redidsatu pengamatan ke
pengamatan lainnya. Pada heteroskedastisitas kasajang terjadi tidak random
(acak) tetapi menunjukkan hubungan yang sistersaigai dengan besarnya satu
atau lebih variabel (Ghozali, 2005).

Analisa untuk mengetahui apakah data yang digumakerkena
heteroskedastisitas atau tidak bisa dilihat paddikgscatterplot Hal ini bisa
dilakukan dengan melihat plot antara nilai predikariabel terikat (ZPRED),
dengan residualnya (SRESID). Syarat model regrasigybaik tanpa adanya

hereroskedastisitas adalah:

1) Jika ada pola tertentu, seperti titik-titik yangaadembentuk pola tertentu
yang teratur (bergelombang, melebar kemudian mepyggmmaka
mengindikasikan telah terjadi heteroskedastisitas.

2) Jika tidak ada pola yang jelas serta titik-titiknpebar diatas dan dibawah
angka 0 pada sumbu Y, maka tidak terjadi heterastesitas.

(Ghozali,2005).
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Terdapat beberapa teknik untuk memperbaiki terjadineteroskedastisitas

pada model regresi, antara lain :

1) Melakukan transformasi dalam bentuk model regresigdn membagi
model regresi dengan salah satu variabel indepeydag digunakan
dalam model tersebut.

2) Melakukan transformasi logaritma, sehingga modekgeaan regresi
menjadi:

Log Y =ho + hilog Xi

3.5.2 Model Penelitian
Analisis regresi adalah analisis yang mengukur &&ltu hubungan antar
dua variabel atau lebih dan menunjukkan arah huduagtara variabel dependen
dengan variabel independen. Variabel dependen rdgikan random atau
stokastik yang berarti mempunyai distribusi probsitk (Ghozali, 2005).
Variabel independen atau bebas diasumsikan memilikai tetap (dalam
pengambilan sampel yang berulang). Berikut adalaidemn analisis regresi
berganda:
Yi= bo+ bt Xui+ bz X 2+ -ooeee + b X nit e
Dimana: Y = Variabel dependen atau tak bebas
i = Tahun
do= Intersep atau nilai Y saat i=0

X1, X2 Xn = Variabel independen atau bebas
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by, b2, bh = Paramater dari X, X2i Xni
ei = Error term atau derajat kesalahan

Dalam penelitian ini, persamaan regresinya menjadi
DER = b0 + bl ROA + b2 PER + b3 STA + b4 DOL + bR@NTH + eit

Keterangan:

Model tersebut adalah model yang digunakan untukgaealisis faktor-faktor
yang berpengaruh pada DER perusahaan real estafgajgerty yang tercatat di
Bursa Efek Indonesia. Variabel-variabel dalam meeielebut adalah:
« DER = Debt to Equity Ratio(Variabel tak bebas atau
dependen).

» Variabel Independen yang terdiri dari:

= ROA =Return on Assets

= PER =Price Earning Ratio

= FAR = Struktur Aktiva

= DOL =Degree of Operating Leverage

» Sales growtl+ Pertumbuhan Penjualan
*  bae,..4=Koefisien parameter
*  bo=Intersep

« ewx=Derajat Kesalahan
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3.5.3 Pengujian Hipotesis
3.5.3.1 Uji Statistik F

Uji F adalah suatu uji yang dilakukan untuk melibaggaimana seluruh
variabel independen mempengaruhi variabel depesdeara bersama-sama. Uji
ini menunjukkan apakah sekelompok variabel secat@amaan berpengaruh
terhadap variabel terikat (Ghozali, 2005).

Pengujian dapat dilakukan dengan teknik sebag#iuter

1) Membandingkan antara F tabel dan F hitung. Nilaitdng dapat
dicari dengan rumus (Gujarati, 1999)

R/(k - 1)

Fhitung =
1 -FR )/ (N =K)
Keterangan : R= Koefisien determinasi
K = Banyaknya koefisien regresi
N= Banyaknya observasi
a. Bila F hitung < F tabel, variabel bebas (indepepdsetara
bersama-sama tidak berpengaruh terhadap variabiatte
(dependen).
b. Bila F hitung > F tabel, variabel bebas (indepehdsstara
bersama-sama berpengaruh terhadap variabel terikat

(dependen).
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2) Berdasarkan Probabilitas

Dalam skala probabilitas lima persen, jika probtsl(signifikan)

lebih besar dari (0,05) maka variabel bebas secara bersama-sama
tidak berpengaruh terhadap variabel terikat, jiaid kecil dari

0,05 maka variabel bebas secara bersama-sama ganpen
tehadap variabel terikat. Sedangkan pada skaldudeparsen, jika
lebih besar dara (0,1) maka variabel bebas secara bersama-sama
tidak berpengaruh terhadap variabel terikat, j@t@H kecil dari 0,1
maka variabel bebas secara bersama-sama berpertgéanadap

variabel terikat.

3.5.3.2 Uji Statistik t
Uji statistik t pada dasarnya menunjukkan sebejaytapengaruh satu
variabel penjelas atau independen secara indivithlam menerangkan variasi
variabel dependen dengan asumsi variabel bebasyéikonstan. Pengujian
statistik t dapat dilakukan dengan cara sebag#uier
1) Membandingkan antara variabel t tabel dan t hituxigai t
hitung dapat dicari dengan rumus (Ghozali, 2005):

Koefisien regresif)

thitung=

Standar deviasp)
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a. Bila —t tabel < -t hitung dan t hitung < t tabegriabel
bebas (independen) secara individu tidak berpehgaru
terhadap variabel terikat (dependen).

b. Bila t hitung >t tabel dan —t hitung < -t tabehriabel
bebas (independen) secara individu berpengaruh
terhadap variabel terikat (dependen).

2) Berdasarkan probabilitas
Jika probabilitas gignifikans) lebih besar dar 0,05%) maka
variabel bebas secara individu tidak berpengaruhatiap
variabel terikat, jika lebih kecil dari 0,05 makariabel bebas

secara individu berpngaruh terhadap variabel terika

3.5.3.3 Uji Koefisien Determinasi (R)

Koefisien determinasi (R2) mengukur seberapa jaemmampuan model
yang dibentuk dalam menerangkan variasi variabelependen. Koefisien
determinasi ini diperoleh dengan rumus (Ghozali5200

ESS Yeix

= 1-
TSS iz

R*=

Nilai R? besarnya antara 0-1 (0 <* R 1) koefisien determinasi ini
digunakan untuk mengetahui seberapa besar variabkehs mempengaruhi
variabel tidak bebas. Apabila?Rnendekati 1 berarti variabel bebas semakin

berpengaruh terhadap variabel tidak bebas.
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Kelemahan mendasar penggunaan koefisien determedaliah bias
terhadap jumlah variabel dependen yang dimasukkaand model. Setiap
penambahan satu variabel independef) pRsti meningkat, tidak peduli apakah
variabel tersebut berpebgaruh signifikan terhadajalel dependen atau tidak.
Oleh karena itu, banyak peneliti untuk menganjurkiéai Adjusted R pada saat
mengevaluasi model regresi terbaik. Tidak sepérthiai Adjusted R dapat naik

atau turun apabila satu variabel independen ditakdrake dalam model.





