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ABSTRAK

Penelitian ini membahas mengenai pengaruh struktur modal terhadap profitabilitas
dan nilai perusahaan pada perusahaan keluarga. Struktur modal diwakili oleh Debt to
Equity Ratio, Short Term Debt, Long Term Debt, dan Total Debt sebagai variabel
Independen. Sedangkan variabel dependen terdiri dari Return on Asset untuk
mewakili profitabilitas dan Tobins’Q untuk mewakili nilai perusahaan, serta size
sebagai variabel kontrol. Penelitian ini menggunakan metode analisis berganda.
Penelitian ini terdiri dari 31 perusahaan keluarga yang terdaftar pada Bursa Efek
Indonesia selama periode 2015-2017. Jumlah pengamatan yang digunakan sebesar
93 pengamatan dengan metode purposive sampling, sedangkan data diperoleh dari
laporan keuangan masing-masing perusahaan. Hasil penelitian menunjukkan bahwa
Variabel struktur modal DER, STD dan LTD berpengaruh negatif dan signifikan
terhadap profitabilitas (ROA) dan nilai perusahaan(Tobins’Q), kecuali STD tidak
signifikan terhadap ROA. Variabel struktur modal (TD) berpengaruh positif dan

signifikan terhadap profitabilitas (ROA) dan nilai perusahaan (Tobins’Q).

Kata Kunci: Debt to Equity Ratio, Short Term Debt, Long Term Debt dan Total Debt



ABSTRACK

This research is examine the effect of capital structure on profitability and
firm value in family firms. Capital structure is represented by Debt to Equity Ratio
(DER), Short Term Deb, Long Term Deb, and Total Debt as independent variables.
While the dependent variable consists of Return on Asset to represent profitability
and Tobins' Q to represent company value, and size as a control variable. This
research method using multiple linear regression analysis. The sample used is 31
family firms that has regeristered in Bursa Efek Indonesia period 2015 to 2017. The
sample used in this research were 93 used purposive sampling and data samples take
from the firm’s financial report. The results of the research to show that the capital
structure variables DER, STD and LTD had a negative and significant effect on
profitability (ROA) and firm value (Tobins'Q), except STD was not significant for
ROA. The capital structure variable (TD) has a positive and significant effect on

profitability (ROA) and firm value (Tobins'Q).

Key word: Debt to Equity Ratio, Short Term Debt, Long Term Debt, and Total Debt
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BAB |

PENDAHULUAN

1.1 Latar Belakang

Bisnis keluarga (Family Business) merupakan suatu fenomena tersendiri di
dalam dunia bisnis, selain jumlahnya yang sangat banyak perusahaan kelurga juga
mempunyai andil yang cukup signifikan bagi pendapatan negara (Susanto A. B. ,
2005). Sementara Aronoff & Ward (1995) menyatakan suatu perusahaan dinamakan
perusahaan keluarga jika terdiri dari dua atau lebih anggota keluarga yang
mengawasi keuangan perusahaan, sementara Donnelley (1988) menyatakan suatu
organisasi digolongkan perusahaan keluarga apabila paling sedikit ada keterlibatan
dua generasi dalam keluraga itu dan mereka mempengaruhi kebijakan perusahaan.
Menurut Handoyo (2010), perusahaan keluarga atau family business merupakan
bisnis yang dimiliki dan/atau dikelola oleh sejumlah orang yang memiliki hubungan
kekeluargaan baik suami-istri  maupun Kketurunannya, termasuk hubungan

persaudaraan.

Dalam menghadapi persaingan bisnis yang semakin kompetitif, suatu
perusahaan haruslah memperhatikan beberapa hal seperti permodalan dan kinerja
perusahaan, agar dalam menghadapi persaingan dapat berjalan dengan baik
(produktif). Struktur modal perusahaan adalah komposisi atau ‘struktur’ dari

kewajibannya (Niraji &Priya, 2013). Menurut (Taqi, et al 2016) struktur modal



mengacu pada cara dimana suatu organisasi dibiayai kombinasi dari modal jangka
panjang (saham biasa, saham preferen, surat utang, pinjaman bank, saham pinjaman
konversi dan sebagainya) dan kewajiban jangka pendek seperti bank overdraft dan

kreditor perdagangan.

Menurut San & Heng (2011) dalam Tagqi, et al (2016), struktur modal dalam
istilah keuangan berarti cara dimana suatu perusahaan membiayai asset mereka
melalui ekuitas, utang atau sekuritas hibrida. Struktur modal merupakan cara
perusahaan untuk membentuk sisi kanan neraca yang terdiri dari modal dan hutang

(Zani et al., 2013).

Strutur modal telah menjadi masalah utama dalam keuangan ekonomi sejak
Modigliani dan Miller menunjukkan pada tahun 1958 bahwa mengingat pasar tanpa
gesekan, ekspektasi homogen, keputusan struktur modal perusahaan tidak relevan.
Modigliani dan Miller (1958) dalam Salim dan Yadav 2012), mengemukankan
bahwa dalam pasar modal yang sempurna, strategi tidak mempengaruhi nilai
perusahaan, tetapi kemudian mereka berpendapat bahwa nilai perusahaan dapat
ditingkatkan dengan mengubah struktur modal karena keuntungan pajak dari hutang.
MM (1958) berpendapat bahwa, dibawah asumsi yang sangat ketat tentang pasar
modal yang sempurna, harapan investor yang homogen, ekonomi bebas pajak dan
tanpa biaya transaksi, struktur modal tidak relevan dalam menentukan nilai
perusahaan. Investor suka membeli saham yang undervalued dan menjual saham

yang dinilai terlalu tinggi untuk mendapatkan penghasilan. Ketika investor



mengeksploitasi peluang arbritase ini, harga dari harga yang terlalu tinggi akan turun

dan saham yang undervalued akan naik sampai kedua harga tersebut sama.

Keputusan mengenai struktur modal sangat penting untuk setiap perusahaan
dalam menjalankan bisnisnya. Oleh sebab itu, manajer keuangan haruslah berhati-
hati didalam menetapkan struktur modal agar nantinya dapat meningkatkan nilai
perusahaan sesuai yang diharapkan. Secara keseluruhan tujuan perusahaan adalah
untuk mengurangi biaya modal dan memksimalkan nilai dengan keputusan struktur
modal yang memadai. Keputusan struktur modal yang tidak baik akan menyebabkan
biaya modal tinggi, sedangkan keputusan keuangan yang efektif dapat merendahkan
biaya modal yang dikeluarkan perusahaan sehingga akan meningkatkan nilai
perusahaan. Faktor-Faktor penentu struktur modal yang utama adalah rasio hutang
terhadap modal jangka pendek, rasio hutang terhadap modal jangka panjang dan total

rasio hutang terhadap modal (Berger & Bonaccorsi, 2006).

Perusahaan keluarga perlu memaksimalkan dan meningkatkan sumber dana
finansial untuk mempertahankan profitabilitas dan nilai perusahaan. Dengan
tersedianya dana di perusahaan, maka akan mempermudah dilakukannya berbagai
macam keputusan investasi yang tersedia untuk meningkatkan nilai perusahaan.
Nilai perusahaan adalah harga yang bersedia dibayar oleh calon pembeli apabila
perusahaan tersebut dijual, semakin tinggi nilai perusahaan semakin besar

kemakmuran yang akan diterima oleh pemilik perusahaan (Husnan dan Ebby, 2002).



Profitabilitas merupakan kemampuan dalam memperoleh laba yang diukur
dengan menggunakan prosentase yang digunakan untuk mengukur sejauh mana
perusahaan mampu menghasilkan keuntungan. Hal itu menunjukkan bahwa
profitabilitas adalah salah satu yang digunakan sebagai ukuran keberhasilan suatu
perusahaan. Menurut Husnan & Pudjiastuti (2004) rasio profitabilitas atau efisiensi
digunakan untuk mengukur efisiensi penggunaan aktiva perusahaan (atau mungkin
sekelompok aktiva perusahaan). Sedangkan menurut Martono & Harjito (2010)
terdapat dua jenis rasio profitabilitas yaitu rasio yang menunjukkan besarnya laba
dalam hubungannya dengan penjualan dan rasio yang menunjukkan besarnya laba
dalam hubungannya dengan investasi. Kedua rasio tersebut secara bersama-sama
menunjukkan efektivitas rasio profitabilitas dalam hubungan antara penjualan dan
laba yang dapat dibedakan seperti berikut: Gross Profit Margin (GPM) yaitu
perbandingan antara penjualan bersin dikurangi harga pokok penjualan dengan
penjualan bersih atau rasio antara laba kotor dengan penjualan bersih, Net Profit
Margin (NPM) atau margin laba bersih yaitu keuntungan penjualan setelah
memperhitungkan seluruh biaya dan pajak dari penghasilan penghasilan, Return on
Investment (ROI) membandingkan laba setelah pajak dengan total aktiva, Return on
Equity (ROE) atau yang sering disebut Rentabilitas Modal Sendiri digunakan untuk
mengukur banyak keuntungan yang menjadi hak pemilik modal sendiri, dan

Rentabilitas Ekonomi atau sering disamakan dengan Earning Power yaitu untuk



mengetahui kemampuan perusahaan dalam memperoleh laba usaha dengan aktiva

yang digunakan untuk memperoleh laba.

Dalam usaha memaksimalkan profitabilitas dan nilai perusahaan, perusahaan
keluarga tentunya memerlukan tambahan dana atau modal yang besar untuk
melakukan kegiatan operasional. Penyediaan dana dapat berasal dari sumber internal
dan sumber eksternal. Sumber internal perusahaan adalah sumber dana yang berasal
dari dalam perusahaan itu sendiri, seperti modal dan laba ditahan. Sumber eksternal
perusahaan adalah sumber dana yang berasal dari luar perusahaan, seperti hutang

jangka panjang, hutang jangka pendek dan modal saham.

Perusahaan dalam kondisi tertentu dapat memenuhi kebutuhan dana dengan
menggunakan sumber dana yang berasal dari dalam perusahaan, akan tetapi adanya
pertumbuhan perusahaan menyebabkan semakin tingginya kebutuhan dana, sehingga
perusahaan harus menggunakan dana yang berasal dari luar perusahaan berupa

hutang untuk memenuhi kebutuhan dana tersebut.

Menurut Sutrisno (2003), Hutang adalah suatu modal yang berasal dari pinjaman
baik dari bank, lembaga keuangan, maupun dengan mengeluarkan surat hutang, dan
atas penggunaan ini perusahaan memberikan kompensasi berupa bunga yang
menjadi beban tetap bagi perusahaan. Munawir (2004) berpendapat bahwa “Hutang

adalah semua kewajiban keuangan perusahaan kepada pihak lain yang belum



terpenuhi, dimana hutang ini merupakan sumber dana atau modal perusahaan yang

berasal dari kreditor”.

Hutang Jangka Pendek (Short Term Debt) yaitu hutang yang harus segera
dibayar dalam waktu satu tahun. Termasuk dalam kelompok ini adalah: hutang
dagang, deviden, hutang jangka panjang yang segera jatuh tempo, dil (Rudianto,
2008). Hutang jangka panjang (Long Term Debt) yaitu kewajiban jatuh temponya
tidak dalam waktu satu tahun atau siklus operasi, mana yang lebih panjang

(KR.Subramanyam dan John J.Wild, 2010).

Menurut Brigham dan Houston (2007), terdapat 3 dampak apabila perusahaan
menggunakan pendanaan melalu hutang, yaitu pertama, dengan menghimpun dana
melalui hutang, pemegang saham dapat mengendalikan perusahaan dengan jumlah
investasi ekuitas yang terbatas. Kedua, kreditur melihat ekuitas atau dana yang
diberikan oleh pemilik sebagai batas pengaman. Jadi, makin tinggi proporsi total
modal yang diberikan oleh pemegang saham, makin kecil risiko yang dihadapi oleh
kreditur. Ketiga, apabila hasil yang diperoleh dari asset perusahaan lebih besar
daripada tingkat bunga yang dibayarkan, maka penggunaan hutang akan mengungkit
(leverage), atau memperbesar pengembalian atas ekuitas. Pendanaan melalui hutang

dapat dipertimbangkan apabila modal sendiri mengalami defisit.

Salah satu rasio yang digunakan untuk mengukur jumlah aktiva suatu

perusahaan yang dibiayai oleh hutang yaitu Debt to Equity Ratio (DER). Debt to



Equity Ratio (DER) disebut juga rasio hutang dengan modal sendiri, merupakan
imbangan antara hutang yang dimiliki perusahaan dengan modal sendiri, semakin
tinggi rasio ini berarti modal sendiri semakin sedikit dibanding dengan hutangnya

(Sutrisno, 2003).

Penelitian ini bertujuan untuk menguji secara empiris hubungan antara: struktur
modal yang dibiayai dengan hutang termasuk Debt to Equity Ratio (DER), Short
Term Debt (STD), Long Term Debt (LTD) dan Total Debt (TD terhadap
profitabilitas yang diukur dengan Return Assets (ROA) dan nilai perusahaan yang
diukur dengan Tobin’s Q selama periode 2015-2017 pada perusahan perusahan

keluarga yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI).

1.2 Rumusan Masalah

Berdasarkan latar belakang penelitian tersebut, maka didapatkan rumusan

masalah sebagai berikut:

1. Bagaimana pengaruh struktur modal terhadap profitabilitas pada perusahaan
keluarga di Indonesia?
2. Bagaimana pengaruh struktur modal terhadap nilai perusahaan pada

perusahaan keluarga di Indonesia?



1.3 Tujuan Penelitian
1. Untuk menegatahui pengaruh struktur modal terhadap profitabilitas pada
perusahaan keluarga di Indonesia
2. Untuk mengetahui pengaruh struktur modal terhadap nilai perusahaan pada
perusahaan keluarga di Indonesia
1.4 Manfaat Penelitian
1. Bagi Investor
Penelitian ini diharapkan dapat memberi informasi tambahan dan bahan
pertimbangan bagi investor terkait dalam pengambilan keputusan untuk
menginvestasikan dana pada perusahaan keluarga.
2. Bagi Pembaca
Penelitian ini dapat memberikan wawasan pembaca tentang pengaruh
struktur modal terhadap profitabilitas dan nilai perusahaan pada perusahaan
keluarga yang terdaftar di BEI pada periode tersebut.
3. Bagi Peneliti yang Akan Datang
Penelitian ini diharapkan dapat menjadi referensi atau bahan wacana
dibidang keuangan sehingga dapat memberikan manfaat bagi peneliti yang
akan datang mengenai pengaruh struktur modal terhadap profitabilitas dan

nilai perusahaan.
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KAJIAN PUSTAKA

2.1 Kajian Teori

2.1.1 Perusahaan Keluarga

Bisnis keluarga (Family Business) merupakan suatu fenomena tersendiri di
dalam dunia bisnis, selain jumlahnya yang sangat banyak perusahaan kelurga
juga mempunyai andil yang cukup signifikan bagi pendapatan negara (Susanto
A. B. , 2005). Menurut Aronoff & Ward (1995) menyatakan suatu perusahaan
dinamakan perusahaan keluarga jika terdiri dari dua atau lebih anggota keluarga
yang mengawasi keuangan perusahaan, sementara Donnelley (1988) menyatakan
suatu organisasi digolongkan perusahaan keluarga apabila paling sedikit ada
keterlibatan dua generasi dalam keluraga itu dan mereka mempengaruhi
kebijakan perusahaan. Perusahaan keluarga atau family business merupakan
bisnis yang dimiliki dan/atau dikelola oleh sejumlah orang yang memiliki
hubungan kekeluargaan baik suami-istri maupun keturunannya, termasuk

hubungan persaudaraan (Handoyo, 2010).

2.1.2 Struktur Modal
Struktur modal menurut Brigham dan Houston (2001) adalah bauran yang
terdiri dari hutang, saham preferen, dan saham biasa. Sedangkan menururt

Martono & Harjito (2010) struktur modal (capital structure) adalah perbandingan
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atau imbangan pendanan jangka panjang perusahaan yang ditujukan oleh
perbandingan hutang jangka panjang terhadap modal sendiri. Sartono (1990)
struktur modal adalah perimbangan jumlah utang jangka pendek yang bersifat
permanen, utang jangka panjang, saham preferen dan saham biasa yang
dipergunakan oleh perusahaan.

2.1.3 Hutang

Menurut Gozali dan Cariri (2002), hutang adalah pengorbanan manfaat
ekonomi masa mendatang yang mungkin timbul karena kewajiban sekarang
suatu entitas untuk menyerahkan aktiva atau memberikan jasa kepada entitas lain

dimasa mendatang sebagai akibat transaksi masa lalu.

2.1.2.1 Karakter Hutang

Menurut Brealey, et al (2007), terdapat beberapa karakteristik utama

yang membedakan bentuk-bentuk hutang, diantaranya sebagai berikut:

1. Tingkat Bunga
Pembayaran bunga atau kupon adalah tetap ada pada saat enerbitan
untuk sebagian besar pinjaman jangka panjang. Sebagian besar
pinjamna dari bank dan beberapa pinjaman jangka panjang memiliki

tingkat bunga mengambang.
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2. Jatuh Tempo
Hutang yang didanai adalah hutang yang bisa dilunasi lebih dari satu
tahun dari tanggal penerbitan. Hutang yang jatung temponya kurang
dari satu tahu diistilahkan dengan tak terdanai (unfunded) dan
dicantumkan pada neraca sebagai kewajiban lancar. Hutang tak
terdanai sering dideskripsikan sebagai hutang jangka pendek, dan
hutang yang didanai dideskripsikan sebagai hutang jangka panjang.

3. Pelaksanaan Pelunasan
Pinjaman jangka panjang biasanya dilunasi dengan cara yang sama
secara teratur, mungkin setelah masa tenggang awal. Untuk obligasi
yang diperdagangkan untuk publik, ini dilakukan dengan sarana dana
penyisihan pelunasan obligasi (Sinking fund). Sinking fund adalah
dana yang disisihkan untuk mengakhiri hutang sebelum jatuh tempo.
Setiap tahun perusahaan menyisihkan sejumlah kas ke dalam sinking
fund, investor siap meminjamkan pada tingkat bunga yang lebih
rendah. Mereka tahu bahwa jumlah ini akan lebih mungkin dilunasi
jika perusahaan menyisihkan sejumlah kas tiap tahun daripada jika
seluruh pinjaman harus dilunasi pada satu tanggal tertentu.

4. Senioritas

Beberapa hutang bersifat tersubordinasi, yaitu hutang yang mungkin

dilunasi dalam kebangkrutan hanya setelah hutang senior. Dalam
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kejadian gagal bayar, kreditur yang tersubordinasi berada dibelakang
kreditur umum perusahaan. Kreditur tersubordinasi memegang klaim
yunior dan hanya dibayar setelah semua kreditur senior dipenuhu

kepentingannya.

5. Keamanan

Ketika perusahaan meminjam, maka akan menyisihkan asset tertentu
sebagai pinjaman mereka. Aset ini di istilahkan jaminan atau agunan
(collateral), dan utangnya dapat diartikan sebagai terjamin. Utang
jaminan adalah hutamg yang memiliki klaim pertama atas jaminan
tertentu dalan kejadian gagal bayar. Dalam kejadian tersebut, kreditur
yang terjamin memiliki klaim pertama atas jaminan. Kreditur tak
terjamin memiliki Klaim umum atas sisa asset perusahaan, tapi hanya

Klaim junior atas jaminan.

2.1.2.2 Klasifikasi Hutang
Klasifikasi Hutang menurut Baridwan (2000), yaitu:
1. Hutang Jangka Pendek (Long Term Debt)
Hutang atau kewajiban yang harus dilunasi dalam waktu satu tahun.
Terdapat beberapa jenis hutang jangka pendek antara lain:

a. Hutang Dagang (Account Payable)
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Hutang dagang merupakan sejumlah uang yang harus dibayarkan
kepada pemasok, dikarenakan perusahaan telah melakukan
pembelian barang atau jasa. Hutang dagang muncul karena adanya
proses pembelian yang dilakukan secara kredit atau “on open
account” dan hutang dagang merupakan sumber utama dari
pembelanjaan jangka pendek yang tidak berjamin. Hutang dagang
dapat meliputi transaksi-transaksi pembelian secara kredit tetapi
tidak membutuhkan suatu bentuk catatan atau surat formal yang
ditanda tangani yang menyatakan kewajiban pihak pembeli kepada
pihak penjual.

. Hutang Wesel atau Promes

Hutang wesel merupakan kewajiban yang dibuktikan dengan
perjanjian tertulis tanpa syarat untuk membayar sejumlah uang
tertentu pada tanggal yang telah ditetapkan dikemudian hari. Oleh
sebab itu dapat dikatakan bahwa hutang tersebut lebih bersifat
formal dibandingkan dengan hutang dagang biasa. Ketika wesel
dibuat dengan jangka waktu kurang dari satu tahun, maka wesel
dapat digolongkan sebagai hutang lancar. Proses munculnya
hutang wesel sama seperti hutang dagang, yaitu melalui proses
pembelian barang atau jasa yang dilakukan secara kredit. Dapat

juga terjadi yang awalnya merupakan hutang dagang biasa,
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kemudian dengan tujuan lain untuk lebih memberikan kepastian
bagi kreditur maka hutang dagang dapat berubah menjadi hutang

wesel.

. Beban yang masih harus dibayar (Accrual liabilities)

Beban yang masih harus dibayar merupakan kewajiban terhadap
beban-beban yang telah terjadi, tetapi belum terbayarkan karena
belum masanya jatuh tempo pada akhir periode yang bersangkutan.
Yang merupakan dalam kelompok ini yaitu hutang bunga, hutang

komisi, hutang gaji dan upah.

. Hutang jangka panjang yang sudah jatuh tempo

Terdapat beberapa hutang jangka panjang dan wesel bayar jangka
panjang yang harus dibayar secara angsuran. Bagian dari hutang
jangka panjang yang jatuh tempo harus dibayar dalam waktu 12
bulan, harus digolongkan sebagai hutang jangka pendek. Jumlah
ini tidak termasuk jumlah beban bunga yang harus dibayar karena

beban bunga ini akan dibukukan dalam akun hutang bunga.
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e. Hutang deviden

Hutang deviden merupakan kewajiban perusahaan kepada para
pemegang sahamnya untuk membayar di masa mendatang dalam

berbagai bentuknya, baik kas, surat berharga atau saham.

f. Hutang deposit pelanggan

Hutang deposit pelanggan muncul karena perusahaan mewajibkan
pelanggan untuk membayar sejumlah uang sebagai jaminan atas
harta dan perusahaan mempunyai kewajiban untuk mengembalikan
uang ini kepada pelanggan pada kondisi tertentu. Uang jaminan
semacam ini sering dijumpai pada perusahaan minuman atau gas.
Tentu uang jaminan yang dikelompokkan sebagai hutang lancar
adalah uang jaminan yang diharapkan akan dikembalikan sesudah

barang-barang milik perusahaan dikembalikan oleh pembeli.

2. Hutang jangka panjang (Short Term Debt)

Hutang jangka panjang yaitu hutang yang jatuh temponya lebih dari
satu tahun atau satu periode akuntansi. Jatuh temponya dapat terjadi
dalam 1,5 tahun atau2 tahun, 5 tahun atau lebih dari itu. Hutang
jangka panjang biasanya timbul karena adanyan kebutuhan dana
untuk pembelian tambahan aktiva tetap, menaikkan jumlah modal

kerja permanen, membeli perusahaan lain atau mungkin juga untuk
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melunasi hutang-hutang yang lain. Secara garis besar hutang jangka

panjang digolongkan pada dua golongan yaitu:

a. Hutang Hipotik

Hutangyang timbul berakitan dengan perolehan dana dari
pinjaman yang dijaminkan dengan harta tetap. Dalam perjanjian
biasanya harta yang dijadikan jaminan berupa tanah atau
gedung, jika peminjaman tidak melunasi pada waktu yang telah
ditetapkan,maka pemberi pinjaman dapat menjual jaminan
tersebut yang kemudian diperhitungkan sesuai dengan

hutangnya.

b. Hutang Obligasi

Hutang obligasi adalah surat hutang yang diterbitkan oleh
perusahaan yang berisi kesediaan untuk membayar sejumlah
uang di masa yang akan datang beserta sejumlah bunga sesuai

dengan yang dijanjikan.

2.1.4 Teori Modigliani Miller
Teori Modigliani Miller membuktikan bahwa nilai suatu perusahaan tidak
dipengaruhi oleh struktur modal. MM (1958) berpendapat bahwa, dibawah

asumsi yang sangat ketat tentang pasar modal yang sempurna, harapan investor
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yang homogen, ekonomi bebas pajak dan tanpa biaya transaksi, struktur modal
merupakan suatu hal yang tidak relevan dalam menentukan nilai perusahaan.
2.1.5 Profitabilitas

Profitabilitas dapat diartikan sebagai efektivitas yang dinilai dengan
menghubungkan laba bersih terhadap aktiva yang digunakan untuk menghasilkan
laba (Harahap, 2006). Syamsuddin (2000), profitabilitas yaitu kemampuan suatu
perusahaan dalam mendapatkan laba yang berhubungan dengan penjualan, total

aktiva, ataupun hutang jangka panjang.

Menurut Munawir (2000), Rasio Profitabilitas adalah kemampuan
perusahaan memperoleh laba dalam hubungannya dengan penjualan, aktiva
maupun modal bagi investor jangka panjang akan sangat berkepentingan dengan
analisis profitabilitas. Misalnya bagi para pemegang saham akan benar-benar

melihat keuntungan yang diterima nantinya dalam bentuk deviden.

2.1.6 Rasio Profitabilitas

Kasmir (2008), Rasio Profitabilitas merupakan “Rasio untuk menilai
kemampuan perusahaan dalam mencari keuntungan”. Terdapat beberapa

jenis rasio profitabilitas yang dapat digunakan adalah:

1. Margin Laba Kotor (Gross Profit Margin)
Rasio ini digunakan untuk mengukur seberapa besar laba kotor yang

dihasilkan dibandingkan dengan total nilai penjualan bersih suatu
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perusahaan. Semakin besar rasio menunjukkan bahwa perusahaan
mampu menekan kenaikan harga pokok penjualan pada prosentase
dibawah kenaikan penjualan.

Margin Laba Bersih (Net Profit Margin)

Rasio laba bersih yang digunakan untuk mengukur besarnya laba bersih
yang dicapai dari sejumlah penjualan tertentu. Rasio ini umumnya
digunakan untuk membandingkan dengan rasio terdahulu mengingat
laba yang dihasilkan merupakan laba bersih penjualan.

. Return On Equity (ROE)

Rasio ini digunakan untuk mengukur penghasilan yang dicapai
perusahaan, baik pemegang saham biasa maupun saham preferen atas
modal yang diinvestasikan pada perusahaan. Semakin tinggi ROE maka
semakin tinggi penghasilan yang diterima pemilik perusahaan yang

berarti semakin baik pula kedudukannya dalam perusahaan.

. Return on Asset (ROA)

Return on Asset (ROA) adalah rasio keuangan perusahaan yang
mengacu pada profitabilitas dan efesiensi operasional. ROA digunakan
untuk membandingkan atau menilai kemampuan perusahaan dalam
mengelola setiap nilai asset yang dimiliki perusahaan untuk
menghasilkan laba bersih setelah pajak. ROA sering disebut rasio

efisiensi yang digunakan untuk mengukur kemampuan perusahaan
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dalam mengendalikan biaya operasional terhadap pendapatan
operasional (Novita, 2005).

ROA digunakan untuk mengukur seberapa besar laba bersih yang
dapat diperoleh dari seluruh kekayaan (aktiva) yang dimiliki perusahaan.
Rasio ROA yang positif menunjukkan bahwa dari total aktiva yang
dipergunakan untuk beroperasi perusahaan mampu memberikan laba
bagi perusahaan, sebaliknya apa bila ROA yang negatif menunjukkan
bahwa dari total aktiva yang dipergunakan, perusahaan mendapat
kerugian (Sudarsono, 2016).

2.1.7 Rasio Solvabilitas

Menurut Kasmir (2012), rasio solvabilitas adalah rasio yang digunakan
untuk mengukur sejauh mana aktiva perusahaan yang dibiayai oleh hutang.
Sehingga, rasio solvabilitas digunakan untuk mengukur seberapa besar beban
hutang perusahaan bila dibandingkan dengan aktivanya. Hutang yang dimaksud
yaitu semua hutang baik jangka panjang maupun jangka panjang yang harus
dibayarkan apabila perusahaan dilikuidasi. Jenis-jenis rasio solvabilitas ada

beberapa yaitu:

1. Total Debt to Assets Ratio
DAR menunjukan besarnya dari keseluruhan aktiva perusahaan yang
dibiayai oleh hutang. Dimana rasio ini menunjukkan besarnya

perbandingan kewajiban yang harus dibayar dengan kekayaan
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perusahaan. Semakin tinggi Debt to Asset Ratio maka semakin sulit
bagi perusahaan mendapat pinjaman.

2. Total Debt to Equity Ratio
DER digunakan untuk menilai hutang dengan ekuitas atau modal
sendiri, selain itu untuk menunjukkan hubungan anatara jumlah
pinjaman jangka panjang yang diberikan oleh kreditur dengan modal
sendiri yang dimiliki perusahaan.

3. Current Ratio
Current Ratio merupakan rasio untuk mengukur kemampuan
perusahaan dalam membayar hutang jangka pendek atau hutang yang
segera jatuh tempo. Dengan adanya hutang jangka pendek perusahaan
harus membayar kewajiban finansial yang sifatnya tetap dalam jangka
waktu yang panjang.

2.1.8 Nilai Perusahaan

Menurut Husnan dan Enny (2002), nilai perusahaan merupakan harga yang
bersedia dibayar oleh calon pembeli apabila perusahaan tersebut dijual, semakin
tinggi nilai perusahaan semakin besar kemakmuran yang akan diterima oleh
pemilik perusahaan. Brigham dan Erdhadt (2005), mengartikan nilai perusahaan

sebagai berikut:

“Corporate value which is the present value of expected free cash

flow, discounted at a wighted average cost of capital.”
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Nilai perusahaan yaitu nilai sekarang (present value) dari free cash flow di
masa yang akan datang pada tingkat diskonto sesuai dengan biaya modal rata-
rata tertimbang. Free cash flow merupakan cash flow yang tersedia bagi investor
(kreditur dan pemilik) setelah memperhitungkan seluruh pengeluaran yang
digunakan untuk kegiatan operasional perusahaan dan pengeluaran untuk

kegiatan investasi.

2.2 Penelitian Terdahulu dan Pengembangan Hipotesis

2.2.1 Pengaruh Debt Equity Ratio terhadap Return on Asset

Debt Equity Ratio merupakan salah satu rasio leverage yang menunjukkan
perbandingan antara total hutang dengan modal sendiri, semakin tinggi rasio ini
berarti modal sendiri semakin sedikit dibandingkan dengan hutang. Menurut teori
pecking order yang dikemukakan oleh Myers (1984) dijelaskan bahwa
perusahaan dengan tingkat profitabilitas yang tinggi justru tingkat hutangnya
rendah karena perusahaan yang profitabilitasnya tinggi memiliki sumber
pendanaan internal yang bersumber dari hasil operasi perusahaan yang
mencukupi, sehingga memerlukan dana eksternal yang sedikit. Hal ini
dikarenakan perusahaan tersebut memang membutuhkan dana eksternal yang
sedikit, bukan karena mereka memiliki target debt ratio yang rendah. Sedangkan
perusahaan yang memiliki tingkat keuntungan yang rendah cenderung memiliki

hutang yang lebih besar.
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Hal ini didukung oleh penelitian Enekwe et.al (2014) untuk mengetahui
pengaruh leverage keuangan terhadap Kinerja keuangan terhadap Kinerja
keuangan perusahaan farmasi Nigeria pada tahun 2001-2012 yang terdaftar di
Niegerian Stock Exchange (NSE). Penelitian ini terdiri dari variabel independen
seperti Debt Ratio (DR), Debt Equity Ratio (DER) dan Interest Coverage Ratio
(ICR) dan variabel dependen yaitu Return on Asset (ROA. Hasil penelitian
menunjukkan bahwa Debt to Equity memiliki hubungan negatif dengan Return

on Asset (ROA).

Riaz (2015) meguji dampak struktur modal terhadap kinerja keuangan
perusahaan pada 28 perusahaan kimia yang tercatat di Karach Stock Exchange
(KSE) pada periode 2009-2013. Hasil penelitian menunjukkan bahwa DER

berpengaruh negatif tetapi tidak signifikan terhadap ROA.

H1: Debt Equity Ratio berpengaruh negatif terhadap Return on Asset

2.2.2 Pengaruh Debt Equity Ratio terhadap Tobins’Q

Debt Equity Ratio merupakan salah satu rasio leverage yang
menunjukkan perbandingan antara total hutang dengan modal sendiri, semakin
tinggi rasio ini berarti modal sendiri semakin sedikit dibandingkan dengan
hutang. Menurut Modigliani & Miller pada tahun 1963, dengan
mempertimbangkan adanya pajak sebagai asumsi dasarnya. Teori ini

menunjukkan bahwa bunga dapat digunakan sebagai pengurang pajak, dimana
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semakin besar hutang yang digunakan oleh perusahaan maka semakin tinggi nilai

perusahaan.

Hal ini didukung oleh penelitian Venugopal & Reddy (2016) menyelidiki
dampak dari struktur modal pada profitabilitas dan kekayaan pemegang saham
perusahaan manufaktur semen yang terdaftar di National Stock Exchange (NSE)
selama 8 tahun terakhir. Variabel yang digunalan antara lain variabel dependen
seperti Return on Asset (ROA), Tobin’s Q dan EPS dan varibael independen
seperti Leverage, Debt Equity Ratio (DER), Total liability, Size dan tingkat
pertumbuhan penjualan. Dari hasil penelitian menunjukkan bahwa struktur modal
(Debt Equity Ratio) berdampak positif tidak signifikan terhadap profitabilitas

perusahaan, nilai pasar, dan kekayaan pemegang saham.

H2 : Debt Equity Ratio berpengaruh positif terhadap Tobins’Q

2.2.3 Pengaruh Short Term Debt terhadap Return on Asset

Hutang jangka pendek merupakan sumber pendanaan eksternal perusahaan
yang digunakan untuk membiayai kegiatan operasional yang memiliki waktu
jatuh tempo kurang dari satu tahun. Semakin tinggi hutang yang digunakan maka
resiko kebangkrutan yang ditanggung perusahaan juga akan tinggi, sehingga

manajer harus berhati-hati dalam menggunakan modal perusahaan.

Menurut teori trade-off yang dikemukakan Hamid et al (2015) untuk

mencapai struktur modal yang optimal perusahaan perlu menyeimbangkan
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tingkat hutang hingga mencapai keseimbangan antara keuntungan pajak dari
pinjaman terhadap cost of financial distress jika bunga dikurangkan dari pajak.
Perusahaan yang memiliki profitabilitas tinggi tentu akan berusaha mengurangi
pajaknya dengan cara meningkatkan rasio hutangnya, sehingga bunga hutang

tersebut akan mengurangi pajak.

Namun dalam kenyataannya jarang sekali perusahaan yang berpikiran
demikian. Menurut Salim dan Yadav (2012) dalam penelitian menguji hubungan
antara struktur modal dan kinerja perusahaan menyimpulkan bahwa hutang
jangka panjang, hutang jangka pendek, dan total hutang berpengaruh negatif
yang signifikan terhadap kinerja perusahaan (ROA). Hal ini berlawanan dengan
teori diatas. Penelitian lain yang dilakukan oleh Ebaid (2009) juga menyatakan
bahwa STD dan ROA memiliki hubungan negatif yang signifikan terhadap
profitabilitas. Serta penelitian Riaz (2015) menunjukkan bahwa STDA memiliki
pengaruh negatif signifikan terhadap ROA. Namun penelitian tersebut sesuai
dengan hipotesis pecking order yang memprediksi hubungan negatif anatara

hutang dengan profitabilitas.

H3 : Short Term Debt berpengaruh negatif terhadap Return on Asset

2.2.4 Pengaruh Short Term Debt terhadap Tobins’Q

Hutang jangka pendek merupakan sumber pendanaan ekternal yang

memiliki waktu jatuh tempo kurang dari satu tahun. Pendanaan ini biasanya
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digunakan untuk membiayai atau memenuhi kebutuhan modal perusahaan.
Menurut Modigliani & Miller pada tahun 1963, dengan mempertimbangkan
adanya pajak sebagai asumsi dasarnya. Teori ini menunjukkan bahwa bunga
dapat digunakan sebagai pengurang pajak, dimana semakin besar hutang yang

digunakan oleh perusahaan maka semakin tinggi nilai perusahaan.

Hal ini didukung oleh penelitian yang dilakukan Salim dan Yadav (2012)
mengenai hubungan antara struktur modal dengan Kinerja perusahaan. Hasil
penelitian tersebut menunjukkan bahwa hutang jangka pendek, hutang jangka
panjang, dan total hutang memiliki tingkat kepercayaan poitif yang signifikan
secara statistik terhadap Tobin’s Q. Serta penelitian Zeituna dan Tian (2007)
tentang studi penelitian pengaruh struktur modal terhadap kinerja perusahan
menggunakan 167 sampel perusahaan di Yordania pada periode 1989-2003,
menunjukkan bahwa hutang jangka pendek terhadap total asset (STDTA)

memiliki efek positif yang signifikan terhadap ukuran kinerja pasar (Tobin’s Q).

H4 : Short Term Debt berpengaruh positif terhadap Tobin’s Q

2.2.5 Pengaruh Long Term Debt terhadap Return on Asset.

Hutang jangka panjang merupakan sumber pembiayaan perusahaan yang
memiliki masa jatuh tempo lebih dari satu tahun atau satu periode akuntansi.
Hutang jangka panjang biasanya timbul karena adanya kebutuhan dana untuk

tambahan aktiva tetap, menaikkan jumlah modal kerja permanen, membeli



26

perusahaan atau mungkin untuk melunasi hutang yang lain. Namun perusahaan
perlu berhati-hati dalam mengambil keputusan dalam menggunakan hutang
jangka panjang, karena semakin besar hutang maka beban yang ditanggung

perusahaan juga semakin besar.

Menurut teori pecking order yang dikemukaan Husnan (2014) dijelaskan
bahwa perusahaan memilki tingkat keuntungan yang tinggi pada umumnya
meminjam hutang dalam jumlah yang relatif sedikit, dikarenakan perusahaan
memiliki sumberdana internal yang berlimpah. Namun dalam teori ini tidak
terdapat struktur modal yang optimal. Perusahaan memiliki urutan dalam
memenuhi pendanaan, sumber pendanaan pertama dimulai dengan penggunaan
dana internal melalui laba ditahan, kemudian apabila memerlukan tambahan dana
eksternal memilih menggunakan hutang yang memiliki resiko paling kecil. Teori
pecking order ini menjelaskan adanya hubungan negatif antara struktur modal

terhadap kinerja perusahaan atau profitabilitas.

Hal ini didukung oleh penelitian lkapel & Kajirwa (2017) menganalisis
pengaruh hutang jangka panjang terhadap kinerja keuangan perusahaan, hasil
penelitian menunjukkan bahwa hutang jangka panjang berpengaruh negatif
terhadap kinerja keuangan.Serta penelitian Ebaid (2009) menunjukkan bahwa

LTD berpengaruh negatif tetapi tidak signifikan terhadap ROA.

H5 : Long Term Debt berpengaruh negatif terhadap Return on Asset
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2.2.6 Pengaruh Long Term Debt terhadap Tobin’s Q

Hutang jangka panjang merupakan salah satu sumber pendanaan eksternal
yang digunakan untuk membiayai kegiatan investasi untuk mendapatkan
keuntungan dimasa yang akan datang, dimana hutang jangka panjang ini
memiliki masa jatuh tempo lebih dari satu tahun. Dalam teori pecking order
menjelaskan bahwa perusahaan dalam memenuhi pendanaan lebih memilih
menggunakan sumber pendanaan internal dibandingkan sumber eksternal.
Dimana perusahaan yang memiliki tingkat keuntungan yang rendah cenderung

memiliki hutang yang lebih tinggi.

Hal ini didukung oleh penelitian Tifow & Sayilir (2015) menguji
hubungan antara struktur modal dan kinerja perusahaan pada perusahaan
manufaktur yang terdaftar di Borsa Istanbul pada periode 2008-2013. Penelitian
tersebut terdiri dari variabel independen (LTDTA & STDTA) sebagai proksi
leverage keuangan dan variabel dependen (ROE, ROA, EPS dan Tobin’s Q)
sebagai proksi kinerja perusahaan. Hasil penelitian menunjukkan bahwa LTDTA

memiliki hubungan negatif yang signifikan dengan ROE, EPS dan Tobin’s Q.

Awais, et.al (2016) menguji hubungan variabel struktur modal dengan
Kinerja perusahaan menggunakan sampel dari 69 perusahaan di Pakistan pada

periode 2004-2012. Hasil penelitian menunjukkan bahwa LTDTA dan STDTA
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memiliki hubungan negatif yang signifikan pada semua ukuran (EPS, ROE,

ROA, dan Tobin’s Q).

H6 : Long Term Debt berpengaruh negatif terhadap Tobin’s Q

2.2.7 Pengaruh Total Debt terhadap Return on Asset

Menurut Modigliani dan Miller (1958) menjelaskan teori ini dalam
hubungannya dengan kemampuan perusahaan dalam menghasilkan laba dimasa
yang akan datang. Mereka menyatakan bahwa kemampuan perusahaan dalam
menghasilkan laba dimasa yang akan datang tidak dipengaruhi oleh besarnya
struktur modal dengan asumsi tidak adanya pajak. Kemudian pada tahun 1963,
MM mempertimbangkan adanya pajak sebagai asumsi dasarnya dimana semakin
tinggi hutang perusahaan maka akan mengakibatkan beban bunga yang
ditanggung perusahaan semakin besar, sehingga dapat digunakan sebagai

pengurang pajak.

Apabila perusahaan memiliki tingkat hutang yang tinggi dapat
menyebabkan tingginya beban yang akan ditanggung perusahaan. Selain
menanggung profitabilitas yang tinggi hal tersebut juga dapat menimbulkan
resiko yang cukup besar bagi perusahaan, dimana ketika perusahaan tidak
mampu membayar kewajiban disaat waktu jatuh tempo. Menurut Husnan (2014)
dalam teori pecking order dijelaskan bahwa perusahaan memilki tingkat

keuntungan yang tinggi pada umumnya meminjam hutang dalam jumlah yang
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relatif sedikit. Dikarenakan perusahaan memiliki sumberdana internal yang

berlimpah.

Hal ini didukung oleh penelitian Salim dan Yadav (2012) menguji
hubungan antara struktur modal dan kinerja perusahaan menggunakan 237
sampel perusahaan yang terdaftar di Bursa Malaysia Stock Exchange dari
tahun1995-2011. Dari hasil tersebut menunjukkan TD memiliki pengaruh negatif
yang signifikan terhadap kinerja perusahaan (ROA) pada sektor consumer

product dan property.

Hasil Penelitian Ebaid (2009) terhadap 64 perusahaan sampel di Mesir yang
terdaftar di Egyptian Stock Exchange pada periode 1997-2005), menunjukkan
bahwa TTD dan ROA memiliki hubungan negatif yang signifikan secara statistik

pada tingkat kepercayaan 99 persen.

H7: Total Debt berpengaruh negatif terhadap Return on Asset

2.2.8 Pengaruh Total Debt terhadap Tobin’s Q

Dalam teori pecking order yang dikemukakan oleh Myers (1984)
dijelaskan bahwa perusahaan dengan tingkat profitabilitas yang tinggi justru
tingkat hutangnya rendah karena perusahaan yang profitabilitasnya tinggi
memiliki sumber pendanaan internal yang bersumber dari hasil operasi

perusahaan yang mencukupi, sehingga memerlukan dana eksternal yang
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sedikit.Sedangkan perusahaan yang memiliki tingkat keuntungan yang rendah

cenderung memiliki hutang yang lebih besar.

Hal ini didukung oleh penelitian Salim dan Yadav (2012) menguji
hubungan antara struktur modal dan kinerja perusahaan menggunakan 237
sampel perusahaan yang terdaftar di Bursa Malaysia Stock Exchange dari
tahun1995-2011. Penelitian menggunakan empat ukuran kinerja (ROE, ROA,
Tobins’Q dan EPS) sebagai variabel dependen dan lima ukuran kinerja (LTD,
STD, TD dan Growth) sebagai variabel independen, serta size sebagai vaiabel
control. Dari hasil tersebut menunjukkan TD memiliki hubungan negatif yang

signifikan terhadap kinerja perusahaan (Tobin’s Q).

Riaz (2015) meguji dampak struktur modal terhadap kinerja keunagan
perusahaan pada 28 perusahaan kima yang terdaftar di Karach Stock Exchange
(KSE) pada periode 2009-2013. Hasil penelitian menunjukkan bahwa TDR

memiliki pengaruh negatif yang signifikan terhadap kinerja keuangan (ROA).

H8 : Total debt berpengaruh negatif terhadap Tobin’s Q
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Dari latar belakang masalah, rumusan masalah, tujuan penelitian dan hipotesis

penelitian, bisa digambarkan kerangka konsep penelitian sebagai berikut:

Variabel Independen

Debt Equity Ratio

Short Term Debt

H,

Variabel Dependen

Return on Asset

N2

Long Term Debt

Total Debt

Gambar 2.4

Tobin’s Q

Variabel Kontrol

Size
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BAB Il1

METODE PENELITIAN

3.1 Populasi dan Sampel

Populasi adalah wilayah generalisasi yang terdiri dari objek maupun subjek yang
memiliki kualitas dan karakteristik tertentu yang ditetapkan peneliti untuk dipelajari
dan kemudian ditarik kesimpulannya. Populasi dalam penelitian ini adalah
perusahaan keluarga sampel yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia pada periode

2015 sampai dengan 2017 dan mempunyai laporan keuangan tahunan.

Sampel adalah bagian dari karakteristik dan jumlah yang dimiliki oleh populasi
tersebut. Teknik pengambilan sampel dalam penelitian ini adalah teknik purposive
sampling yaitu data yang dipilih berdasarkan kriteria kriteria tertentu sesuai dengan
tujuan mendapatkan sampel yang presentatif sesuai dengan kriteria yang ditentukan.

Adapaun kriteria-kriteria yang digunakan dalam penelitian ini adalah:

1. Perusahann keluarga yang sudah dan masih terdaftar di Bursa Efek Indonesia
tahun 2015-2017.

2. Perusahaan telah menerbitkan laporan keuangan selama 3 tahun berturut-turut
sesuai tahun yang diteliti dan berakhir pada tanggal 31 Desember.

3. Perusahaan keluarga yang memiliki data keuangan lengkap untuk menghitung

variabel-variabel dalam penelitian selama periode pengamatan.
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Tabel 4.1

Sampel Perusahaan

No. Nama Perusahaan No. Nama Perusahaan
1 | PT. Ace Hardware Indonesia Tbk | 17 | PT. Lautan Luas Thk
2 | PT. AKR Corporindo Thk 18 | PT. Mayora Indah Thk
3 | PT. Saracentral Bajatama Thk 19 | PT. Panin Financial Thk
4 | PT. MNC Investama Thk 20 | PT. Pudjiadi Prestige Thk
5 | PT. Berlina Thk 21 | PT. Pakuwon Jati Thk
6 | PT. Catur Sentosa Adiprana Tbk | 22 | PT. Roda Vivatex Thk
PT. Sinar Mas Agro Resources and
7 | PT. Ciputra Development Tbk 23 | Technology Thk
8 | PT. Duta Anggada Realty Thk 24 | PT. Summarecon Agung Thk
PT. Saratoga InvestamaSedaya
9 | PT. Ekadharma Internasional Thk | 25 | Thk
PT. Megapolitan Development
10 | Tbk 26 | PT. Tirta Mahakam Resources Thk
PT. Pelayaran Tempuran Emas
11 | PT. Erajaya Swasembada Tbk 27 | Thk
12 | PT. Gudang Garam Thk 28 | PT. Total Bangun Persada Thk
PT. Indofood CBP Sukses
13 | Makmur Thk 29 | PT. Tunas Ridean Tbk
PT. Intanwijaya Internasional PT. Ultrajaya Milk Industry &
14 | Thk 30 | Trading Company Thk
15 | PT. Intraco Penta Thk 31 | PT. Visi Media Asia Tbk
PT. Kedawung Setia Industrial
16 | Tbk

3.2 Data dan Sumber Data

Data yang dibutuhkan dalam penelitian ini adalah berupa data sekunder yang

diambil dari laporan keuangan tahuanan dari 30 sampel perusahaan keluarga yang

terdaftar di BEI tahun 2015-2017. Sumber data diperoleh dari website Bursa Efek

Indonesia dan website masing-masing perusahaan yang dijadikan sampel penelitian.
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3.3 Variabel dan Pengukuran Variabel
3.3.1 Variabel Dependen
Variabel Dependen (variabel terikat) adalah variabel yang nilainya
dipengaruhi oleh variabel bebas. Dalam penelitian ini variabel dependen terdiri
dari Return on Asset (ROA) dan Tobins’Q.
a. Return On Asset
Menurut Sudarsono (2016) Return On Asset merupakan rasio profitabilitas
yang digunakan untuk mengukur efektifitas perusahaan di dalam

menghasilkan keuntungan dengan memanfaatkan aktiva yang dimilikinya.

Laba Bersih
ROA=——x 100%
Total Aset

b. Tobins’Q

Tobins’Q merupakan rasio dari nilai pasar asset perusahaan yang
diukur oleh nilai pasar dari jumlah saham yang beredar dan hutang
(enterprise value) terhadap replacement cost dari aktiva perusahaan (Fiakas,
2005).

Menurut Sudiyatno dan Puspitasari (2010) Tobins’Q adalah indicator
untuk mengukur kinerja perusahaan, khususnya tentang nilai perusahaan,
yang menunjukkan suatu proforma manajemen dalam mengelola aktiva

perusahaan. Nilai Tobins’Q dihasilkan dari penjumlahan nilai pasar saham
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(market value of all outstanding stock) dan nilai pasar hutang (market value
of all debt) dibandingkan dengan nilai seluruh modal yang ditempatkan
dalam aktiva produksi (replacement value of all production capacity),
sehingga Tobins’Q dapat digunakan untuk mengukur kinerja perusahaan,

yaitu dari sisi potensi nilai pasar suatu perusahaan.

Tobin’s Q _ (Market Value of Equity + Debt)
Total Asset

3.3.2 Variabel Independen

Variabel Independen (variabel bebas) adalah variabel yang nilainya
mempengaruhi nilai variabel dependen. Dalam penelitian ini variabel independen
terdiri dari Debt to Equity Ratio (DER), Short Term Debt (STD), Long Term

Debt (LTD) dan Total Debt (TD).

1. Debt Equity Ratio (DER)
Debt Equity Ratio merupakan salah satu rasio leverage yang
menunjukkan perbandingan antara total hutang dengan modal sendiri.
Semakin tinggi rasio, maka semakin rendah pendanaan perusahaan

yang disediakan oleh para pemegang saham.

Total Liabilites
DER =——

Total Equities
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2. Short Term Debt (STD)
Short Term Debt atau hutang jangka pendek adalah hutang yang harus
segera dilunasi dalam waktu jatuh tempo satu tahun. Termasuk
kedalam kelompok ini adalah deviden, hutang dagang, hutang jangka
panjang yang segera jatuh tempo, dll.

3. Long Term Debt (LTD)
Long Term Debt atau hutang jangka panjang adalah hutang yang jatuh
temponya lebih dari satu tahun. Hutang jangka panjang biasanya
timbul karena adanya kebutuhan dana untuk menaikkan jumlah
modalkerja permanen, pembelian tambahan aktiva tetap, melunasi
hutang, dll.

4. Total Debt (TD)
Total debt atau yang disebut dengan liabilitas adalah total hutang yang

dimiliki oleh perusahaan dan harus dilunasi pada masa mendatang.

_ (Total Assets—Total Equity)

D =

Total Assets

3.3.3 Variabel Kontrol

Variabel control adalah variabel yang datanya bersifat heterogen dan
dikontrol untuk menjadikan data menjadi homogeny. Dalam penelitian ini
menggunakan satu variabel kontrol yaitu size yang bertujuan untuk mengukur

hubungan antara variabel dependen dan variabel independen.
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1. Firm size
Dalam penelitian ini ukuran perusahan diukur menggunakan Total Aset,
karena dalam penelitian ini perusahan yang dijadikan sampel memiliki
jumlah asset yang berbeda-beda.
Size = Ln Total Asset
3.4 Teknik Analisis Data
3.4.1 Statistik Deskriptif
Statistik deskriptif digunakan untuk memberikan gambaran suatu data yang
dapat dilihat dari perhitungan mean, maksimum, minimum dan standar deviasi.
Analisis ini bertujuan untuk memberikan gambaran data sampel mengenai
distribusi.

3.4.2 Uji Asumsi Klasik

Uji asumsi Klasik digunakan untuk menguji apakah model regresi benar-
benar menunjukkan hubungan yang signifikan dan representatif. Terdapat empat
jenis dakam uji asumsi klasik yaitu Uji Normalitas, Uji Multikolinearitas, Uji

Heteroskedatisitas, dan Uji Autokorelasi.
3.4.2.1 Uji Normalitas

Uji normalitas bertujuan untuk menguji apakah dalam model

regresi, variabel pengganggu atau residul memiliki distribusi normal.
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Model regresi dapat dikatakan baik apabila memiliki distribusi data normal
atau mendekati normal (Denziana, 2014). Analisis statistik dilakukan
dengan melihat hasil dari One Sample Kolmogorov Smirnov apabila
variabel residual mempunyai Asymp. Sig (2-tailed) lebih besar atau sama
dengan tingkat signifikan sebesar 0.05 maka dapat diartikan bahwa variabel
memiliki distribusi normal dan apabila variabel residual mempunyai
Asymp. Sig (2-tailed) lebih kecil dari dari tingkat signifikan sebesar 0.05

maka dapat diartikan bahwa variabel tidak berdistribusi normal.

3.4.2.2 Uji Multikolinearitas

Uji multikolinearitas bertujuan untuk menguji apakah model regresi
ditemukan adanya korelasi antar variabel independen/bebas. Model regresi
yang baik seharusnya tidak terjadi korelasi di antara variabel independen.
Pendeteksian ada atau tidaknya multikolinieritas dilakukan dengan melihat
nilai VIF. Apabila nilai VIF < 10, maka model regresi bebas dari

multikolinieritas (Denziana, 2014).

3.4.2.3 Uji Heteroskedatisitas

Uji heteroskedastisitas bertujuan untuk menguji apakah dalam
model regresi terjadi ketidaksamaan variance dari residual satu pengamatan

ke pengamatan lainnya. Jika variance dari residual satu pengamatan ke
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pengamatan lain tetap maka disebut homoskedastisitas dan jika berbeda

maka disebut heteroskedastisitas (Denziana, 2014).

3.4.2.4 Uji Autokorelasi

Uji autokorelasi bertujuan untuk apakah dalam model regresi linear
ada korelasi antara kesalahan pengganggu pada periode t dengan kesalahan
penggangu pada periode t-1 (Denziana, 2014). Untuk menentukan apakah
model persamaan yang diajukan mengandung autokorelasi atau tidak, dapat

dideteksi dengan menggunakan angka Durbin Watson (DW).

3.4.3 Pengujian Hipotesis

3.4.3.1 Analisis Regresi Berganda

Analisis regresi berganda untuk menganalisis hubungan linier
antara variabel independen engan variabel dependen. Metode analisis yang
digunakan dalam penelitian ini yaitu model regresi linear berganda yang

dirumuskan dalam persamaan sebagai berikut:

Y=o+ BX1+BX2+BX3+B X4+ +PX5+e

Dimana:

Y =Returnon Asset (ROA) dan Tobin’s Q

o = konstanta
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X1 = Debt Equity Ratio (DER)

X2 = Short Term Debt (STD)

X3 =Long Term Debt (LTD)

X4 =Total Debt (TD)

X5 =Size

e = Standar error

3.4.3.2 Uji T (Parsial)

Uji T (Parsial) digunakan untuk mengetahui ada atau tidaknya
pengaruh variabel independen seperti Debt to Equity Ratio (DE), Short
Term Debt (STD), Long Term Debt (LTD), dan Total Debt (TD) terhadap
variabel dependen seperti Return on Asset dan Tobin’s Q pada perusahaan

keluarga yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia pada tahun 2015-2017.

3.4.3.3 Uji F (Simultan)

Uji F (Simultan) digunakan untuk mengetahui signifikan atau
tidaknya dari pengaruh variabel independen Debt to Equity Ratio (DE),
Short Term Debt (STD), Long Term Debt (LTD), dan Total Debt (TD)

terhadap variabel dependen Return on Asset dan Tobin’s Q secara
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bersama-sama pada perusahaan keluarga yang terdaftar di Bursa Efek

Indonesia pada tahun 2015-2017.
3.4.3.4 Uji Koefisien Determinasi (R?

Uji Koefisien Determinasi (R?) bertujuan untuk mengetahui
seberapa besar kemampuan seluruh variabel independen dalam
menjelaskan varians dari variable dependen, secara sederhana koefisien
determinasi dihitung dnegan cara mengkuadratkan korelasi (R). Syarat
melakukan koefisien diterminasi apabila hasil uji F dalam analisis regresi

linier bernilai signifikan.
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BAB IV

HASIL DAN PEMBAHASAN

Pada bab 4 ini akan dibahas mengenai tahap-tahap pengolahan data kemudian
dilakukan analisis pengaruh struktur modal terhadap profitabilitas dan nilai
perusahaan. Data yang digunakan dalam penelitian ini adalah data sekunder yang
diperoleh dari Bursa Efek Indonesia. Objek yang menjadi sampel penelitian ini
adalah perusahaan keluarga yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia pada tahun 2015,

2016, dan 2017.

4.1 Statistik Deskriptif

Statistik deskriptif digunakan untuk mendiskripsikan objek yang diteliti melalui
data sampel atau populasi. Data yang digunakan dalam dalam penelitin yaitu variabel
independen seperti DER, STD, LTD dan TD sedangkan variabel dependen seperti
ROA dan Tobins’Q serta Size merupakan variabel dependen perusahaan keluarga

yang terdaftar di BEI tahun 2015-2017. Berikut hasil analisis statistik deskriptif :
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Tabel 4.2

Statistik Deskriptif

N Minimum Maximum Mean Std. Deviation
DER 93 .00 7.73 1.2573 1.32089
STD 93 881.00 2.40E7 3.4499E6 5.22191E6
LTD 93 65.00 1.35E7 2.1807E6 2.96449E6
TD 93 946 3.E7 5.80E6 | 7416538.426
ROA 93 -.09 .29 .0614 0.6243
TOBINSQ 93 14 13.36 1.6645 1.60251
SIZE 93 .00 23.01 15.7742 3.58974

Sumber: Hasil olah data, 2019

Berdasarkan hasil pengolahan data pada di tabel 4.2. dapat dilihat bahwa dari
31 perusahaan keluarga yang terdaftar di BEI selama 3 tahun pengamatan, DER
sebagai variabel independen memiliki nilai minimal sebesar 0.00 dan nilai maksimal
sebesar 7.73. Nilai rata-rata diperoleh sebesar 1.257 dengan standar deviasi sebesar
7.73. Variabel independen STD memiliki nilai minimal sebesar 881.00 dan nilai
maksimal sebesar 2.40. Nilai rata-rata yang diperoleh sebesar 3.450 dengan standar
deviasi 5.22. LTD sebagai variabel independen memiliki nilai minimal sebesar
65.00 dan nilai maksimal sebesar 1.350. Nilai rata-rata yang diperoleh sebesar 2.18
dengan standar deviasi 2.96. TD adalah variabel independen yang memiliki nilai
minimal sebesar 946 dan nilai maksimal sebesar 3.00. Nilai rata-rata diperoleh

sebesar 5.80 dengan standar deviasi 7416538.

ROA adalah variabel dependen yang memiliki nilai minimal sebesar -0.09

dan nilai maksimal sebesar 0.29. Nilai rata-rata diperoleh sebesar 0.06 dengan
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standar deviasi 0.62. Variabel Tobins’Q sebagai variabel dependen memiliki nilai
minimal sebesar 0.14 dan nilai maksimal sebesar 13.36. Ni lai rata-rata diperoleh
sebesar 1.66 dengan standar deviasi 1.60. Variabel size merupakan variabel control
yang memiliki nilai minimal sebesar 0.00 dan nilai maksimal sebesar 23.01. Nilai

rata-rata yang diperoleh sebesar 15.77 dengan standar deviasi 3.59.

4.2 Analisis Uji Asumsi Klasik
Uji asumsi klasik adalah uji yang digunakan untuk menguji apakah model regresi
benar-benar memiliki hubungan yang signifikan dan respresentatif, sebelum
dilakukannya pengujian hipotesis. Hasil pengujian hipotesis yang baik yaitu
pengujian tidak melanggar dari uji asumsi klasik. Uji asumsi klasik antara lain
sebagai berikut:
4.2.1. Uji Normalitas
Uji Normalitas bertujuan untuk menguji apakah dalam model regresi,
variabel dependen dan independen terdistribusi secara nomal atau tidak normal.
Dalam pengujian ini menggunakan uji Kolmogorov-Smirnov dan uji P-Plot.
Berdasarkan hasil uji normalitas (LAMPIRAN 4.1.1 dan 4.1.2) dengan
menggunakan uji Kolmogorov-Smirnov menunjukkan bahwa nilai signifikan 2-
tailed untuk variabel ROA sebesar 0.677 > 0.05 dan Tobins’Q sebesar 0.688 >
0.05. Hasil uji normalitas (LAMPIRAN 4.1.3 dan 4.1.4) menggunakan analisis

grafik yaitu P-Plot menunjukkan bahwa data residual menyebar mengikuti dan
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mendekati garis diagonalnya sehingga dapat disimpulkan bahwa nilai residual

berdistribusi normal.

4.2.2. Uji Multikolinearitas

Uji Multikolinearitas bertujuan untuk menguji apakah dalam model
regresi ditemukan korelasi antara variabel independen. Untuk mendeteksi ada
atau tidaknya multikolinearitas, dapat dilihat dari nilai VIF < 10 maka dilakukan
analisis matriks variabel bebas. Dari hasil uji multikolinearitas pada model
persamaan pertama ( LAMPIRAN 4.2.1. ) menunjukkan bahwa VIF pada
variabel DER sebesar 1.133, variabel STD sebesar 6.471, variabel LTD
4.503,variabel TD sebesar 9.916 dan variabel size sebesar 1.233. Kelima variabel
mempunyai nilai VIF kurang dari 10. Serta hasil uji multikolinearitas pada
persamaan kedua (LAMPIRAN 4.2.2) menunjukkan hasil VIF pada variabel
DER sebesar 1.113 variabel STD sebesar 6.471, variabel LTD sebesar
4.503,variabel TD sebesar 9.916 dan variabel size sebesar 1.233. Kelima variabel
mempunyai nilai VIF kurang dari 10. Sehingga hasil uji ini menunjukkan bahwa

tidak ada gejala multikolinearitas.

4.2.3 Uji Heteroskedatisitas

Uji Heteroskedatisitas bertujuan untuk mengetahui ada atau tidaknya
penyimpangan varian dari residual pengamatan satu ke pengamatan lainnya pada

model regresi. Berdasarkan hasil uji heteroskedatisitas (LAMPIRAN 4.3.1 dan
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4.3.3) dapat dilihat bahwa titik-titik scatterplot dari ROA dan Tobins’Q
menyebar dibawah atau diatas titik origin (titik 0) pada sumbu Y dan membentuk
pola yang tidak beraturan. Hasil tersebut menunjukkan bahwa tidak terjadi gejala
heteroskedatisitas dalam model regresi dan dapat digunakan untuk analisis

selanjutnya.

4.2.4 Uji Autokorelasi

Uji autokorealasi dilakukan dengan menggunakan uji Durbin Waston (DW
test). Untuk menentukan apakah terjadi autokorelasi atau tidak, dapat dilihat
dari nilai DW dan dibandingkan dengan nilai tabel Durbin-Waston model
persamaan pertama (LAMPIRAN 4.4.1) memperoleh hasil DW sebesar 2.160
dimana pada tabel T= 93 dan K= 4 sehingga didapatkan hasil dU sebesar 1.735
dan 4-Du sebesar 2.265. Sehingga hasil perhitungan didapatkan hasil 1.735 <
2.160 < 2.265. Uji Durbin Waston (DW test) pada persamaan model kedua
(LAMPIRAN 4.4.2) memperoleh hasil DW sebesar 2.036 dimana pada tabel T=
93 dan K= 4 sehingga didapatkan hasil dU sebesar 1.735 dan 4-Du sebesar 2.265.
Sehingga hasil erhitungan didapatkan hasil 1.735 < 2.036 < 2.265. Dengan
demikian penelitian dari kedua model persamaan diatas tidak terdapat gejala

autokorelasi karena DW terletak diantara dU dan 4-Du.
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4.3 Pengujian Hipotesis

4.3.1 Analisi Regresi Berganda

Analisis yang digunakan dalam penelitian ini adala analisis regresi
berganda. Regresi merupakan alat analisis yang digunakan untuk mengukur
pengaruh variabel independen terhadap variabel dependen. Hasil uji analisi
regresi linier berganda pada penelitian ini menggunakan software SPSS 16.

Berikut adalah tabel hasil regresi linier berganda :

Tabel 4.3

Uji Regresi Berganda Persamaan Pertama

Unstandardized
Model Coefficients
B

(Constant) 0.146
DER -.015
STD -8.162E-9
LTD -1.321E-8
TD 9.385E-9
SIZE -.004

Sumber : Data diolah, 2019

Berdasarkan hasil pengujian dengan metode regresi linier berganda
yang berfungsi untuk menguji pengaruh variabel-variabel independen terhada

variabel dependen dapat disusun persamaan sebagai berikut:
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ROA = 0.146 - 0.15 DER - 8.162 STD - 1.321 LTD + 9.385 TD + 0.004

SIZE + e

Hasil tersebut dapat dijelaskan sebagai berikut:

1.

Koefisien regresi DER adalah sebesar -0.015 yang berarti bahwa
setiap peningkatan DER sebesar 1% akan menurunkan ROA sebesar
1.5% dengan asumsi variabel lain konstan.

Koefisien regresi STD adalah sebesar -8.162 yang berarti bahwa
setiap peningkatan STD sebesar 1% akan menurunkan ROA sebesar
816.2% dengan asumsi variabel lain konstan.

Koefisien regresi LTD adalah sebesar -1.321 yang berarti bahwa
setiap peningkatan LTD sebesar 1% akan menurunkan ROA sebesar
132.1% dengan asumsi variabel lain konstan.

Koefisien regresi TD adalah sebesar 9.385 yang berarti bahwa setiap
peningkatan TD sebesar 1% akan menaikkan ROA sebesar 938.5%
dengan asumsi variabel lain konstan.

Koefisien regresi Size adalah sebesar -0.004 yang berarti bahwa
setiap peningkatan Size sebesar 1% akan menurunkan ROA sebesar

0.4% dengan asumsi variabel lain konstan.
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Tabel 4.4

Uji Regresi Berganda Persamaan Kedua

Unstandardized
Model Coefficients
B

(Constant) 2.307
DER -.230
STD -6.406E-7
LTD -7.081E-7
TD 6.721E-7
SIZE -.032

Sumber : Data diolah, 2019

Berdasarkan hasil pengujian dengan metode regresi linier berganda
yang berfungsi untuk menguji pengaruh variabel-variabel independen terhada
variabel dependen dapat disusun persamaan sebagai berikut:

Tobins’Q = 2.307 - 0.230 DER + 6.406 STD - 7.081 LTD + 6.721TD - 0.032
SIZE +e
Hasil tersebut dapat dijelaskan sebagai berikut:

1. Koefisien regresi DER adalah sebesar -0.230 yang berarti bahwa
setiap peningkatan DER sebesar 1% akan menurunkan Tobins’Q
sebesar 23% dengan asumsi variabel lain konstan.

2. Koefisien regresi STD adalah sebesar -6.406 yang berarti bahwa
setiap peningkatan STD sebesar 1% akan menurunkan Tobins’Q

sebesar 640.6% dengan asumsi variabel lain konstan.
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3. Koefisien regresi LTD adalah sebesar -7.081 yang berarti bahwa
setiap peningkatan LTD sebesar 1% akan menurunkan Tobins’Q
sebesar 708.1% dengan asumsi variabel lain konstan.

4. Koefisien regresi TD adalah sebesar 6.721 yang berarti bahwa setiap
peningkatan TD sebesar 1% akan menaikkan sebesar 672.1% dengan
asumsi variabel lain konstan.

5. Koefisien regresi Size adalah sebesar -0.032 yang berarti bahwa
setiap peningkatan Size sebesar 1% akan menurunkan Tobins’Q

sebesar 3.2% dengan asumsi variabel lain konstan.

4.3.2 Uji T (Parsial)

Uji T (Parsial) digunakan untuk menganalisis pengaruh DER, STD,
LTD,dan TD terhadap ROA dan Tobins’Q pada perusahaan keluarga yang
terdaftar di BEI. Dimana jika tingkat signifikansi (Sig) dari hasil SPSS
menunjukkan hasil yang lebih kecil dari standar error yaitu 5% maka variabel
independen berpengaruh signifikan dan positif terhdap variabel dependen.

Berdasarkan hasil perhitungan menggunakan SPSS 16 diperoleh hasil:
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Tabel 4.5
Uji T Model Persamaan Pertama

Coefficients®

Model B Sig.

1 (Constant) 0.148 0
DER -0.015 0.001
STD -8.16E-09 0.089
LTD -1.32E-08 0.011
TD 9.39E-09 0.042
SIZE -0.004 0.018

a.Dependent variabel: ROA
Sumber: Data diolah, 2019

Tabel 4.6
Uji T Model Persamaan Kedua

Coefficients®

Model B Sig.

1 (Constant) 2.307 0.001
DER -.230 031
STD -6.406E-7 .000
LTD -7.081E7 .000
D 6.721E7 .000
SIZE -.032 429

a. Dependen Variabel: TOBINSQ
Sumber : Data diolah, 2019

4.3.2.1 Pengaruh Debt to Equity Ratio terhadap Return on Asset
Pada tabel 4.5. dengan tingkat signifikan 0.05 menunjukkan variabel
DER mempunyai tingkat probabilitas signifikan sebesar 0.01 yang artinya nilai

signifikan lebih besar dari 0.05 dan memiliki koefisien regresi -0.015 bernilali
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negatif. Koefisien -0.015 menunjukkan bahwa apabila DER mengalami
kenaikan satu satuan (1.00) maka profitabilitas (ROA) mengalami penurunan
sebesar -0.015. Sehingga dapat disimpulkan bahwa DER berpengaruh negatif
dan signifikan terhadap ROA. Oleh karena itu, H; yang menyatakan DER
berpengaruh negatif terhadap ROA dapat diterima.Hal ini sejalan dengan
penelitian yang dilakukan oleh Enekwe et.al (2014) menunjukkan bahwa Debt
to Equity memiliki hubungan negatif dengan Return on Asset (ROA).
Berdasarkan pengujian parsial pada tabel 4.5 menunjukkan bahwa
struktur modal (DER) berpengaruh negatif dan signifikan terhadap
profitabilitas (ROA). Artinya pada saat DER meningkat maka ROA akan
menurun dan sebaliknya apabila DER menurun ROA akan meningkat. Disini
manajemen perusahaan lebih memilih menggunakan pendanaan internal
dibandingkan pendanaan eksternal untuk membiayai pendanaan perusahan.
Karena struktur modal yang rendah akan meningkatkan profitabilitas, begitu
pula sebaliknya apabila struktur modal tinggi akan menurunkan tingkat
profitabilitas. Hal ini didukung oleh teori pecking order bahwa perusahaan
yang memunyai tingkat keuntungan yang tinggi justru mempunyai tingkat
hutang yang lebih kecil. Tingkat hutang yang kecil tersebut tidak dikarenakan
perusahaan mempunyai target tingkat hutang yang kecil, tetapi karena mereka

tidak membutuhkan dana eksternal. Tingkat keuntungan yang tinggi
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menjadikan dana internal mereka cukup untuk memenuhi kebutuhan investasi

(Hanafi, 2004).

4.3.2.2 Pengaruh Debt to Equity Ratio terhadap Tobins’Q

Berdasarkan hasil uji parsial pada tabel 4.6 menunjukkan bahwa DER
memiliki nilai signifikan sebesar 0.031 yang artinya bahwa variabel hutang
berdampak signifikan terhadap Tobins’Q karena memiliki tingkat signifikan
lebih kecil dari 0.05 dan koefisien regresi bernilai negatif sebesar -0.230
berarti apabila DER mengalami kenaikan sebesar satu satuan (1.00) maka akan
menurunkan nilai perusahaan (Tobins’Q) sebesar -0.230. Sehingga dapat
disimpulkan bahwa DER berpengaruh negatif dan signifikan terhadap
Tobins’Q, sehingga H, yang menyatakan DER berpengaruh positif terhadap
Tobins’Q ditolak. Hal ini selaras dengan penelitian Fajaria dan Isnalita (2018)
menunjukkan bahwa leverage (DER) berpengaruh negatif signifikan terhadap
nilai perusahaan (Tobins’Q).

Berdasarkan pengujian parsial pada tabel 4.6 menunjukkan bahwa
struktur modal (DER) berpengaruh negatif dan signifikan terhadap nilai
perusahaan (Tobins’Q). Artinya pada saat DER meningkat maka Tobins’Q
akan menurun dan sebaliknya apabila DER menurun Tobins’Q akan
meningkat. Manajemen perusahaan memilih untuk menggunakan pendanaan
internal untuk memenuhi kebutuhan pendanaanya. Hal tersebut disebabkan

karena manajemen perusahaan berusaha untuk menghindari biaya hutang dari
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penggunaan hutang yang dapat mengancam kelangsungan hidup perusahaan.
Hal ini didukung oleh teori pecking order bahwa perusahaan yang memunyai
tingkat keuntungan yang tinggi justru mempunyai tingkat hutang yang lebih
kecil. Tingkat hutang yang kecil tersebut tidak dikarenakan perusahaan
mempunyai target tingkat hutang yang kecil, tetapi karena mereka tidak
membutuhkan dana eksternal. Tingkat keuntungan yang tinggi menjadikan
dana internal mereka cukup untuk memenuhi kebutuhan investasi (Hanafi,
2004).
4.3.2.3 Pengaruh Short Term Debt terhadap Return on Asset

Berdasarkan analisis pada tabel 4.5. dengan tingkat signifikan 0.05
menunjukkan bahwa STD memiliki tingkat signifikan sebesar 0.089 yang
berarti nilai signifikan lebih besar dari 0.05 sehingga dapat disimpulkan bahwa
STD tidak memiliki pengaruh signifikan terhadap profitabilitas (ROA) dan
menunjukkan koefisien regresi bernilai negatif sebesar -8.162. Sehingga dapat
disimpulkan bahwa STD berpengaruh negatif tidak siginifikan terhadap ROA.
Oleh karena itu, Hz yang menyatakan STD berpengaruh negatif terhadap ROA
diterima.

Hal ini sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh Salim dan Yadav
(2012) yang menunjukkan STD memiliki pengaruh negatif yang signifikan
terhadap kinerja perusahaan (ROA) pada sektor plantation dan property. Serta

konsisten dengan penelitian Ebaid (2009) menunjukkan bahwa STD dan ROA
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memiliki hubungan negatif yang signifikan secara statistik tetapi penelitian ini
tidak berpengaruh signifikan, hanya memiliki hubungan yang sama yaitu
negatif.

Berdasarkan hasil uji parsial hutang jangka pendek berpengaruh negatif
dan tidak signifikan terhadap profitabilitas. Artinya, penggunaan hutang yang
tinggi akan menurunkan profitabilitas, dan sebaliknya hutang yang rendah akan
menaikakan profitabilitas namun tidak berpengaruh secara signifikan. Sehingga
manajemen perusahaan dalam memenuhi kebutuhan pendanaan memilih
menggunakan pendanaan internal sebagai opsi pertama dan pendanaan
eksternal (hutang jangka pendek) sebagai opsi terakhir. Hal ini disebabkan
untuk menghindari biaya hutang dan resiko kebangkrutan dari penggunaan
hutang yang dapat mengancam kelangsungan hidup perusahaan, selain itu
pendanaaan menggunaan hutang jangka pendek dapat menimbulkan resiko
gagal bayar apabila saat jatuh tempo belum dapat melunasi karena hutang
jangka pendek memiliki waktu jatuh tempo cepat. Hal ini didukung oleh teori
pecking order dimana perusahaan memiliki urutan dalam memenuhi
pendanaan, sumber pendanaan pertama dimulai dengan penggunaan dana
internal melalui laba ditahan, kemudian apabila memerlukan tambahan dana

eksternal memilih menggunakan hutang yang memiliki resiko paling kecil.
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4.3.2.4 Pengaruh Short Term Debt terhadap Tobins’Q

Pada tabel 4.6. dengan tingkat signifikan 0.05 menunjukkan variabel
STD mempunyai tingkat signifikan sebesar 0.000 yang berarti tingkat
signifikan lebih kecil dari 0.05 dan menunjukan nilai koefisien korelasi
negative sebesar -6.406. Hal ini menunjukkan bahwa STD berpengaruh
signifikan terhadap Tobins’Q. Oleh karena itu dapat disimpulkan bahwa STD
memiliki pengaruh negatif dan signifikan terhadap Tobins’Q. Oleh karena itu,

Ha yang menyatakan STD berpengaruh positif terhadap Tobins’Q ditolak.

Hal ini selaras dengan penelitian yang dilakukan oleh Khan (2012)
yang meunjukkan bahwa STD memiliki hubungan negatif dan signifikan
dengan kinerja perusahaan yang diukur dengan Tobins’Q. Tifow dan Sayilir
(2015) menguji hubungan anatara struktur modal dan Kinerja perusahaan pada
perusahaan yang terdaftar di Borsa Istanbul. Hasil penelitian pada tabel 4.6
menunjukkan bahwa STD memiliki hubungsn negatif signifikan terhadap

ROA, EPS dan Tobins’Q.

Berdasarkan pengujian parsial pada tabel 4.6 menunjukkan bahwa
hutang jangka pendek berpengaruh negatif dan signifikan terhadap Tobins’Q.
Artinya pada saat hutang jangka pendek meningkat maka Tobins’Q akan
menurun dan sebaliknya apabila hutang jangka pendek menurun Tobins’Q

akan meningkat. Manajemen perusahaan memilih untuk menggunakan
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pendanaan internal untuk memenuhi kebutuhan pendanaanya. Karena
manajemen perusahaan berusaha untuk menghindari biaya hutang dari
penggunaan hutang yang dapat mengancam kelangsungan hidup perusahaan.
Hal ini didukung oleh teori pecking order bahwa perusahaan yang memunyai
tingkat keuntungan yang tinggi justru mempunyai tingkat hutang yang lebih
kecil. Tingkat hutang yang kecil tersebut tidak dikarenakan perusahaan
mempunyai target tingkat hutang yang kecil, tetapi karena mereka tidak
membutuhkan dana eksternal. Tingkat keuntungan yang tinggi menjadikan
dana internal mereka cukup untuk memenuhi kebutuhan investasi (Hanafi,

2004).

4.3.2.5 Pengaruh Long Term Debt terhadap Return on Asset

Pada tabel 4.5 hasil analisis parsial menujukkan bahwa variabel LTD
memiliki nilai signifikan sebesar 0.011 yang artinya nilai signifikan lebih besar
dari 0.05 dan memiliki koefisien regresi -1.321 yang menunjukkan bahwa
apabila hutang (LTD) mengalami kenaikan satu satuan (1.00) maka
profitabilitas (ROA) mengalami penurunan sebesar -1.321. Sehingga dapat
disimpulkan bahwa LTD berpengaruh negatif dan signifikan terhadap ROA.
Oleh karena itu, Hs yang menyatakan LTD berpengaruh negatif terhadap ROA

dapat diterima.
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Penelitian ini selaras dengan penelitian yang dilakukan Ikapel &
Kajirwa (2017) menganalisis pengaruh hutang jangka panjang terhadap kinerja
keuangan Perusahaan Gula milik Negara di Kenya pada periode 2004-2014.
Hasil uji parsial 4.5 dalam penelitian ini menunjukkan bahwa hutang jangka
panjang berpengaruh negatif signifikan terhadap profitabilitas. Apabila
perusahaan mendanai kebutuhan operasional menggunakan hutang jangka
panjang akan menyebabkan profitabilitas perusahaan menurun. Hal ini
didukung oleh teori pecking order menjelaskan bahwa perusahaan dalam
memenuhi pendanaan lebih memilih menggunakan sumber pendanaan internal
dibandingkan sumber eksternal. Dimana perusahaan yang memiliki tingkat
keuntungan yang tinggi cenderung memiliki hutang yang lebih rendah . Teori
pecking order ini menjelaskan adanya hubungan negatif antara struktur modal

terhadap kinerja perusahaan atau profitabilitas.

4.3.2.6 Pengaruh Long Term Debt terhadap Tobins’Q

Berdasarkan hasil analisis pada tabel 4.6. dengan tingkat signifikan 0.05
menunjukkan bahwa variabel LTD memiliki tingkat signifikan sebesar 0.00
yang berarti tingkat signifikan lebih kecil dari 0.05 dan koefisien regresi
sebesar -7.081 yang artinya bahwa apabila hutang (LTD) mengalami kenaikan
sebesar satu satuan (1.00) maka akan menurunkan nilai perusahaan (Tobins’Q)
sebesar -7.081. Sehingga dapat disimpulkan bahwa LTD berpengaruh negative

dan signifikan terhadap Tobins’Q. Oleh karena itu, dapat disimpulkan bahwa
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Hes yang menyatakan LTD berpengaruh negatif terhadap Tobins’Q dapat

diterima.

Hal ini sesuai dengan penelitian Tifow & Sayilir (2015) menguji
hubungan antara struktur modal dan kinerja perusahaan pada perusahaan
manufaktur yang terdaftar di Borsa Istanbul pada periode 2008-2013. Hasil
penelitian menunjukkan bahwa LTDTA memiliki hubungan negatif yang
signifikan dengan ROE, EPS dan Tobin’s Q. Selain itu hasil penelitian Awais,
et.al (2016) menguji hubungan variabel struktur modal dengan Kkinerja
perusahaan menunjukkan bahwa LTDTA memiliki hubungan negatif yang

signifikan pada semua ukuran (EPS, ROE, ROA, dan Tobin’s Q).

Hasil uji parsial dalam penelitian ini menunjukkan bahwa hutang
jangka panjang berpengaruh negatif signifikan terhadap nilai perusahaan.
Apabila perusahaan mendanai kebutuhan operasional menggunakan hutang
jangka panjang akan menyebabkan profitabilitas perusahaan menurun. Hal ini
didukung oleh teori pecking order menjelaskan bahwa perusahaan dalam
memenuhi pendanaan lebih memilih menggunakan sumber pendanaan internal
dibandingkan sumber eksternal. Dimana perusahaan yang memiliki tingkat
keuntungan yang rendah cenderung memiliki hutang yang lebih tinggi. Teori
pecking order ini menjelaskan adanya hubungan negatif antara struktur modal

terhadap kinerja perusahaan atau profitabilitas.
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4.3.2.7 Pengaruh Total Debt terhadap Return on Asset

Pada tabel 4.5 hasil analisis parsial menujukkan bahwa variabel TD
memiliki nilai signifikan sebesar 0.042 yang artinya nilai signifikan lebih kecil
dari 0.05 dan memiliki koefisien regresi positif sebesar 9.385. Sehingga dapat
disimpulkan bahwa TD berpengaruh positif dan signifikan terhadap ROA.
Oleh karena itu, H; yang menyatakan TD berpengaruh negatif terhadap ROA
ditolak. Hal ini didukung oleh penelitian Narang (2018) menguji hubungan
struktur modal dengan kinerja perusahaan. Kinerja diukur dengan ROA, ROE,
dan EPS serta kinerja diukur dengan STD, LTD dan TD. Hasil penelitian
menunjukkan bahwa ada hubungan positif antara penentu struktur modal dan
Kinerja perusahaan.

Berdasarkan pada hasil uji parsial menunjukkan bahwa total debt
berpengaruh positif dan signifikan terhadap profitabilitas. Artinya dalam
memenuhi pendanaan perusahaan memilih menggunakan hutang yang
sekaligus dapat meningkatkan profitabilitas melalui manfaat ajak yang
diperoleh. Hal ini didukung oleh teori Modigliani & Miller dengan
mempertimbangkan adanya pajak sebagai asumsi dasarnya. Teori ini
menunjukkan bahwa bunga dapat digunakan sebagai pengurang pajak, dimana
semakin besar hutang yang digunakan oleh perusahaan maka semakin tinggi
nilai perusahaan. Serta menurut teori laba bersih semakin besar hutang jangka

panjang yang digunakan dalam membiayai pembelanjaan perusahaan, maka
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nilai perusahaan akan meningkat dan baiaya modal perusahaan akan turun

(Sudana, 20011).

4.3.2.8 Pengaruh Total Debt terhadap Tobins’Q

Pada tabel 4.6. dengan tingkat signifikan 0.05 menunjukkan variabel
TD mempunyai tingkat signifikan sebesar 0.000 yang berarti tingkat signifikan
lebih kecil dari 0.05. Hal ini menunjukkan bahwa TD berpengaruh signifikan
terhadap Tobins’Q. Serta koefisien korelasi yang ditunjukan pada tabel 4.6.
menunjukkan nilai sebesar 6.721 yang artinya setiap kenaikan hutang sebesar
satu satuan (1.00) akan menaikkan nilai perusahaan sebesar -6.721.
Berdasarkan hasil uji parsial dapat disimpulkan bahwa TD memiliki pengaruh
positif dan signifikan terhadap Tobins’Q. Oleh karena itu, Hg yang menyatakan
TD berpengaruh negatif terhadap Tobins’Q ditolak. Hal ini selaras dengan
penelitian Saedi & Mahmood (2011) menguji hubungan anatara struktur modal
dan Kkinerja perusahaan, hasil penelitian menunjukkan bahwa Kinerja
perusahaan yang diukur dengan EPS dan Tobins’Q berdampak signifikan dan

positif terhadap struktur modal (LTD, STD dan TD).

Berdasarkan pada hasil uji parsial menunjukkan bahwa total debt
berpengaruh positif dan signifikan terhadap nialai perusahaan. Artinya dalam
memenuhi pendanaan perusahaan memilih menggunakan hutang yang

sekaligus dapat meningkatkan nilai perusahaan melalui manfaat pajak yang
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diperoleh. Hal ini didukung oleh teori Modigliani & Miller dengan
mempertimbangkan adanya pajak sebagai asumsi dasarnya. Teori ini
menunjukkan bahwa bunga dapat digunakan sebagai pengurang pajak, dimana
semakin besar hutang yang digunakan oleh perusahaan maka semakin tinggi
nilai perusahaan. Serta menurut teori laba bersih semakin besar hutang jangka
panjang yang digunakan dalam membiayai pembelanjaan perusahaan, maka
nilai perusahaan akan meningkat dan baiaya modal perusahaan akan turun

(Sudana, 20011).

4.3.3 Uji F (Simultan)\

Uji F digunakan untuk mengetahui signifikan atau tidaknya dari pengaruh
variabel independen dan variabel dependen secara bersama-sama, sehingga dapat

ditentukan hipotesis pada penelitian ini diterima atau ditolak.

Tabel 4.7

Hasil Uji F Model Persamaan Pertama

ANOVA’
Sum of Mean
Model Squares Df Square F Sig.
1
Regression .086 5 .017 | 5.448 .000°
Residual 273 87 .033
Total .359 92

a. Predictors: (Constant), SIZE, LTD, DER, STD,TD
b. Dependen Variabel: ROA

Sumber: Hasil olah data, 2019



63

4.8

Uji F Model Persamaan Kedua

ANOVA®
Sum of Mean
Model Squares Df Square F Sig.
1
Regression 85.761 5 .017 | 5.448 .000°
Residual 150.498 87 .003
Total 236.259 92

a. Predictors: (Constant), SIZE, LTD, DER, STD,TD
b. Dependen Variabel: TOBINSQ

Sumber: Hasil olah data, 2019

Berdasarkan Tabel 4.7 Uji F (Simultan) hasil dari uji F diperoleh niali F
hitung sebesar 5.448 dengan nilai signifikansi sebesar 0.000. Hal ini
menunjukkan bahwa nilai probabilitas signifikansi lebih kecil dari 0.05, yang
berarti bahwa DER, STD, LTD, TD dan size secara bersama-sama (simultan)

memengaruhi ROA.

Berdasarkan Tabel 4.8 Uji F (Simultan) hasil dari uji F diperoleh niali F
hitung sebesar 5.448 dengan nilai signifikansi sebesar 0.000. Hal ini
menunjukkan bahwa nilai probabilitas signifikansi lebih kecil dari 0.05, yang
berarti bahwa DER, STD, LTD, TD dan size secara bersama-sama (simultan)

memengaruhi Tobins’Q
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4.3.4. Uji Koefisien Determinasi (R?)

Uji Koefisien Determinasi (R®) digunakan untuk mengetahui seberapa
besar pengaruh variabel independen dalam menjelaskan varians dari variabel
dependen. Dengan syarat hasil uji F bernilai signifikan, jika hasil uji F tidak
signifikan maka nilai koefisien determinasi (R?) tidak dapat digunakan untuk
mengetahui pengaruh variabel independen terhadap dependen. Berikut hasil

perhitungan koefisien determinasi (R> dengan SPSS 16:

4.9

Uji Koefisien Determinasi Model Persamaan Pertamaa

Model Summary
Adjusted R Std. Error of the
Model R R Square Square Estimate
1 .488° .238 195 .05603
a. Predictors: (Constant), SIZE, LTD, DER, STD, TD
Sumber: Data diolah, 2019

4.10

Uji Koefisien Determinasi Model Persamaan Kedua

Model Summary
Adjusted R Std. Error of the
Model R R Square Square Estimate
1] .602° .363 .326 1.31524
a. Predictors: (Constant), SIZE, LTD, DER, STD, TD
Sumber: Data diolah, 2019
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Berdasarkan Tabel 4.9 Uji Koefisien Determinasi (R?) diperoleh hasil
0.238 sama dengan 23.8%. Hal ini menunjukkan bahwa variabel DER, STD,
LTD, TD sebagai variabel dependen serta size sebagai variabel kontol secara
bersama-sama dengan ROA adalah 23.8%. Sedangkan sisanya yaitu 76.2%

diengaruhi oleh faktor-faktor lain yang tidak diteliti dalam penelitian ini.

Pada Tabel 4.11 Uji Koefisien Determinasi (R?) diperoleh hasil 0.363
sama dengan 36.3%. Hal ini menunjukkan bahwa variabel DER, STD, LTD, TD
sebagai variabel dependen serta size sebagai variabel kontol secara bersama-
sama dengan Tobins’Q adalah 36.3%. Sedangkan sisanya yaitu 63.7% diengaruhi

oleh faktor-faktor lain yang tidak diteliti dalam penelitian ini.
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BAB V

KESIMPULAN DAN SARAN

5.1 Kesimpulan

Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui pengaruh struktur modal terhadap
profitabilitas dan nilai perusahaan pada perusahaan keluarga yang terdaftar di Bursa
Efek Indonesia pada periode 2015-2017. Variabel yang digunakan dalam penelitian
ini adalah Debt Equity Ratio (DER), Short Term Debt (STD), Long Term Debt
(LTD), dan Total Debt (TD) sebagai variabel Independen dan Return on Asset
(ROA) dan Tobins’Q sebagai variabel Independen serta Size sebagai variabel
control. Berdasarkan uji yang telah dilakukan oleh peneliti maka terdapat beberapa
kesimpulan yang dapat diambil yaitu Variabel struktur modal DER, STD, dan LTD
berpengaruh negatif dan signifikan terhadap profitabilitas (ROA) dan nilai
perusahaan(Tobins’Q), kecuali STD tidak signifikan terhadap ROA, serta Variabel
struktur modal (TD) berpengaruh positif dan signifikan terhadap profitabilitas (ROA)

dan nilai perusahaan (Tobins’Q).
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5.2 Saran

Bagi peneliti selanjutnya diharapkan dapat menggunakan atau menambah
variabel lain, seperti variabel Price Earning Ratio, Cash Flow Ratio, Stock Revenue
sebagai indikator untuk menialai nilai perusahaan dan variabel Return on Equity
(ROE), Net Profit Margin (NPM), dan Earning per Share (EPS) sebagai indikator

penilaian profitabilitas. Sehingga penelitian selanjutnya dapat lebih tepat dan akurat.
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Lampiran 1

Daftar Perusahaan Keluarga

No. Nama Perusahaan No. Nama Perusahaan
1 | PT. Ace Hardware Indonesia Tbk | 17 | PT. Lautan Luas Thk
2 | PT. AKR Corporindo Thk 18 | PT. Mayora Indah Thk
3 | PT. Saracentral Bajatama Thk 19 | PT. Panin Financial Tbk
4 | PT. MNC Investama Thk 20 | PT. Pudjiadi Prestige Thk
5 | PT. Berlina Thk 21 | PT. Pakuwon Jati Thk
6 | PT. Catur Sentosa Adiprana Tbk | 22 | PT. Roda Vivatex Thk
PT. Sinar Mas Agro Resources and
7 | PT. Ciputra Development Thk 23 | Technology Thk
8 | PT. Duta Anggada Realty Thk 24 | PT. Summarecon Agung Thk
PT. Saratoga InvestamaSedaya
9 | PT. Ekadharma Internasional Thk | 25 | Tbk
PT. Megapolitan Development
10 | Tbk 26 | PT. Tirta Mahakam Resources Thk
PT. Pelayaran Tempuran Emas
11 | PT. Erajaya Swasembada Thk 27 | Thk
12 | PT. Gudang Garam Tbk 28 | PT. Total Bangun Persada Thk
PT. Indofood CBP Sukses
13 | Makmur Thk 29 | PT. Tunas Ridean Thk
PT. Intanwijaya Internasional PT. Ultrajaya Milk Industry &
14 | Thk 30 | Trading Company Thk
15 | PT. Intraco Penta Thk 31 | PT. Visi Media Asia Thk

16

PT. Kedawung Setia Industrial
Thk




Lampiran 2

Rekapitulasi Data
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(Juta
Rupiah)
NO | PERUSAHAAN | TAHUN | DER STD LTD D ROA % TOBINSQ SIZE
1 ACES 2015 | 0.200 412288 226435 638724 0.179 4.52 15.00
2016 | 0.206 388653 293721 682374 0.189 4.02 15.13
2017 | 0.262 478208 440210 918419 0.176 4.67 15.30
2 AKRA 2015 | 0.961 | 4871402 | 3045552 | 7916954 0.068 2.38 16.54
2016 | 0.863 | 5815707 | 1940713 | 7756420 0.064 2 16.58
2017 | 1.086 | 5429491 | 2364067 | 7793559 0.071 1.97 16.64
3 BAJA 2015 | 4.500 777987 9068 787055 -0.010 0.17 22.97
2016 | 4.000 775815 10309 786124 0.035 1.40 23.01
2017 | 4.870 760157 14276 774433 -0.026 1.12 22.97
4 BHIT 2015 | 1.300 | 19131427 | 11333486 | 30464913 -0.016 0.69 17.79
2016 | 1.280 | 18996986 | 12132471 | 31129457 0.004 0.68 17.83
2017 | 1.340 | 18897593 | 13540028 | 32437621 0.003 0.65 17.85
5 BRNA 2015 | 1.190 511797 481073 992870 -0.010 0.14 14.41
2016 | 1.030 560277 500066 | 1060344 0.010 4.09 14.55
2017 | 1.300 654033 457815 | 1111848 -0.090 1.93 14.49
6 CSAP 2015 | 3.120 | 2345213 323841 | 2669054 0.030 1.08 15.07
2016 | 2.000 | 2492613 336433 | 2829046 0.020 1.16 15.26
2017 | 2.300 | 3159792 435190 | 2669054 0.020 1.06 15.45
7 CTRA 2015 | 1.010 | 8013555 | 5194942 | 13208497 0.063 1.35 17.08
2016 | 1.030 | 7311044 | 7463279 | 14774323 0.035 1.2 17.19
2017 | 1.050 | 7782985 | 8472413 | 16255398 0.028 1.2 17.27
8 DART 2015 | 0.031 740783 1570676 | 2311459 0.031 0.62 15.56
2016 | 0.032 605141 | 1837768 | 2442909 0.032 0.58 15.62
2017 | 0.005 666460 | 2134918 | 2801378 0.005 0.59 15.67
9 EKAD 2015 | 0.010 79594 18136 977301 0.121 2.42 0.00
2016 | 0.010 69110 18136 110504 0.129 1.96 20.37
2017 | 0.020 91525 42425 133950 0.096 1.96 20.50
10 | EMDE 2015 | 0.810 373768 162338 536106 0.050 0.85 13.99
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2016 | 0.980 358672 316978 675650 0.050 0.83 14.13
2017 | 1.370 410834 670859 108169 0.060 1.04 14.44
11 | ERAA 2015 | 1.430 | 4399340 195560 | 4594890 0.030 0.76 15.87
2016 | 1.170 | 3935220 80230 | 4015440 0.040 0.77 15.82
2017 | 1.390 | 5048720 118500 | 5167220 0.040 0.86 16.00
12 | GGRM 2015 | 0.670 | 24045068 | 1452418 | 25497504 0.102 2.02 17.97
2016 | 0.590 | 21638565 | 1748841 | 23387406 0.106 2.32 17.96
2017 | 0.580 | 22611042 | 1961224 | 24572266 0.116 2.78 18.02
13 | ICBP 2015 | 0.620 | 6002344 | 4171369 | 10173713 0.117 3.43 17.09
2016 | 0.560 | 6469785 | 3931340 | 10401125 0.131 3.81 17.18
2017 | 0.550 | 6827588 | 4467596 | 11295184 0.113 3.63 17.27
14 | INCI 2015 | 0.100 11085 4410 15495 0.100 0.41 18.95
2016 | 0.098 20420 6105 26525 0.040 0.3 19.41
2017 | 0.110 28528 6881 35409 0.050 0.84 19.53
15 | INTA 2015 | 0.073 | 2459070 | 2647450 | 5106520 -0.042 0.98 15.57
2016 | 0.094 | 2366870 | 2325610 | 4692480 -0.036 4.18 15.46
2017 | 0.102 | 2869470 | 1841540 | 4738010 -0.052 1.18 15.47
16 | KDSI 2015 | 2.106 632246 165927 165927 0.010 0.69 13.98
2016 | 1.721 575997 146492 722489 0.041 0.75 13.95
2017 | 1.736 709035 133717 842752 0.052 0.80 14.10
17 | LTLS 2015 | 2.320 | 2727244 | 1046466 | 3773710 0.001 0.8 15.57
2016 | 2.360 | 2676623 | 1302721 | 3979344 0.011 0.8 15.55
2017 | 2.080 | 2638368 | 1259882 | 3898250 0.026 0.81 15.57
18 | MYOR 2015 | 1.180 | 3151495 | 2996761 | 6148256 0.110 2.94 16.24
2016 | 1.060 | 3884051 | 2773114 | 6657166 0.110 3.36 16.37
2017 | 1.020 | 4473628 | 3087875 | 7561503 0.110 3.53 16.52
19 | PNLF 2015 | 0.310 881 65 946 0.045 1.91 16.81
2016 | 0.252 1464 253004 252268 0.061 1.17 17.04
2017 | 0.226 12889 241216 251105 0.055 1.44 17.09
20 | PUPD 2015 | 0.430 104616 31149 135764 0.062 0.61 19.92
2016 | 0.610 142875 58764 201639 0.043 0.61 20.09
2017 | 0.500 113027 57189 170215 0.012 0.63 20.04
21 | PWON 2015 | 0.980 | 4423678 | 4899388 | 9323066 0.075 1.76 16.75
2016 | 0.870 | 4618262 | 5036186 | 9654449 0.086 1.78 16.84
2017 | 0.820 | 4913178 | 5654049 | 10567228 0.087 1.86 16.97
22 | RDTX 2015 | 0.178 190681 91913 282594 0.138 1.01 14.31
2016 | 0.149 174694 98597 273291 0.124 1.4 14.56
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2017 | 0.110 119405 106095 225500 0.174 0.8 14.64
23 | SMAR 2015 | 1.401 | 9897188 | 6437057 | 16334245 -0.016 1.07 16.99
2016 | 1.564 | 8356807 | 7585168 | 15941975 0.099 1.08 17.08
2017 | 2.146 | 8465263 | 7358859 | 15824122 0.043 0.94 17.12
24 | SMRA 2015 | 1.490 | 4409686 | 6818826 | 11228512 0.060 1.86 16.75
2016 | 1.549 | 4217372 | 8427392 | 12644764 0.030 1.52 16.85
2017 | 1.593 | 6275828 | 7033142 | 13308970 0.020 1.24 16.89
25 | SRTG 2015 | 0.650 | 1035106 | 4185550 | 5220656 0.050 3.29 1.61
2016 | 0.650 339090 | 5438645 | 5777735 0.290 1.36 3.93
2017 | 0.630 148721 | 4193513 | 4342234 0.120 1.53 1.79
26 | TIRT 2015 | 7.372 479533 192474 672007 0.023 0.94 13.55
2016 | 5.435 496552 192638 689184 0.044 0.99 13.61
2017 | 5.940 513715 221761 735477 0.006 0.24 13.66
27 | TMAS 2015 | 1.187 463426 503969 | 9673951 0.178 1.79 14.39
2016 | 1.539 652010 878976 | 1530987 0.092 1.39 14.74
2017 | 1.853 818827 | 1076606 | 1895433 0.018 1.08 14.89
28 | TOTL 2015 | 2.285 | 1777040 202798 | 1979838 0.067 1.43 14.86
2016 | 2.131 | 1784172 223778 | 2007950 0.076 1.66 14.90
2017 | 2.210 | 1994003 238991 | 2232994 0.075 1.41 14.99
29 | TURI 2015 | 0.420 | 1374085 607386 | 1981471 0.070 1.22 15.29
2016 | 0.760 | 1668818 486291 | 2155109 0.118 2.19 15.42
2017 | 0.830 | 1608008 719061 | 2327069 0.091 1.57 15.51
30 | ULTJ 2015 | 0.265 561628 180862 742490 0.148 1.13 15.08
2016 | 0.215 593525 156441 749966 0.167 0.48 15.26
2017 | 0.232 820625 157560 | 9878185 0.137 13.36 15.46
31 | VIVA 2015 | 1.877 | 1509054 | 2539964 | 4049018 -0.082 1.31 15.64
2016 | 1.602 | 1028519 | 3180783 | 4209302 0.060 1.33 15.74
2017 | 1.781 | 1572069 | 3379451 | 4951520 0.020 1.33 15.86




Lampiran 3

Tabel Hasil Deskriptif Statistik

Descriptive Statistics

Minimum | Maximum Mean Std. Deviation

DER 93 .00 7.37 1.2573 1.32089
STD 93 881.00 2.40E7| 3.4499E6 5.22191E6
LTD 93 65.00 1.35E7| 2.1807E6 2.96449E6
TD 93 946 3.E7 5.80E6 7416538.426
ROA 93 -.09 .29 .0614 .06243
TOBINSQ 93 .14 13.36 1.6645 1.60251]
SIZE 93 .00 23.01f 15.7742 3.58974
Valid N (listwise) 93
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Lampiran 4

Tabel Hasil Analisis Uji Asumsi Klasik

4.1 Uji Normalitas

4.1.1 Uji Kolmogorov-smirnov Persamaan Pertama

One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test

ROA

N
Normal Parameters

Most Extreme
Differences

Kolmogorov-Smirnov Z
Asymp. Sig.(2-tailed)

Mean
Std.
Deviation

Absolute
Positive
Negative

93
.0614

0.6243

075
075
-.059
120
677

a. Test distribution is Normal

Sumber: Hasil olah data, 2019
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4.1.2 Uji Kolmogorov-smirnov Persamaan Kedua

One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test

TOBINSQ
N 93
Normal Parameters Mean 2415
Std.
Deviation 12337
Most Extreme Differences  Absolute 074
Positive .068
Negative -.714
Kolmogorov-Smirnov Z 714
Asymp. Sig.(2-tailed) .688

a. Test distribution is Normal

Sumber: Hasil olah data, 2019
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4.1.3 Uji P-Plot Persamaan Pertama

Normal P-P Plot of ROA
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4.1.4 Uji P-Plot Persamaan Kedua

Normal P-P Plot of TOBINSQ

1.0

0.8

o
m
L

Expected Cum Prob
=
T

0.2+

0.0
oo

0.2 04 06
Observed Cum Prob

a8

10

82



83

4.2. Uji Multikolinearitas

4.2.1 Uji Multikolinearitas Model Persamaan Pertama

Coefficients?®

Standardized Collinearity
Unstandardized Coefficients Coefficients Statistics
Model B Std. Error Beta T Sig. | Tolerance VIF
1 (Cons
.155 .057 2.718 .008
tant)
DER -.017 .005 -.350| -3.446| .001 .882 1.133
SIZE -.004 .002 -.230] -2.173| .033 811 1.233
STD -.014 .018 -.185| -.762| .448 .155 6.471
LTD -.022 .013 -.333| -1.647[ .103 222 4,503
TD .031 .023 .407| 1.355| .179 101 9.916

a. Dependent Variable:
ROA



4.2.2 Uji Multikolinearitas Model Persamaan Kedua

Coefficients=

84

Unstandardized Coefficients

Standardized

Coefficients

Collinearty Statistics

Model B Std. Error Beta T 5ig. |Tolerance VIF

1 (Const
ant) -895 663 -1.351| 180
DER -174 056 -317|-3.116| .002 882 1.133
STD -091 206 -107| -440| 661 155 6.471
LTD -192 154 -253| -1.246| 216 222 4503
D 537 268 604| 2.006| 048 101 9916
SIZE -024 021 -121]-1.136| 259 811 1.233

a. Dependent Variable: TOBINSQ



4.3 Uji Heteroskedatisitas

4.3.1 Uji Heteroskedatisitas Model Persamaan Pertama

Scatterplot

Dependent Variable: ROA
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4.3.2 Uji Heteroskedatisitas Model Persamaan Kedua

Scatterplot

Dependent Variable: TOBINSQ
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4.4 Uji Autokorelasi

4.4.1 Uji Autokorelasi Model Persamaan Pertama

Model Summary”

Adjusted R Std. Error of the
Model R R Square Square Estimate Durbin-Watson
1 4277 .182 134 .05142 2.160

a. Predictors: (Constant), SIZE, STD, DER, LTD, TD

b. Dependent Variable: ROA

4.4.2 Uji Autokorelasi Model Persamaan Kedua

Model Summaryb

Adjusted R Std. Error of the
Model R R Square Square Estimate Durbin-Watson
1 .438? 192 .145 1.45264 2.036

a. Predictors: (Constant), SIZE, STD, DER, LTD, TD

b. Dependent Variable: TOBINSQ
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LAMPIRAN 5

Uji Analisis Regresi berganda

Coefficients?®

Standardized
Unstandardized Coefficients Coefficients
Model B Std. Error Beta t Sig.
1 (Constant) .148 .027 5.372 .000
DER -.015 .004 -.323 -3.420 .001
STD -8.162E-9 .000 -.683 -1.721 .089]
LTD -1.321E-8 .000 -.627 -2.610 .011
TD 9.385E-9 .000 1.115 2.069 .042
SIZE -.004 .002 -.235 -2.409 .018

a. Dependent Variable: ROA

Coefficients?

Standardized
Unstandardized Coefficients Coefficients
Model B Std. Error Beta t Sig.
1 (Constant) 2.307 .645 3.576 .001
DER -.230 .105 -.189 -2.192 .031
STD -6.406E-7 .000 -2.087 -5.755 .000
LTD -7.081E-7 .000 -1.310 -5.959 .000
TD 6.721E-7 .000 3.111 6.312 .000
SIZE -.032 .040 -.071 -.794 429
a. Dependent Variable: TOBINSQ
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