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Abstrak: Penelitian ini betujuan untuk mengkaji secara empiris beberapa variabel yang
mempengaruhi nilai perusahaan yang terdiri dari kepemilikan institusional, ukuran perusahaan
dan profitabilitas melalui Struktur Modal. Populasi penelitian ini adalah perusahaan sektor
industri kepariwisataan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia dan aktif sejak tahun 2010-2014
sebanyak 19 perusahaan, keseluruhan populasi menjadi sampel dengan tehnik pengambilan
sample menggunakan total sampling. Pengujian hipotesis menggunakan analisis regresi
berganda dengan pengolahan data menggunakan program SPSS. Hasil penelitian menunjukkan
bahwa kepemilikan institusional, ukuran perusahaan dan profitabilitas berpengaruh signifikan
terhadap struktur modal.

Kata Kunci : Kepemilikan Institusional, Ukuran Perusahaan, Profitabilitas, Struktur Modal

Abstract : The study aims to examine empirically some variables affecting the company's value
consisting of institutional ownership, company size and profitability through the capital
structure. The population of this research is a company sector of tourism industry listed on the
Indonesia Stock Exchange and active since 2010-2014 as many as 19 companies, the total
population to be sampl ed with the technique of sampling using Sampling. Hypothesis testing
uses multiple regression analyses with data processing using SPSS programs. The results
showed that institutional ownership, company size and profitability have significant effect on the
capital structure.
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PENDAHULUAN

Sektor pariwisata di indonesia saat menjadi sektor yang mendapat cukup perhatian dari
pemerintah bahkan menjadi sektor unggulan setelah sektor mineral dan batubara. Berdasarkan data
statistik sektor pariwisata mampu menyumbangkan devisa yang diperoleh dari kunjungan wisman
tahun 2014 sebesar US$ 11.166,13 Juta atau mengalami pertumbuhan sebesar 11,06 % apabila
dibandingkan dengan devisa dari wisman tahun 2013 sebesar US$ 10.054,15 Juta. Setiap perusahaan
termasuk industri pariwisata dalam kegiatan operasionalnya tentu bertujuan untuk memperoleh
keuntungan. Keuntungan atau laba yang diperoleh perusahaan akan menjadi tolak ukur keberhasilan
manajemen dalam menjalankan roda perusahaan. Sebagai agen yang diberi limpahan wewenang
oleh prinsipal manajer bertanggung jawab atas kelangsungan hidup perusahaan yang dikelolanya.
Manajer dianggap sukses menjalankan roda perusahaan bila perusahaan mampu memberikan profit
yang maskimal sehingga perusahaan mampu memberikan bagian keuntungan yang maksimal
kepada pemilik modal dalam bentuk dividen yang dibagikan. Para prinsipal sebagai pemegang saham
senantiasa berharap memperoleh return yang positif dari investasi yang dilakukannya.

Perbandingan jumlah modal asing dengan modal sendiri yang digunakan oleh perusahaan
disebut struktur modal. Besarnya struktur modal harus diperhatikan oleh para manajer perusahaan
kerena mempunyai efek langsung terhadap posisi keuangan perusahaan. Resiko dimaksud berupa
kebangkrutan karena beban bunga vyang terlalu besar akan mengurangi tingkat keuntungan
perusahaan. Besar kecilnya angka rasio struktur modal menunjukkan banyak sedikitnya jumlah
pinjaman jangka panjang daripada modal sendiri yang diinvestasikan pada aktiva tetap yang
digunakan untuk memperoleh laba operasi. Semakin besar angka rasio struktur modal berarti semakin
banyak jumlah pinjaman jangka panjang, sehingga semakin banyak bagian dari laba operasi yang
digunakan untuk membayar beban bunga tetap, dan semakin banyak aliran kas yang digunakan untuk
membayar angsuran pinjaman, akibatnya semakin sedikit jumlah laba bersih sesudah pajak yang akan
diterima oleh perusahaan. Perusahaan dapat meminimalisir besaran resiko yang berasal dari hutang,
yaitu dengan mengoptimalkan modal perusahaan yang berasal dari externalyang sepenuhnya
digunakan untuk pembiayan perusahaan sehingga dapat meningkatkan keuntungan perusahaan itu
sendiri. Oleh karena itu dalam pemanfaatannya harus efisien sehingga dapat menjadikannya lebih
optimal. Struktur modal yang optimal yaitu ketika manfaat yang diperoleh dari pinjaman lebih besar
dari sisi profitabilitas didari biaya modal rata-rata.

Salah satu tujuan utama perusahaan adalah untuk mencari keuntungan atau profit.
Kemampuan perusahaan dalam menghasilkan laba (profitabilitas) juga menjadi salah satu
pertimbangan bagi kreditor untuk memberikan pinjaman. Bila profitabilitas perusahaan baik maka
para kreditur, supplier dan investor yang merupakan stakeholder perusahaan akan menilai kinerja
perusahaan secara dengan baik. Kemampuan perusahaan dalam menghasilkan laba akan menjadi
salah satu faktor penilaian perusahaan.Investor akan menilai perusahaan secara positif apabila ratio
profitabilitas menunjukkan kenaikan, dengan demikian para kreditur, supplier dan investor yang
merupakan stakeholder perusahaan akan menilai Kkinerja perusahaan dengan baik. Disisi lain
kemampuan untuk mengahasilkan laba tersebut juga akan memberikan kepastian bahwa perusahaan
memiliki prospek yang positif dimasa depan sehingga akan mampu melunasi atau membayar hutang-
hutangnya tepat waktu.

Kerangka Konsep

Penelitian ini merupakan pengembangan dari beberapa penelitian terdahulu antara lain dari
penelitian Sujoko & Subiyantoro (2007), Pakpahan (2010) Kusumajaya (2011), Handayani (2011)
Lies Indriyatni (2012), Rina Bukit, (2012), Hermuningsih (2012,2013). Penelitian Sujoko &
Subiantoro (2007) menyatakan struktur kepemilikan, berpengaruh signifikan terhadap leverage.
Penelitian Handayani (2011) yang menyatakan bahwa Ukuran perusahaan berpengaruh positif
signifikan terhadap struktur modal. Penelitian Indriyatni (2012), memberikan hasil bahwa
profitabilitas berpengaruh positif terhadap struktur modal. Berkenaan dengan hal tersebut maka
manajemen akan semakin berhati-hati dalam memperoleh pinjaman, sebab jumlah utang yang
semakin meningkat akan menimbulkan financialdistress
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HIPOTESIS PENELITIAN
Pengaruh kepemilikan institusional terhadap struktur modal.

Kepemilikan institusional adalah proporsi kepemilikan saham pada akhir tahun yang dimiliki
oleh lembaga, seperti asuransi, bank atau institusi lain, (Tarjo, 2008). Semakin tinggi kepemilikan
institusional maka akan semakin meningkatkan pengawasan eksternal terhadap perusahaan. Agency
Theory yang mendiskripsikan suatu hubungan atau kontrak antara principal (pemegang saham) dan
agen (manajer), maka dapat dilihat kekuatan pada kepemilikan institusional. Semakin terkonsentrasi
kepemilikan saham maka pengawasan yang dilakukan pemilik terhadap manajemen akan semakin
efektif termasuk dalam hal pendanaan perusahaan sebab manajemen akan semakin berhati-hati
(Sujoko, et al., 2007).

Untuk mengurangi prilaku oportunistic manajer sebagai agen maka investor dapat mendorong
manajer agar melakukan ekpansi/pengembangan usaha melalui utang khususnya utang jangka panjang
sehingga terjadi optimalisasi struktur modal. Namun tindakan monitoring yang berlebihan menjadi
oportunistik ketika kepemilikan saham investor institusional semakin besar. Kekuasaan yang besar
pada kepemilikan institusional ini mengakibatkan munculnya kontrol yang ketat pula terhadap
manajer sehingga tindakan pencarian pendanaan perusahaan oleh pihak eksternal yaitu berupa hutang
akan semakin ditekan dan dikendalikan. Penelitian yang telah pernah dilakukan terkait dengan ini
oleh Crutchley at al. (1999), Liu (2004), Mai (2010), Chen, Jiang, dan Lin (2013) yang menyatakan
bahwa terdapat hubungan yang positif antar kepemilikan institusional dengan kebijakan hutang.
Berdasarkan hal tersebut diatas hipotesis yang dinyatakan pada penelitian ini adalah :

H,: kepemilikan institusional berpengaruh signifikan terhadap struktur modal.

Pengaruh ukuran perusahaan terhadap struktur modal.

Ukuran perusahaan atau Firm size adalah ukuran yang menggambarkan besar kecilnya
perusahaan yang ditunjukkan dengan besar kecilnya aktiva, jumlah penjualan, rata-rata tingkat
penjualan, dan rata-rata total aktiva (Ferry & Jones, 1979). Ukuran perusahaan dianggap mampu
mempengaruhi nilai perusahaan, karena semakin besar ukuran atau skala perusahaan maka akan
semakin mudah pula perusahaan memperoleh sumber pendanaan baik yang bersifat internal maupun
eksternal. Secara rutin perusahaan akan melakukan substitusi aktiva dengan membeli peralatan, bahan
baku dan mendanai proyek atas permintaan pemegang saham, (Sugihen :2003:46).

Dari mana sumber pendanaan yang digunakan dalam upaya penggantian aktiva tersebut. Dari
persfektif pecking order theory tentu dari dana internal (laba, emisi saham dsh.), sedangkan trade off
theory menyarankan pendanaan dari eksternal perusahaan. Problema yang muncul dari penggunaan
hutang untuk investasi yang lebih beresiko akan mengakibatkan pengurangan nilai kreditor (Emery &
Finnerty, 1997). Penambahan Asset dapat meningkatkan ukuran perusahaan (Size) namun
penambahan asset dengan menggunakan hutang berdampak pada tekanan keuangan (financial
distress) oleh karenanya untuk tujuan tersebut harus ditemukan struktur modal yang optimal. Namun
penggunaan hutang ini haruslah berhati-hati, karena hasil studi Crutchley dan Hansen (1989)
menyatakan bahwa tingkat hutang yang terlalu tinggi akan membuat perusahaan menanggung biaya
keagenan hutang. Hasil penelitian yang terkait dengan ukuran perusahaan dan struktur modal antara
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lain penelitian Prabansasri (2005), Rakhmat Setiawan (2006), Rachmawati, dkk (2007), Karadeniz
(2008), Bokpin (2009), Handayani (2011), Hermuningsih (2012), Ceng et.al (2013) yang menyatakan
bahwa Ukuran perusahaan berpengaruh positif signifikan terhadap struktur modal.

Berdasarkan hal tersebut diatas hipotesis yang dinyatakan pada penelitian ini adalah :
H,: Ukuran Perusahaan berpengaruh signifikan terhadap struktur modal.

Pengaruh profitabilitas terhadap struktur modal.

Setiap perusahaan berekspektasi profit dalam usahanya, theory of the firm menjelaskan bahwa
perusahaan tujuan perusahaan dalam jangka pendek adalah untuk mencari keuntungan (profit).
Kemampuan menghasilkan laba (profitabilitas) akan menjadi factor penting dalam pendanaan
perusahaan, pecking order theory menyatakan bahwa perusahaan lebih menyukai penggunaan
pendanaan dari modal internal, yakni dana yang berasal dari aliran kas, laba ditahan dan depresiasi ,
Menurut pecking order teory peningkatan profitabilitas akan meningkatkan laba ditahan yang dapat
digunakan untuk pendanaan investasi dan mengurangi pendanaan dari hutang, karenanya pecking
order teory memprediksi profitabilitas berpengaruh negatif terhadap struktur modal. Hal tersebut
didukung oleh Brigham dan Houston( 2001) yang menyatakan bahwa profitabilitas berpengaruh
terhadap struktur modal, semakin tinggi profit suatu perusahaan maka akan semakin menurun
hutangnya karena semakin banyak dana internal yang tersedia untuk mendanai investasinya. Menurut
Brigham dan Houston (2001) perusahaan dengan tingkat pengembalian yang tinggi atas investasi
menggunakan hutang yang relatif kecil. Tingkat pengembalian yang tinggi memungkinkan untuk
membiayai sebagian besar kebutuhan pendanaan dengan dana yang dihasilkan secara internal.
Semakin besar tingkat profitabilitas maka akan semakin kecil rasio struktur modal, oleh karenanya
profitabilitas berpengaruh negative terhadap struktur modal.

Berbeda dengan pecking order theory, trade off theory justru sebaliknya dengan kemampuan
menghasilkan laba (profitabilitas) yang tinggi akan menjadi alat bergaining bagi perusahaan untuk
meningkatkan pinjaman. Profit yang meningkat akan menambah kepercayaan investor ekternal
(creditor) untuk memberikan pinjaman. Meskipun hutang berisko terhadap financial distress dan
kebangkrutan karena beban biaya hutang namun bila pemanfaatannya optimal sebagaimana balancing
theory dimana perusahaan mampu menyeimbangkan manfaat dan pengorbanan yang timbul sebagai
akibat penggunaan hutang maka akan meberikan nilai positif terhadap perusahaan. Pandangan theory
trade-off menyatakan bahwa apabila keuntungan dari penggunaan hutang lebih besar dari biaya
penggunaan hutang maka investasi sebaiknya menggunakan modal asing sebaliknya bila biaya hutang
lebih besar dari keuntungan yang diperoleh dari penggunaan hutang maka sebaiknya pendanaan
menggunakan Ekuitas. Penggunaan hutang sebagai investasi juga memberi manfaat terhadap
pengurangan pajak karena biaya bunga dapat diperhitungkan sebagai pengurang pajak. Keuntungan
dari penggunaan pajak diperoleh dari ketentuan perpajakan yang mengijinkan pengurangan
pembayaran bunga dalam perhitungan penghasilan kena pajak, dengan demikian maka semakin besar
hutang maka bunga juga akan meningkat dan secara relatif semakin rendah beban pajak. Hasil
penelitian ini mendukung hasil penelitian yang telah dilakukan oleh Bokpin (2009), Indriyatni (2012),
Pattweekongka dan Napompech (2014) Janina (2014). Penelitian-penelitian tersebut memberikan
hasil bahwa profitabilitas berpengaruh positif terhadap struktur modal.

Berdasarkan hal tersebut diatas hipotesis yang dinyatakan pada penelitian ini adalah :

Hs: Profitabilitas berpengaruh signifikan terhadap struktur modal.

METODE PENELITIAN
Jenis Penelitian

Penelitian ini merupakan penelitian eksplanasi yang menggambarkan adanya hubungan
sebab-akibat antara beberapa situasi yang digambarkan dalam variabel, atas dasar itu dilakukan
pengujian hipotesis untuk ditarik kesimpulan dari hasil penelitian. Berdasarkan model penelitian yang
dikembangkan diharapkan mampu menjelaskan hubungan antar variable yang dianalisis sehingga
diperoleh implikasi penelitian yang berguna untuk pengembangan ilmu pengetahuan dan dapat
digunakan sebagai suatu metode pemecahan masalah yang ada.
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Lokasi dan Waktu Penelitian

Penelitian ini dilakukan pada perusahaan Industry kepariwisataan yang terdapat di Bursa
Efect Indonesia (BEI) yang mempublikasikan laporan keuangannya dan telah diauditdari tahun 2007
sampai dengan tahun 2014. Lokasi pusat adminitrasi perusahaan tersebut menyebar di wilayah
Indonesia namun data yang diperlukan dalam penelitian ini dapat diakses melalui internet pada
websitenya Bursa Efek Indonesia pada Indonesia Capital Market Directory (ICMD) www.idx.com.

Jenis dan Sumber Data

Jenis data yang digunakan dalam penelitian ini adalah menggunakan data kuantitatif yang
dinyatakan dalam angka-angka dan merupakan data sekunder atau data tidak langsung. Sumber data
yang digunakan dalam penelitian ini berasal dari Indonesia Capital Market Directory (ICMD) yang
diterbitkan tahun 2007 sampai tahun 2014 berupa laporan tahunan (annual report) untuk perusahaan
yang bergerak disektor industri kepariwisataan yang terdaftar di Bursa Efef Indonesia.

Prosedur Pengumpulan Data

Prosedur pengumpulan data dalam penelitian ini adalah dengan mengumpulkan data laporan
keuangan (annual report) yang sudah diaudit (audited) yang diterbitkan oleh Indonesia Capital
Market Directory (ICMD) untuk perusahaan yang bergerak disektor industry kepariwisataan yang
terdaftar di Bursa Efef Indonesia.

Populasi dan Sampel

Populasi merupakan kumpulan individu atau obyek penelitian yang memiliki kualitas serta
ciri-ciri yang telah ditetapkan, dimana berdasarkan pada kualitas dan ciri-ciri tersebut, populasi dapat
dipahami sebagai kelompok individu atau obyek pengamatan yang minimal memiliki satu persamaan
karakteristik. Populasi yang dipakai dalam penelitian ini adalah perusahaan sektor industri Pariwisata
yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode tahun 2007-2014 yang memiliki laporan keuangan
lengkap dan dipublikasikan dalam Indonesian Capital Market Directory (ICMD). Terdapat 20
perusahaan sektor industri Kepariwisataan yang terdaftar di BEI yang dijadikan populasi. namun 1
diantaranya yaitu PT Bukit Uluwatu Villa (PT.BUVA) harus dikeluarkan dari sample karena tidak
memenuhi syarat. Sampel yang diambil adalah perusahaan sektor industri kepariwisataan yang
terdaftar di Bursa Efek Indonesia yang terdaftar sampai dengan awal tahun 2015. Keseluruhan
populasi dijadikan sample (Total Sampling).

METODE ANALISIS DATA

Analisis data digunakan untuk memperkirakan besarnya pengaruh secara kuantitatif dari
perubahan suatu atau beberapa kejadian terhadap suatu atau beberapa kejadian lainnya. Analisis
kuantitatif yaitu analisis yang digunakan terhadap data yang berwujud angka-angka dan cara
pembahasannya dengan uji statistik. Analisis kuantitatif menekankan pada pengujian teori-teori
melalui pengukuran variabel - variabel penelitian dengan angka dan melakukan analisis data dengan
prosedur statistik (Indriantoro dan Supomo, 2002). Penelitian ini menggunakan analisis regresi linear
berganda (multiple regression analysis) berfungsi untuk menguji pengaruh antara variabel
independen, yaitu kepemilikan institusional, ukuran perusahaan dan profitabilitas terhadap struktur
modal. Sebelum dilakukan pengujian hipotesis terlebih dahulu dilakukan pengujian-pengujian :

HASIL DAN PEMBAHASAN
Deskriptif Variabel Penelitian

Variabel penelitian yang dianalisis dalam penelitian ini antara lain : Kepemilikan Institusional
(K1S),Ukuran Perusahaan (SIZE), Profitabilitas yang diproksikan dengan Return On Equity (ROE) dan
Struktur modal yang diproksikan dengan Debt asset Ratio (DAR. Deskripsi statistik atas variabel-
variabel tersebut dapat dilihat pada table 4.1 berikut :
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Tabel 2 Descriptive Statistics

N Minimum [ Maximum [ Mean [ Std. Deviation
Debt Assets Ratio 152 .02 1.29 4397 .20996
Kep. Institusional 152 48.11 97.27| 76.6962 14.17593
Firm Size 152 9.24 15.53| 12.3642 1.54902
Return On Equity 152 -32.03 47.42] 6.9951 10.50538
Valid N (listwise) 152

Sumber: Data Diolah (Lampiran)

Dari table 4.1 tersebut menunjukkan bahwa jumlah data yang digunakan dalam penelitian ini
sejumlah 152 data yang diperoleh dari data laporan keuangan untuk perusahaan sektor industry
kepariwisataan yang listing di BEI pada periode 2007-2014, Data Variabel Debt Asset Ratio (DAR)
dengan jumlah data 152 memiliki nilai minimum 0,02 dan nilai maksimum 1,29 serta nilai rata-rata
0,4397 dengan standard deviasi 0,20996. Fluktuasi bervariasi dan rentang nilai antara nilai minimum
dan nilai masimum tidak terlalu besar yang ditunjukkan dengan nilai standard deviasi lebih kecil dari
nilai rata-rata. Hal ini menunjukkan bahwa variabel DAR terdistribusi secara normal. Kepemilikan
Institusional sebanyak 152 dengan nilai minimum 48,11 dan nilai maksimum 97,27 serta nilai rata-
rata 76,6962 sedangkan nilai standard deviasi sebesar 14,17593. Data tersebut menunjukkan bahwa
kondisi data KIS sangat berfluktuatif karena selisih antara data maksimum dengan data minimum
cukup besar namun nilai standard deviasi lebih kecil dari nilai rata-rata KIS yang berarti bahwa data
variabel KIS terdistribusi secara normal.

Variabel ukuran perusahaan dengan jumlah data 152 memiliki nilai minimum sebesar 9,24
dan nilai maksimum 15,53 nilai rata-rata 12,3642 dengan standard deviasi 1,54902. Fluktuasi data
bervariasi dan rentang nilai antara nilai minimum dan nilai maksimum tidak terlalu besar karena nilai
standard deviasi lebih kecil dari nilai rata-rata, hal ini menunjukan bahwa variabel firm size
terdistribusi secara normal. Return On Equity (ROE) sebanyak 152 dengan nilai minimum -32.03 dan
nilai maksimum 47.42 serta nilai rata-rata 6.9951 sedangkan nilai standard deviasi sebesar 10.50538.
Data ini menunjukkan bahwa kondisi data ROE sangat berfluktuatif karena selisih antara data
maksimum dengan data minimum cukup besar dimana nilai standard deviasi lebih besar dari nilai
rata-rata ROE hal ini menunjukkan bahwa data variabel ROE .tidak terdistribusi secara hormal.

Hasil Pengujian Asumsi Klasik
Pengujian Normalitas Data

Pengujian dengan grafik dilakukan dengan grafik histogram atau dengan melihat grafik P-
Plot. Pada penelitian ini model penelitian menunjukkan normalitas data variabel KIS, Size dan ROE
terhadap DAR sebagai berikut :

Histogram

Dependent Wariable: Dedt Asset Ratio

ao—] Mean =1 STE-15
Std. Dev. =0 o857
=is2

Frequency

L=} 1 T T =
-z o 2 a

Regression Standardized Residual

Gambar. 3 Grafik histogram variabel dependen DAR
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Pada gambar grafik histogram tersebut terlihat bahwa variabel dependen Debt Asset Ratio pada model
I menunjukkan bahwa normalitas data sudah normal dan grafiknya sudah tidak melenceng (skew)
kekiri dan dan tidak terdapat data yang outlier.

Pengujian Multikolinieritas

Uji multikolinieritas, bertujuan untuk mengetahui apakah terdapat hubungan yang erat antara
variabel independen. Untuk melihat ada atau tidaknya multikolinieritas dengan melihat angka
colinierity statistic yang ditunjukan oleh nilai Tolerance dan Varian inflation factor (VIF). Jika angka
Tolerance lebih besar atau sama dengan 0,1 dan nilai VIF lebih kecil dari 10 maka variabel bebas
yang ada tidak memiliki masalah multikolinieritas. Hasil pengujian multikolineritasnya untuk model |
dapat dilihat pada Tabel 4.1 sebagai berikut :

Tabel 3 Hasil pengujian multikolineritas

. Collinearity Statistics
Variabel Tolerance VIE Keterangan
Kep. Institusional 0.970 1.030 |Tidak terjadi multikolinearitas
Firm Size 0.943 1.061 | Tidak terjadi multikolinearitas
Return On Equity 0.968 1.033 | Tidak terjadi multikolinearitas

Sumber: Hasil Analisis Data

Selanjutnya untuk menguji hipotesis dilakukan dengan analisis regresi sehingga dapat
diketahui besarnya pengaruh variabel Kepemilikan Institusional, ukuran perusahaan dan profitabilitas
terhadap variabel Struktur Modal. Secara gabungan besarnya pengaruh variabel profitabilitas,
Kepemilikan Institusional, ukuran perusahaan dan pertumbuhan perusahaan terhadap variabel
Struktur Modal dapat melihat pada angka R-Square sebagaimana terdapat pada tabel Model Summary
substruktur 1 sebagai berikut :

Tabel 4 Model Summary®

Adjusted R | Std. Error of
Model R R Square Square the Estimate |[Durbin-Watson

1 406" 165 148 19379 2.231
a. Predictors: (Constant), Return On Equity, Kep. Institusional, Firm Size
b. Dependent Variable: Debt Assets Ratio

Nilai R-Square pada tabel 4.2 di atas sebesar 0,165 menunjukkan bahwa kontribusi variabel X, X5 gan
X3 secara gabungan dalam mempengaruhi variabel Y adalah sebesar 16,5 % hal ini menunjukkan
bahwa pengaruh variabel Kepemilikan Institusional, ukuran Perusahaan dan profitabilitas terhadap
Struktur Modal secara bersama-sama adalah 16,5% sedangkan sisanya 83,5 % dipengaruhi oleh faktor
lain di luar model ini.

Untuk mengetahui besarnya pengaruh variabel Kepemilikan Institusional, ukuran Perusahaan
dan profitabilitas terhadap Struktur Modal secara simultan dilakukan dengan menggunakan Uji F
yaitu dengan membandingkan besarnya angka taraf signifikansi (sig) pada uji F dengan taraf
signifikansi sebesar 0,05. Hasil pengujian tersebut dapat dilihat pada tabel Tabel 4.3 sebagai berikut

Tabel 5 ANOVAP

Model Sum of Squares df Mean Square F Sig.

1 Regression 1.099 3 .366 9.752 .000%
Residual 5.558 148 .038
Total 6.657 151

a. Predictors: (Constant), Return On Equity, Kep. Institusional, Firm Size
b. Dependent Variable: Debt Assets Ratio
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Hasil pengujian secara simultan dengan Uji F dapat dilakukan dengan 2 cara (Sarwono : 2007 : 103)
yaitu:
1. Membandingkan Nilai F (Fhiwng) dengan Fapei.
Tabel 4.3 pada halaman sebelumnya diperoleh angka Fhiwng sebesar 9,752 sedangkan Fiape pada
derajat kebebasan (DK) dengan numerator : jumlah variabel — 1 atau 5 - 1 = 4 dan denumerator :
Jumlah kasus — 4 atau 152 — 4 = 148 diperoleh angka Fpe Sebesar 2,43. Jika diperbandingkan
maka nilai Friyng Sebesar 9,752 lebih besar dari nilai Fipe Sebesar 2,43 atau Fhiwung (9,752) > Frapel
(2,43) dengan demikian maka Ho ditolak dan Ha diterima, sehingga dapat ditarik kesimpulan
bahwa secra simultan ada pengaruh variabel kepemilikan institusional, ukuran perusahaan dan
profitabilitas terhadap struktur modal.
2. Membandingkan tingkat signifikansi penelitian ( sig. ) Uji F dengan a = 0,05
Berdasarkan tabel 4.3 dapat dilihat bahwa nilai signifikansinya sebesar 0,000 yang berarti sig.
hasil uji F < 0,05 dengan demikian maka Ho ditolak dan Ha diterima, sehingga dapat ditarik
kesimpulan bahwa secara bersama-sama variabel profitabilitas yang kepemilikan institusional,
ukuran perusahaan dan pertumbuhan perusahaan berpengaruh signifikan terhadap struktur modal.
Untuk melihat seberapa besar pengaruh kepemilikan institusional, ukuran perusahaan dan
profitabilitas terhadap struktur modal secara parsial, pengujian dilakukan dengan menggunakan Uji t
dengan membandingkan nilai tyyng dengan nilai t.,e. Berdasarkan tabel uji t pada taraf nyata 5% untuk
uji dua arah (a/2 = 0,05/2 = 0,025) dengan derajat bebas (DK) = n-k = 152 — 3 = 149 adalah sebesar
1,976. dan hasil analisis regresinya dapat dilihat pada tabel 4.4 koefisien sebagai berikut :
Tabel 6 Coefficients®

Standardized
Unstandardized Coefficients| Coefficients
Model B Std. Error Beta t Sig.
1 (Constant) 470 143 3.296 .001
Kep. Institusional .004 .001 .303 3.979 .000]
Firm Size -.033 .010 -.243 -3.167 .002
Return On Equity .005 .002 231 3.048 .003

a. Dependent Variable: Debt Assets Ratio

Dari tabel 4.4 tersebut koefisiensi regresi antara X;, X, dan X; terhadap variabel Y tersebut diatas
pesamaan analisis regresinya adalah sebagai berikut :
Struktur Modal (DAR) = 0,470 + 0,004 — 0,033 SIZE + 0,005 ROE + e

Atau Y = 0.470 + 0.004 X;+-0,033 X,+ 0,005 X5+ e

Dari persamaan tersebut dapat dijelaskan bahwa nilai konstanta 0.470 menunjukkan apabila variabel
Kepemilikan Institusional, ukuran perusahaan dan profitabilitas diasumsikan bernilai nol maka nilai
koefisien struktur modal adalah 0.470. Koefisien b; sebesar 0.004 menunjukkan bahwa kenaikan
variabel KIS 1 akan diikuti oleh kenaikan struktur modal 0,004 dengan asumsi semua variabel
independen lainnya bernilai nol. Koefisien b, sebesar 0.033 menunjukkan bahwa kenaikan variabel
SIZE 1 akan diikuti oleh penurunan struktur modal 0,033 dengan asumsi semua variabel independen
lainnya bernilai nol. Koefisien b; sebesar menunjukkan bahwa kenaikan variabel profitabilitas (ROE)
1 akan diikuti oleh kenaikan struktur modal sebesar 0,005 dengan asumsi semua variabel independen
lainnya bernilai nol. Hasil tersebut menunjukkan bahwa kepemilikan institusional dan profitabilitas
adalah searah atau positif dan signifikan dengan struktur modal dimana setiap penambahan
profitabilitas dan Kepemilikan Institusional akan diikuti oleh kenaikan struktur modal. Sebaliknya
ukuran perusahaan memiliki pengaruh yang negative dan signifikan terhadap struktur modal, dimana
setiap penambahan ukuran perusahaan akan berdampak pada penurunan struktur modal.
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Pengujian secara parsial untuk pengaruh variabel Kepemilikan Institusional, ukuran

perusahaan dan profitabilitas terhadap struktur modal dapat dijelaskan sebagai berikut :

a. Pengaruh Kepemilikan Institusional terhadap Struktur modal
Variabel Kepemilikan Institusional mempunyai nilai tyiung 3.979 yang lebih besar dari tipe 1,976
dan tingkat signifikansi sebesar 0,000 yang lebih kecil dari a = 0,05 dengan demikian maka Ho
ditolak, Ha diterima, sehingga dapat disimpulkan bahwa variabel Kepemilikan Institusional
berpengaruh positif signifikan terhadap struktur modal pada perusahaan sektor industri
kepariwisataan yang terdaftar di BEI tahun 2007 — 2014.

b. Pengaruh Ukuran Perusahaan terhadap Struktur modal
Variabel ukuran perusahaan mempunyai nilai thiwng -3,167 yang lebih besar dari tye 1,976 dan
tingkat signifikansi sebesar 0,001 yang lebih kecil dari oo = 0,05 dengan demikian maka Ho
ditolak, Ha diterima dan dapat disimpulkan bahwa variabel ukuran perusahaan berpengaruh
negatif dan signifikan terhadap struktur modal pada perusahaan sektor industri kepariwisataan
yang terdaftar di BEI tahun 2007 — 2014.

c. Pengaruh Profitabilitas terhadap Struktur modal
Variabel profitabilitas mempunyai nilai thiung 3,048 yang lebih besar dari tie 1,976 dan tingkat
signifikansi sebesar 0,004 yang lebih kecil dari o = 0,05 dengan demikian maka Ho ditolak, Ha
diterima, sehingga dapat disimpulkan bahwa variabel profitabilitas berpengaruh positif signifikan
terhadap struktur modal pada perusahaan sektor industri kepariwisataan yang terdaftar di BEI
tahun 2007 — 2014.

KESIMPULAN, IMPLIKASI DAN KETERBATASAN
Kesimpulan

Dari hasil pengujian dan pembahasan yang terdapat pada bab sebelumya dapat ditarik
kesimpulan sebagai berikut :

a. Secara simultan variabel kepemilikan institusional, ukuran perusahaan dan profitabilitas
berpengaruh signifikan terhadap struktur modal pada perusahaan sektor industri kepariwisataan
yang terdaftar di BEI tahun 2007 — 2014.

b. Secara parsial variabel kepemilikan institusional, ukuran perusahaan dan profitabilitas
berpengaruh signifikan terhadap struktur modal pada perusahaan sektor industri kepariwisataan
yang terdaftar di BEI tahun 2007 — 2014.

Implikasi

Implikasi terhadap packing order theory (Myers : 1984) yang menyatakan perusahaan
menyukai internal financing (pendanaan dari hasil operasi perusahaan berwujud laba ditahan), apabila
pendanaan dari luar (external financing) diperlukan, maka perusahaan akan menerbitkan sekuritas
yang paling aman terlebih dulu, yaitu dimulai dengan penerbitan obligasi, kemudian diikuti oleh
sekuritas yang berkarakteristik opsi (seperti obligasi konversi), baru akhirnya apabila masih belum
mencukupi, saham baru diterbitkan. Teori tersebut tidak dapat terimplementasikan pada perusahaan
sektor industri kepariwisataan. Hal terlihat karena perusahaan industri pariwisata cenderung
melakukan pengembangan usaha dengan pembiayaan modal asing dari pada modal sendiri karena
sumber pendanaan internal khususnya laba ditahan kurang memadai sehingga sumber pendanaan
lebih banyak dari modal asing hal ini terlihat dari pertumbuhan modal asing lebih besar dari
pertumbuhan modal sendiri dan perusahaan sektor industri kepariwisataan pada kurun waktu 2007-
2014 dan cenderung menerapkan Trade-off Theory.

Keterbatasan

Penelitian ini mengacu pada teori-teori yang sudah ada sejak beberapa tahun yang lalu oleh
karenanya kondisi terkini pada perusahaan yang menjadi objek penelitian mungkin akan berbeda
dengan kondisi-kondisi yang ada pada saat teori-teori tersebut ketika ditemukan. Selain itu penelitian
ini menggunakan data sekunder berupa data empiris laporan keuangan sejak tahun 2007 - 2014
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sehinga perubahan-perubahan yang terjadi setelah tahun tersebut kemungkinan akan menghasilkan
analisis yang berbeda dengan tahun pengamatan.

Disamping itu perusahaan yang menjadi populasi dan sampel dalam penelitian ini hanya
perusahaan sector industri kepariwisataan yang jumlahnya sangat terbatas (20 perusahaan yang
listing) dan satu diantaranya tidak memenuhi syarat karena tidak memenuhi persyaratan. Sehingga
data yang digunakan mulai tahun 2007 — 2014 sehinga untuk memenuhi kecukupan data dengan
metode spss maka data yang digunakan adalah data pooling yaitu gabungan antara crossection data
dan time series data.

Variabel penelitian yang digunakan dalam penelitian ini meliputi Kepemilikan Institusional
(K1S), Ukuran Perusahaan (SIZE), Profitabilitas yang diproksikan dengan Return On Equity (ROE)
dan Struktur modal yang diproksikan dengan Debt asset Ratio (DAR). Sementara itu struktur modal
masih dapat dipengaruhi oleh variabel-variabel lainnya yang tidak menjadi pengamatan dalam
penelitian ini.
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