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ABSTRAK

Struktur modal dan return saham adalah salah satu bagian penting
dalam analisa laporan keuangan sebuah perusahaan. Telah banyak penelitian —
penelitian yang dilakukan tentang kedua komponen tersebut diatas. Akan tetapi
belum ada satu teoripun yang bisa menjelaskan faktor — faktor apa yang bisa
mempengaruhi struktur modal yang optimal dan return saham yang ideal bagi
sebuah perusahaan.

Penelitian ini mengambil data sampel dari 126 perusahaan — perusahaan
non keuangan yang listing di Bursa Efek Indonesia selama tahun 2010 — 2012.
Pengumpulan data dilakukan dengan menggunakan metode purposive sampling .
Metode statistik yang digunakan adalah multiple regression.

Hasil dari penelitian menunjukkan bahwa dari empat variabel yang
diajukan dalam penelitian ini yaitu pertumbuhan aktiva, profitabilitas (ROE),
risiko dan dividend yield, hanya resiko yang tidak mempunyai pengaruh terhadap
struktur modal, variabel total asset mempunyai pengaruh positif terhadap struktur
modal, prifitabilitas dan dividend yield mempunyai pengaruh negatif, sedangkan
risiko tidak mempunyai pengaruh terhadap struktur modal. Sedangkan terhadap
return saham, hanya profitabilitas (ROE) yang mempunyai pengaruh positif,
pertumbuhan asset, risiko dan dividend yield tidak mempunyai pengaruh terhadap
return saham. Dalam penelitian ini juga didapat hasil bahwa faktor kepemilikan
keluarga hanya mempengaruhi profitabilitas terhadap struktur modal, sedangkan
terhadap variabel lain baik terhadap struktur modal maupun return saham tidak
memiliki pengaruh apapun.

Kata kunci : Struktur Modal, Return Saham, Pertumbuhan Aktiva, Profitabilitas,
Resiko, Deviden Yield, Kepemilikan Keluarga dan Ukuran
Perusahaan.
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ABSTRACT

Capital structure and stock returns is one important part of the analysis of
a company’s financial statements. Has been a lot of research conducted on these
two components above. But no theory can’t explain which ideal factors that have
affect the optimal capital structure and stock return.

The research is focused on companies listed in Bursa Efek Indonesia for
period 2010-2012. The data was collected using purposive sampling method. The
statistical method used is multiple regression.

The results of the study showed that of the four variables proposed in this
research that the growth of assets, profitability (ROE), risk and dividend yield,
only growth have a positive effect on the capital structure, profitability and
dividend yield variable has a negative effect, while the risk is not have an
influence on the capital structure. While on stock returns, only profitability (ROE)
have a positive influence, growth, profitability and risk have no effect on stock
returns. In this study also shawing from the variable family ownership only
profitability to capital structure have effect. For the others variable family
ownership does not have any effect either on the capital structure as well as on
stock returns.
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BAB |
PENDAHULUAN
1.1 Latar Belakang Permasalahan

Adanya persaingan pada era globalisasi yang semakin ketat, masing — masing
sektor industri berupaya menangkap peluang dalam menghadapi tantangan yang
ada berdasarkan kekutan dan kelemahan yang dimiliki oleh masing — masing.
Perusahaan yang memiliki skala operasi global memiliki peluang
mempertahankan dan mempertinggi tingkat pertumbuhan usahanya setiap waktu.
Hal sebaliknya terjadi dengan perusahaan — perusahaan dengan skala lebih kecil
perlu kerja keras dan usaha maksimal untuk meningkatkan tingkat pertumbuhan
ekonominya. Menghadapi kondisi perekonomian seperti ini, banyak perusahaan
baik yang berskala global maupun kecil akan menaruh perhatian pada masalah
manajemen pendanaan disamping masalah — masalah lainnya seperti produksi,

marketing, dan personalia dalam usaha mencapai tujuan perusahaan.

Perusahaan di dalam melakukan kegiatan sehari — hari, memerlukan dana
untuk mencapai tujuan yang telah ditetapkan. Dana tersebut dapat diperoleh dari
sumber internal maupun eksternal perusahaan. Dana dari internal berupa laba
ditahan dan modal sendiri, dana dari eksternal berupa hutang dari pihak ketiga
baik yang sifatnya jangka panjang maupun jangka pendek, baik pinjaman
investasi maupun pinjaman modal kerja. Komposisi antara hutang dengan ekuitas
menggambarkan struktur keuangan, sedangkan komposisi antara hutang jangka
panjang dengan ekuitas menggambarkan struktur modal ( Riyanto, 1995).
Manajemen keuangan berusaha untuk mengoptimalkan pengelolaan kedua sumber

dana ini.

Pada umumnya perusahaan cenderung menggunakan modal sendiri sebagai
modal permanen ketimbang modal asing yang hanya digunakan sebagai
pelengkap apabila dana yang diperlukan kurang mencukupi. Karena itu para

manajer keuangan dengan tetap memperhatikan cost of capital perlu menentukan
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struktur pendanaan dalam upaya menetapkan apakah kebutuhan dana perusahaan

dipenuhi dengan modal sendiri ataukah dipenuhi dengan modal asing atau hutang.

Dalam melakukan keputusan pendanaan perusahaan dituntut untuk
mempertimbangkan dan menganalisis kombinasi sumber — sumber dana ekonomis
sebagai sumber dana untuk memenuhi kebutuhan — kebutuhan investasi serta
kegitan perusahaan lainnya. Untuk itu dalam menentukan struktur modal
perusahaan perlu mempertimbangkan berbagai variabel yang mempengaruhinya.
Riyanto (1995) mengemukakan beberapa variabel yang mempengaruhi struktur
modal perusahaan yaitu tingkat bunga, stabilitas laba, susunan dari aktiva, kadar
resiko dari aktiva, besarnya jumlah modal yang dibutuhkan, keadaan pasar modal,

sikap manajemen, dan besarnya suatu perusahaan.

Berdasarkan hasil penelitian Kaaro (2001), pecking order theory menyatakan
bahwa standar deviasi Return on Investment (ROI) dapat digunakan sebagai
standar untuk mengukur ketidakpastian lingkungan bisnis atau resiko bisnis pada
analisis leverage. Dari penelitian ini dihasilkan suatu analisis bahwa variabel rata
— rata profitabilitas, pertumbuhan penjualan, dan pertumbuhan aktiva ternyata

mempunyai pengaruh yang signifikan terhadap leverage.

Adanya kemungkinan suatu perusahaan berada pada posisi tekanan keuangan
juga banyak dipengaruhi oleh struktur kepemilikan perusahaan tersebut. Struktur
kepemilikan perusahaan menjelaskan komitmen dari pemiliknya untuk
menyelamatkan perusahaan (Wardhani, 2005). Menurut Wahyudi dan Pawesti
(2006) struktur kepemilikan oleh beberapa peneliti dipercaya mampu
mempengaruhi jalannya perusahaan yang pada akhirnya berpengaruh pada kinerja
perusahaan dalam mencapai tujuan perusahaan yaitu memaksimalkan nilai

perusahaan.

Struktur kepemilikan perusahaan di Indonesia memiliki karakteristik yang
berbeda dari perusahaan — perusahaan di negara lain. Sebagian perusahaan di

Indonesia memiliki kecenderungan kepemilikan yang terkonsentrasi sehingga
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pendiri juga dapat duduk di dewan direksi atau komisaris, dan selain itu konflik
keagenan dapat terjadi antara manajer dengan pemilik, dan juga antara pemegang
saham mayoritas dengan pemegang saham minoritas. Seperti yang diungkapkan
oleh Jensen & Meckling (1976) bahwa Agency conflict muncul akibat adanya

pemisahan antara kepemilikan dan pengendalian perusahaan.

Silva dan Majluf (2008), Giovannini (2010), Prabowo dan Simpson
(2011), Claessens et al (2000b) menunjukkan bahwa terdapat pengaruh negative
kepemilikan keluarga terhadap kinerja perusahaan di Asia, termasuk Indonesia.
Sedangkan penelitian yang dilakukan oleh Anderson and Reeb (2003) di Amerika
Serikat menunjukkan hasil yang berbeda yakni kepemilikan keluarga berpengaruh

positif terhadap kinerja perusahaan yang diukur dengan Return on Asset (ROA).

Return saham perusahaan juga dapat digunakan sebagai tolak ukur apakah
kinerja perusahaan bisa dikatakan sehat atau tidak. Berdasarkan teori — teori diatas
maka peneliti tertarik untuk meneliti faktor — faktor apa saja yang mempengaruhi
struktur modal dan dampaknya terhadap return saham dengan mengambil variabel

kepemilikan keluarga sebagai variabel moderasinya.

Struktur kepemilikan dalam penelitian ini digunakan untuk menunjukkan
bahwa variabel — variabel yang penting dalam struktur modal tidak hanyasaham.
Sebagai variabel moderating penelitian ini menganalisis lebih dalam seberapa
besar pengaruh kepemilikan keluarga (family ownership) mempengaruhi struktur
modal perusahaan. Apakah kepemilikan saham keluarga memperkuat atau bahkan
memperlemah hubungan antara growth, profitability, risk dan dividen yield

terhadap struktur modal dan return saham.

Berbeda dengan penelitian — penelitian sebelumnya yang mengambil
manajerial ownership dan institusional ownership sebagai salah satu variabel
yang berpengaruh terhadap struktur modal, maka dalam penelitian ini variabel

kepemilikan saham oleh keluarga ( family ownership ) dipilih sebagai salah satu
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variabel moderasi karena dari data yang ada mayoritas perusahaan di Indonesia

para pemegang sahamnya masih memiliki hubungan darah atau keluarga.

Selain itu pada penelitian — penelitian sebelumnya biasanya hanya
menganalisa pengaruh dua variabel independen terhadap satu variabel dependen,
sedangkan dalam penelitian ini peneliti mencoba untuk menganalisis secara
komprehensif pengaruh beberapa variabel independen terhadap dua variabel
dependen dengan harapan agar para pemangku kepentingan dapat mempunyai

gambaran jelas terhadap kondisi perusahaan.

Dalam penelitian ini penulis menggunakan pendekatan direct ownership
untuk mengambil sampel perusahaan — perusahaan dengan kepemilikan saham
oleh keluarga ( family ownership ), yaitu dengan melihat kesamaan nama pada
susunan direksi dan pemegang saham yang tercantum pada data laporan

keuangannya dan kepemilikan sahamnya.

1.2 Perumusan Masalah

Berdasarkan latar belakang pemikiran diatas, maka yang menjadi

permasalahan pokok dalam penelitian ini adalah :

1. Apakah terdapat pengaruh pertumbuhan aktiva terhadap struktur modal ?

2. Apakah faktor kepemilikan keluarga memoderasi hubungan antara
pertumbuhan aktiva dan struktur modal ?

3. Apakah terdapat pengaruh pertumbuhan aktiva terhadap return saham ?

4. Apakah faktor kepemilikan keluarga memoderasi hubungan antara
pertumbuhan aktiva dan return saham ?

5. Apakah terdapat pengaruh profitabilitas terhadap struktur modal ?

6. Apakah faktor kepemilikan keluarga memoderasi hubungan antara
profitabilitas dan struktur modal ?

7. Apakah terdapat pengaruh profitabilitas terhadap return saham ?
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10.

11.
12.

13.
14.

15.
16.

Apakah faktor kepemilikan keluarga memoderasi hubungan antara
profitabilitas dan return saham ?

Apakah terdapat pengaruh resiko terhadap struktur modal ?

Apakah faktor kepemilikan keluarga memoderasi hubungan antara resiko
dan struktur modal ?

Apakah terdapat pengaruh resiko terhadap return saham ?

Apakah faktor kepemilikan keluarga memoderasi hubungan antara resiko
dan return saham ?

Apakah terdapat pengaruh Dividend Yield terhadap struktur modal ?
Apakah faktor kepemilikan keluarga memoderasi hubungan antara
dividend yield dan struktur modal ?

Apakah terdapat pengaruh Dividend Yield terhadap return saham ?
Apakah faktor kepemilikan keluarga memoderasi hubungan antara

variabel dividend yield dan return saham ?

1.3 Tujuan Penelitian

Berdasarkan perumusan masalah diatas maka tujuan penelitian ini adalah :

1.

Untuk menganalisis pengaruh pertumbuhan aktiva terhadap struktur
modal.
Untuk menganalisis pengaruh faktor kepemilikan keluarga sebagai

variabel moderasi pada hubungan pertumbuhan aktiva dan struktur modal.
Untuk menganalisis pengaruh pertumbuhan aktiva terhadap return saham.
Untuk menganalisis pengaruh faktor kepemilikan keluarga sebagai
variabel moderasi pada hubungan pertumbuhan aktiva dan return saham.
Untuk menganalisis pengaruh profitabilitas terhadap struktur modal.
Untuk menganalisis pengaruh faktor kepemilikan keluarga sebagai
variabel moderasi pada hubungan profitabilitas dan struktur modal.

Untuk menganalisis pengaruh profitabilitas terhadap return saham.

Untuk menganalisis pengaruh faktor kepemilikan keluarga sebagai

variabel moderasi pada hubungan profitabilitas dan return saham.
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9. Untuk menganalisis pengaruh resiko terhadap struktur modal.

10. Untuk menganalisis pengaruh faktor kepemilikan keluarga sebagai
variabel moderasi pada hubungan resiko dan struktur modal.

11. Untuk menganalisis pengaruh resiko terhadap return saham.

12. Untuk menganalisis pengaruh faktor kepemilikan keluarga sebagai
variabel moderasi pada hubungan resiko dan return saham.

13. Untuk menganalisis pengaruh Dividend Yield terhadap struktur modal.

14. Untuk menganalisis pengaruh faktor kepemilikan keluarga sebagai
variabel moderasi pada hubungan dividend yield dan struktur modal.

15. Untuk menganalisis pengaruh Dividend Yield terhadap return saham.

16. Untuk menganalisis pengaruh faktor kepemilikan keluarga sebagai

variabel moderasi pada hubungan dividend yield dan return saham.
1.4 Manfaat Penelitian

1. Manajemen Perusahaan
Hasil penelitian ini diharapkan dapat menjadi bahan pertimbangan dalam
memecahkan masalah dan pengambilan keputusan yang berkaitan dengan
faktor — faktor penting sehubungan dengan sumber pendanaan perusahaan.
Dan bagi manajer perusahaan hasil penelitian ini diharapkan dapat
menjadi bahan pertimbangan untuk menentukan sumber pendanaan
perusahaan serta faktor — faktor yang mempengaruhinya. Dengan
memahami seluruh aspek yang timbul dari setiap keputusan yang diambil
akan membantu manajemen perusahaan untuk memperkecil resiko yang
harus dihadapi oleh perusahaan.

2. Investor
Hasil penelitian ini diharapkan dapat digunakan sebagai salah satu sumber
informasi dalam pengambilan keputusan untuk membeli maupun menjual
saham dengan menganalisa faktor — faktor yang menjadi pertimbangan
utama manajer dalam mengambil keputusan pendanaan apakah akan

menguntungkan atau dapat merugikan pihak investor. Dengan melihat
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komposisi struktur modal dan return saham perusahaan akan dapat
diprediksi potensi kemajuan ataupun kerugian perusahaan di masa yang
akan datang.

3. Regulator / Pemerintah
Hasil penelitian ini diharapkan dapat dijadikan acuan oleh pemerintah
dalam membuat regulasi — regulasi dunia usaha terutama dalam membuat
standar analisis dalam menentukan likuiditas (kesehatan financial) sebuah
perusahaan dan kestabilan bisnis perusahaan. Sehingga regulasi yang
dikeluarkan pemerintah dapat mendukung perkembangan dunia usaha
yang pada akhirnya menyehatkan perekonomian bangsa.

4. Akademisi
Hasil penelitian ini diharapkan dapat menyediakan bukti empiris sebagai
upaya penerapan teori — teori akuntansi dalam pengembangan pengetahuan
dan wawasan serta menambah kajian literatur dalam bidang ilmu
akuntansi keuangan khusunya mengenai kebijakan struktur modal pada
perusahaan publik di Bursa Efek Indonesia tahun 2010 — 2012,

1.5 Sistematika Penulisan Tesis

Dalam penyusunan karya ilmiah, diperlukan uraian dan gambaran yang
lengkap dan susunan yang sistematis. Secara garis besar kerangka penulisan
penelitian ini terdiri dari 5 (lima) bab yang masing — masing terdiri dari
beberapa sub bab. Masing — masing bab akan menjelaskan / menguraikan

dengan jelas isi dari penelitian.
BAB | Pendahuluan

Bab ini menjelaskan mengenai latar belakang permasalahan yaitu
analisis faktor — faktor yang mempengaruhi struktur modal dan
return saham serta menganilisis apakah variabel kepemilikan

keluarga memperkuat atau memperlemah hal tersebut. Perumusan
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BAB Il

BAB Il1

BAB IV

BAB V

masalah, tujuan penelitian, manfaat penelitian dan sistematika

penulisan tesis.
Tinjauan Pustaka Dan Pengembangan Hipotesis

Bab ini menjelaskan mengenai tinjauan pustaka sebagai dasar
konsep penelitian, dan teori — teori yang dianggap relevan dengan
permasalahan dalam penelitian, rerangka konseptual, serta
pengembangan hipotesis. Dalam bab ini juga akan ditampilkan
hasil — hasil penelitian terdahulu yang relevan dengan topik

pembahasan dalam penelitian ini.
Metode Penelitian

Bab ini menjelaskan tentang metode yang digunakan untuk
melakukan penelitian. Pada bab ini akan diuraikan dengan jelas
tentang metode penelitian yang digunakan untuk menganalisa data
yang menjadi sampel penelitian. Bab ini terdiri dari rancangan
penelitian, definisi operasional, pengukuran variabel penelitian,

metode pengumpulan data, dan metode analisa data.
Hasil dan Pembahasan

Bab ini menyajikan hasil pengolahan data yang dilakukan
berdasarkan metodologi penelitian pada bab 111 serta menyajikan

hasil pembahasan beberapa temuan dari pengolahan data tersebut.
Kesimpulan, Keterbatasan dan Implikasi

Bab ini menyajikan kesimpulan hasil penelitian secara ringkas
beserta keterbatasan — keterbatasan yang dihadapi dalam penelitian
ini, implikasi hasil penelitian,serta memberikan saran yang dapat

digunakan pihak — pihak lain yang terkait.
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BAB I1

TINJAUAN PUSTAKA DAN PENGEMBANGAN HIPOTESIS

2.1 Tinjauan Pustaka
2.1.1 Rerangka Teoritis
1 Agency Theory

Tujuan utama perusahaan adalah meningkatkan nilai perusahaan melalui
peningkatan kemakmuran pemilik atau para pemegang saham. Pihak manajemen atau
manajer perusahaan sering mempunyai tujuan lain yang bertentangan dengan tujuan
pemegang saham (pemilik perusahaan). Hal ini mengakibatkan sering muncul konflik
antara manajer sebagai agen dan pemilik sebagai principal. Konflik ini bisa dihindari atau
diminimalisasi dengan adanya pengawasan yang dapat mengakomodasi kepentingan
kedua belah pihak yang disebut dengan Agency Theory.

Didalam Agency Theory (Jensen & Mekling, 1976) yang disebut Principal adalah
pemegang saham, dan yang disebut agen adalah manajemen sebagai pihak yang
melakukan pengelolaan operasional perusahaan. Seperti telah dibahas sebelumnya bahwa
tujuan perusahaan adalah menciptakan kemakmuran bagi pemegang saham, untuk itu
manajer sebagai agen yang diangkat oleh pemegang saham harus dapat menjalankan
fungsinya untuk mengelola perusahaan dengan baik sehingga tujuan tersebut dapat

terpenuhi.

Dalam pelaksanaannya sering terjadi konflik antara manajer dan pemegang saham
yang disebabkan adanya perbedaan pandangan dan perbedaan kepentingan. Manajemen
perusahaan mempunyai kecenderungan untuk memperoleh keuntungan dengan sebesar —
besarnya dengan pembiayaan dari pihak lain di luar perusahaan karena manajer cenderung
tidak menyukai risiko. Penyebab lain konflik antara manajer dengan pemegang saham
adalah keputusan pendanaan. Dimana para pemegang saham biasanya hanya perduli
terhadap resiko sistematik dari saham perusahaan, sementara sebaliknya manajer lebih
peduli pada resiko perusahaan secara keseluruhan. Salah satu alasan yang mendasari hal

ini, menurut Fama (1985) adalah adanya kekawatiran pada diri manajer bahwa reputasinya
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akan terancam jika tidak mampu menghasilkan earning perusahaan, dan perusahaan

mengalami kebangkrutan.

Adanya Agency Theory sebagai mekanisme pengawasan akan menimbulkan biaya
yang dikenal dengan Agency Cost. Agency Cost yaitu biaya — biaya yang timbul karena
konflik kepentingan antara kreditur (debt holders) dan pemegang saham (equity holders).
Dalam hal ini pemegang saham lebih dominan dalam hal kontrol atas manajemen

perusahaan sehingga kepentingan kemakmuran pemegang saham lebih diutamakan.

Ada beberapa alternatif untuk mengurangi agency cost yaitu, diantaranya adalah
pertama, dengan meningkatkan dividen payout, dengan demikian tidak tersedia cukup
banyak free cash flow dan terpaksa manajemen mencari pendanaan dari luar untuk
membiayai investasinya (Crutchley dan Hansen, 1989). Kedua, meningkatkan pendanaan
dengan hutang. Peningkatan hutang akan menurunkan konflik antara manajemen dengan
pemegang saham karena hutang akan menurunkan excess cash flow yang ada dalam
perusahaan sehingga menurunkan kemungkinan pemborosan yang dilakukan oleh
manajemen (Jensen et al,1992; Jensen, 1986). Ketiga, institusional investor sebagai
monitoring agents (Moh’d et al, 1998) menyatakan bahwa distribusi saham antara
pemegang saham dari luar yaitu institusional investor dan shareholder dispersion dapat
mengurangi agency cost. Karena kepemilikan mewakili suatu sumber kekuasaan yang
dapat digunakan untuk mendukung atau sebaliknya mengawasi (fungsi kontrol) terhadap

Kinerja manajemen.
2 Pecking Order Theory

Model lain dari struktur modal dikemukakan oleh Myers dan Maljuf dalam
Pecking Order Theory (POT) pada tahun 1984. Secara ringkas POT menyatakan bahwa
keputusan pendanaan perusahaan memiliki suatu hirarki. Perusahaan akan lebih cenderung
untuk menggunakan sumber pendanaan internal yaitu dari laba ditahan dan depresiasi
terlebih dahulu, daripada dana eksternal dalam aktivitas pendanaan. Akan tetapi jika
perusahaan tidak memiliki dana internal yang memadai , maka dana eksternal akan dipilih
sebagai alternatifnya. Jika dana eksternal diperlukan maka perusahaan lebih cenderung

untuk menggunakan dana pinjaman dari pihak ketiga dari pada ekuitas (Siregar, 2005).

Dalam teori POT terdapat beberapa asumsi yang digunakan (Mayangsari, 2001)

yaitu : (1) Perusahaan cenderung memilih pendanaan internal terlebih dahulu (laba ditahan
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dan depresiasi) sehingga pendanaan eksternal (hutang dan saham) menjadi alternative
terakhir, (2) Jika perusahaan menggunakan dana eksternal maka pemilihan dilakukan
berjenjang mulai dari yang paling aman sampai yang paling berisiko, (3) Kebijakan
dividen yang ketat dimana pihak manajemen akan menetapkan jumlah pembayaran
dividen dan target dividend payout ratio yang konstan dalam periode tertentu, (4) Dalam
mengantisipasi kelebihan atau kekurangan persediaan arus kas maka perusahaan akan

mengambil dari portofolio investasi lancar yang tersedia.

Ada empat alasan yang mendasari Myers (1984) dalam pecking order theory
memprediksi perusahaan lebih mengutamakan hutang daripada modal sendiri saat
pendanaan eksternal dibutuhkan (Siregar, 2005), yaitu : (1) Pasar menderita kerugian
karena adanya asimetri informasi antara manajer dengan pasar. Manajemen cenderung
memilih menerbitkan saham baru saat overpriced sedangkan penerbitan saham baru akan
menyebabkan harga saham mengalami penurunan. (2) Hutang dan saham sama - sama
membutuhkan biaya transaksi bagi perusahaan, akan tetapi biaya hutang cenderung lebih
kecil dibandingkan dengan biaya atas saham. (3) Perusahaan mendapatkan manfaat pajak
dengan mengeluarkan sekuritas hutang. Manfaat pajak ini diperoleh perusahaan karena
adanya biaya bunga yang data dibebankan sebagai pengurang penghasilan kena pajak. (4)
Kontrol manajemen, dalam hal ini insider ownership, yaitu pemilik oleh manajemen dapat

dipertahankan apabila perusahaan menerbitkan sekuritas hutang.
3. Dividend Signaling Theory

Menurut Brigham (2009) kebijakan dividen merupakan suatu kebijakan yang
penting dan harus dipertimbangkan matang — matang oleh manajemen, karena kebijakan
dividen akan melibatkan kepentingan pemegang saham dengan dividennya dan
kepentingan perusahaan dengan laba ditahannya. Pada hakekatnya kebijakan dividen
merupakan penentuan berapa banyak laba yang diperolen akan dibagikan kepada
pemegang saham sebagai dividend, dan berapa banyak laba yang akan ditahan untuk

reinvestasi.

Apabila perusahaan memilih akan membagikan sebagian besar labanya sebagai
dividen maka laba yang akan ditahan akan kecil, dengan demikian kemampuan
pembentukan dana intern akan kecil, hal ini dapat menghambat pertumbuhan dalam
pendapatan dan harga saham. Sebaliknya jika perusahaan memilih untuk menahan

sebagian besar labanya maka laba yang dibagikan sebagai dividen akan kecil. Oleh karena
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itu perusahaan dalam mengambil keputusan tentang kebijakan dividen harus dapat
menyeimbangkan antara kedua kepentingan tersebut, yaitu antara tingkat pertumbuhan

perusahaan dan dividen yang dibayarkan oleh pemegang saham.
B.Kajian Teori
1. Struktur Modal ( Capital Structure )

Struktur Modal (capital structure) adalah perbandingan antara modal eksternal
jangka panjang dengan modal sendiri (Hermuningsih, 2013). Struktur modal merupakan
salah satu indikator keberhasilan sebuah perusahaan. Struktur modal merupakan
pencerminan dari perimbangan antara hutang jangka panjang dan modal sendiri dari suatu
perusahaan. Perbaikan struktur permodalan dunia usaha merupakan keharusan untuk
meningkatkan efisiensi dan memperkokoh daya saing perusahaan dalam menghadapi era
globalisasi. Agar pengambilan Kkeputusan tentang proses pendanaan tepat maka
manajemen harus melakukan analisis terhadap faktor — faktor yang mempengaruhi

struktur modal sebelum mengambil keputusan.

Menurut Horne (1998:89) struktur modal merupakan modal komposisi
pembelanjaan yang biasanya mengacu pada proporsi antara hutang jangka panjang, saham
preferen dan modal sendiri yang disajikan dalam neraca perusahaan. Struktur modal

diukur dengan membandingkan hutang jangka panjang terhadap modal sendiri.

Weston dan Brigham (1997:104) mendefinisikan modal sebagai kekayaan yang
ditunjukkan dalam pos aktiva dalam neraca dan pos pasiva yang menunjukkan sumber —
sumber modal dari kepemilikan saham, laba ditahan dan hutang perusahaan yang

dipergunakan untuk membiayai semua kegiatan operasional perusahaan.

Struktur modal yang optimal adalah struktur modal yang dapat meminimumkan
biaya dan mengoptimalkan keseimbangan antara resiko dan pengembalian, sehingga
memaksimumkan harga saham. Struktur modal erat kaitannya dengan harga saham karena
salah satu unsur yang membentuk harga saham adalah persepsi investor atas kinerja
perusahaan, dan struktur modal adalah salah satu unsur yang menentukan baik buruknya
Kinerja perusahaan. Untuk itu diperlukan analisa yang cermat dari manajemen perusahaan
dalam hal pendanaan sehingga komposisi struktur modalnya menunjukkan kondisi

keuangan yang sehat dan optimal.
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2. Return Saham ( Stock Return)

Return merupakan hasil yang diperoleh dari suatu investasi. Menurut Jogiyanto
(2008), return saham dibedakan menjadi dua yaitu return realisasi (realized return) dan
return ekspektasi (expected return). Return realisasi merupakan return yang sudah terjadi
yang dihitung berdasarkan data historis. Return realisasi ini penting dalam mengukur
Kinerja perusahaan dan sebagai dasar penentuan return dan risiko dimasa mendatang.
Return ekspektasi merupakan return yang diharapkan di masa mendatang dan masih

bersifat tidak pasti.

Dalam melakukan investasi, investor dihadapkan pada ketidakpastian (uncertainty)
antara return yang akan diperoleh dengan risiko yang akan dihadapinya. Semakin besar
return yang diharapkan akan diperoleh dari investasi, semakin besar pula risikonya,
sehingga dikatakan bahwa return ekspektasi memiliki hubungan positif dengan risiko.
Risiko yang lebih tinggi biasanya dikorelasikan dengan peluang untuk mendapatkan return
yang lebih tinggi pula (high risk high return, low risk low return). Tetapi return yang
tinggi tidak selalu harus disertai dengan investasi yang berisiko. Hal ini bisa saja terjadi

pada pasar yang tidak rasional.

Penelitian mengenai manfaat informasi akuntansi ( laporan keuangan ) dalam
hubungannya dengan return saham dan harga saham sudah banyak dilakukan oleh peneliti
— peneliti sebelumnya. Machfoedz (1994) menguji manfaat rasio keuangan dalam
memprediksi perubahan laba perusahaan di masa depan. Asyik (1999) menemukan bahwa
rasio neraca dan laba rugi memiliki hubungan yang lebih kuat dengan return saham
dibandingkan dengan rasio arus kas. Kennedy (2003) meneliti pengaruh ROA, ROE,
earning per share, profit margin, asset turnover, rasio leverage, dan debt to equity ratio
terhadap return saham. Triyono dan Jogiyanto (2000) meneliti hubungan kandungan
informasi arus kas, komponen arus kas, dan laba akuntansi dengan harga saham atau

return saham.

Asyik (1999) menemukan bahwa rasio neraca dan laba rugi memiliki hubungan
yang lebih kuat dengan return saham dibandingkan dengan rasio arus kas. Sementara itu
penelitian yang dilakukan oleh Kennedy (2003) meneliti pengaruh ROA, ROE, Earning
per Share, Profit Margin, Asset Turnover, Rasio Leverage, dan Debt to Equity Ratio

terhadap Return Saham. Informasi akuntansi dalam bentuk rasio keuangan tertentu
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memiliki kemampuan prediksi yang berbeda dalam memprediksi return saham

perusahaan.
3. Pertumbuhan Aktiva ( Asset Growth)

Aset merupakan aktiva yang digunakan untuk aktivitas operasional perusahaan.
Semakin besar aktiva diharapkan semakin besar hasil operasi yang dihasilkan oleh
perusahaan. Peningkatan aktiva yang diikuti oleh peningkatan hasil operasi akan
menambah kepercayaan pihak luar terhadap perusahaan. Dengan meningkatnya
kepercayaan pihak luar terhadap perusahaan, maka proporsi hutang akan semakin besar
dibandingkan modal sendiri. Hal ini didasarkan pada keyakinan kreditor atas dana yang

ditanamkan ke dalam perusahaan dijamin oleh besarnya aktiva yang dimiliki perusahaan.

Tingkat pertumbuhan aktiva (growth) pada dasarnya mencerminkan produktivitas
perusahaan dan merupakan suatu harapan yang diinginkan oleh pihak internal
(manajemen) maupun pihak eksternal (investor dan kreditor) perusahaan. Growth dalam
penelitian ini diukur dengan menggunakan indikator pertumbuhan aktiva (assets growth).
Pertumbuhan aktiva (assets growth) menggambarkan kenaikan atau penurunan aktiva

setiap tahun yang sekaligus menunjukkan pertumbuhan perusahaan.

Penelitian yang dilakukan oleh Li et al (2012) menemukan bahwa pertumbuhan
aktiva berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan, sementara Jenni et al (2011)

justru menemukan bahwa pertumbuhan aktiva tidak berpengaruh terhadap return saham.
4.Profitabilitas (Return on Equity / ROE)

Profitabilitas (profitability) adalah kemampuan perusahaan untuk memperoleh laba
melalui operasional usahanya dengan menggunakan dana aktiva yang dimiliki oleh
perusahaan. Teori lain juga menyebutkan bahwa profitabilitas adalah kemampuan
perusahaan untuk menghasilkan keuntungan dan mengukur tingkat efisiensi operasional
dalam menggunakan harta yang dimilikinya (Mas’ud, 2008). Profitabilitas dalam
penelitian ini diukur dengan menggunakan rasio — rasio profitabilitas yaitu return on
equity (ROE).

Kemampuan perusahaan memperoleh laba atau ukuran efektifitas pengelolaan
manajemen perusahaan tercrmin dalam profitabilitas (Wiagustini, 2010). Penelitian

Astohar (2010) menyebutkan bahwa variabel profitabilitas berpengaruh positif terhadap
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return saham. Sementara penelitian yang dilakukan oleh Sakti (2010) menyebutkan bahwa

profitabilitas berpengaruh negatif dan signifikan terhadap return saham.
5.Risiko (risk)

Pada dasarnya resiko yang dihadapi oleh para investor meliputi dua macam risiko

yaitu risiko sistematis dan risiko non sistimatis ( Jogiyanto, 2009 ).

Risiko sistematis adalah risiko yang disebabkan oleh faktor — faktor yang
mempengaruhi harga saham semua sekuritas. Risiko ini mempunyai ciri — ciri tidak dapat
dikurangi atau dihilangkan ( non divirsiable risk). Risiko sistematis terdiri dari : risiko

pasar, risiko tingkat suku bunga dan risiko daya beli.

Sedangkan risiko tidak sistematis merupakan risiko yang lebih bersumber pada
pengaruh-pengaruh yang mengakibatkan penyimpangan pada tingkat pengembalian yang
mungkin dapat dikontrol oleh perusahaan. Risiko tidak sistematis bisa dihilangkan dengan
melakukan diversifikasi (portofolio). Yang termasuk risiko tidak sitematis adalah : risiko

bisnis dan risiko keuangan.

Dalam penelitian ini risiko diukur dengan cara menganalisis tingkat leverage
operasi perusahaan untuk membantu pihak manjemen mengetahui lebih lanjut dampak
perubahan penjualan terhadap keuntungan perusahaan dengan menggunakan rumus DOL /

Degree of Operating Leverage (S. Haryanto, 2012).
6.Dividen Yield

Ada dua keuntungan yang didapat pemodal dari investasi pada saham yaitu melalui
dividend dan capital gain. Yang paling menarik minat para investor sebelum melakukan
investasi adalah melihat dividend yield atas suatu saham perusahaan. Apakah saham
tersebut menghasilkan dividen yang cukup tinggi atau malah sebaliknya. Menurut Hirt
(2006) dividend yield merupakan hasil persentase dari keuntungan perlembar saham dibagi
dengan harga pasar perlembar saham yang diterima perusahaan. Tingginya suatu dividend
yield menunjukkan bahwa suatu pasar modal dalam keadaan undervalued, yaitu jika harga
pasar saham lebih kecil dari nilai wajarnya, maka saham itu harus dibeli dan ditahan
sementara (buy and hold) dengan tujuan untuk memperoleh capital gain jika kemudian

harganya kembali naik. Kekuatan yang dapat diprediksi dividend yield berasal dari
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peranan kebijakan dividen dalam membagikan hasil return yang telah diperoleh

perusahaan kepada para pemegang saham.

Dividend yield juga menjelaskan return atas nilai indeks tertimbang pada setiap
masing — masing perusahaan (Gular dan Yilmaz, 2008). Beberapa penelitian
menyimpulkan bahwa dividend yield dapat memperkirakan stock return dengan beberapa
keberhasilan yang diharapkan, salah satunya mengenai pertumbuhan dividen dan hasil
penelitiannya mengatakan bahwa terdapat pengaruh yang signifikan antara dividend yield

terhadap stock return di suatu perusahaan (Campbell dan Shiller 1988).
7.Kepemilikan saham oleh keluarga ( Family Ownership )

Perusahaan dikatakan memiliki kepemilikan keluarga apabila pimpinan atau
keluarga memiliki lebih dari 20% hak suara (Anderson and Reb, 2003; Claessens, 2000;
La Porta, 1999). Menurut Harjono (2013), penelusuran kepemilikan keluarga dilakukan
dengan melihat nama dewan direksi dan dewan komisaris. Jika nama dewan direksi dan
dewan komisaris cenderung sama dalam beberapa tahun dan mempunyai saham dalam
kepemilikan perusahaan, maka bisa saja perusahaan tersebut termasuk dalam kepemilikan
oleh keluarga. Kepemilikan keluarga juga didefinisikan sebagai kepemilikan atas saham

tidak termasuk negara, institusi keuangan, atau publik (Arifin, 2003) dan (Siregar, 2005).

Banyak peneliti sependapat bahwa keterlibatan keluarga dalam perusahaan yang
membuat perusahaan keluarga menjadi berbeda dibanding dengan perusahaan non
keluarga (Miller, 1978). Dalam beberapa tahun terakhir, banyak definisi perusahaan
keluarga disampaikan, kebanyakan dari usulan definisi itu berfokus pada beberapa faktor
yang melingkupi perusahaan keluarga seperti kepemilikan, kendali, manajemen dan

keinginan untuk melestarikan suksesi antar generasi.

2.1.2 .Penelitian Terdahulu

Struktur modal merupakan salah satu keputusan penting dari manajer keuangan
dalam meningkatkan profitabilitas bagi kemakmuran pemilik perusahaan. Sutrisno (2000)
menyatakan bahwa kemakmuran para pemegang saham diperlihatkan dalam wujud
semakin tingginya harga saham yang merupakan pencerminan dari keputusan investasi,

pendanaan dan kebijakan deviden. Oleh karena itu kemakmuran para pemegang saham
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dapat dijadikan sebagai dasar analisis dan tindakan rasional dalam proses pembuatan

keputusan.

Untuk itu bagi suatu perusahaan dalam memutuskan modal mana yang akan
diambil sebagai sumber pendanaan perusahaan, apakah menggunakan modal sendiri atau
dengan modal dari pihak lain ( pinjaman ), pada hakekatnya penambahan modal tersebut
secara financial harus dapat meningkatkan kemakmuran para pemegang sahamnya.
Dengan mengetahui faktor — faktor yang mempengaruhi variabel — variabel struktur modal
sangat berguna untuk menentukan bagaimana seharusnya memenuhi kebutuhan dana

perusahaan sehingga dapat memaksimalkan kemakmuran para pemegang sahmnya.

Ada beberapa faktor yang mempengaruhi struktur modal pada suatu perusahaan,
menurut Weston dan Brigham (2005 : 475), menyatakan bahwa faktor — faktor yang
mempengaruhi struktur modal adalah tingkat pertumbuhan, penjualan, struktur aktiva,

sikap manajemen, sikap kreditur, pajak, profitabilitas, kondisi pasar dan kondisi internal.

Simanjuntak (2001), menyebutkan bahwa faktor — faktor yang dianggap
mempengaruhi struktur modal adalah size, profit, asset, risk, nondebt, dan cashflow. Pada
penelitian Nasrudin (2004) faktor — faktor yang mempengaruhi struktur modal adalah

ukuran perusahaan, pertumbuhan, profitabilitas, resiko, dan kesempatan investasi.

Hasil penelitian Kaaro (2001) menganalisis mengenai pengaruh pertumbuhan
penjualan, profitabilitas (return on asset) dan pertumbuhan aktiva terhadap leverage
perusahaan dengan menggunakan variabel kontrol berupa standar deviasi Return on
Investment (ROI) yang digunakan sebagai proksi ketidakpastian lingkungan bisnis atau

resiko bisnis.

Terdapat perbedaan hasil antara penelitian Kaaro (2001) dengan penelitian
Wahidahwati (2002). Perbedaannya adalah, pada penelitian Kaaro (2001) resiko bisnis
perusahaan tidak dijadikan sebagai variabel kontrol karena periode penelitiannya tahun
2001-2004 yang mana diperkirakan terdapat ketidakpastian lingkungan bisnis sebagai
akibat krisis ekonomi yang terjadi tahun 1997 yang tidak mempengaruhi proses
pengambilan keputusan dalam hal pendanaan. Pada penelitian Wahidahwati (2001) hanya
menggunakan variable kepemilikan saham oleh manajerial saja dan tidak
mengikutsertakan kepemilikan saham institusional dikarenakan tidak semua perusahaan

memiliki kedua — duanya.

33



Penelitian yang dilakukan di pasar modal Thailand oleh Yammeesri dan Lodh
(2002, 26) mengenai kepemilikan, menyatakan pengendali kepemilikan memiliki
pengaruh positif yang kuat dengan market return dan profitability. Pengendali
kepemilikan keluarga mempunyai hubungan positif dengan kinerja perusahaan, yang
berarti semakin tinggi adanya pengendlian yang dilakukan oleh kepemilikan keluarga akan

berakibat pada meningkatnya kinerja perusahaan.

Selain berkaitan dengan masalah sumber pendanaan, masalah yang dihadapi
perusahaan juga berkaitan dengan kebijakan dividen seperti yang disampaikan oleh Leland
dan Pyle (1977 ; 372) yang menyatakan bahwa untuk mengurangi biaya keagenan
diperlukan adanya pembayaran dividen . Pada pembayaran dividen akan berpengaruh
terhadap kebijakan pendanaan. Hal ini disebabkan bagi perusahaan yang memiliki
pertumbuhan yang tinggi akan memiliki kecenderungan membayar dividen yang rendah,
karena tertarik untuk membiayai investasi dengan dana internalnya. Bagi perusahaan yang
memiliki pertumbuhan yang rendah akan terjadi hal sebaliknya. Hal tersebut sesuai
dengan pendapat yang dikemukakan oleh Easterbrook (1984 ; 625) menyatakan bahwa

kebijakan dividen perusahaan akan berkaitan dengan free cash flow perusahaan.

Ferri dan Jones (1979) meneliti hubungan antara struktur modal suatu perusahaan
dan kelas industrinya, ukuran perusahaan, resiko bisnis dan operating leverage. Penelitian
ini menyimpulkan bahwa klasifikasi industri mempunyai pengaruh yang positif dan
signifikan, sementara risiko bisnis dan operating leverage mempunyai pengaruh yang

negatif dan signifikan terhadap struktur modal.

Ghos et al (2007), menganalisa faktor penting yang mempengaruhi struktur modal
pada industry manufaktur di Amerika Serikat. Penelitian ini dilakukan selama periode
tahun 1982-1992 dengan sampel 362 perusahaan yang dibagi kedalam 19 industri. Hasil
penelitian ini membuktikan bahwa tingkat pertumbuhan aktiva, rasio aktiva tetap, beban
riset dan pengembangan dan beban periklanan cukup kuat mempengaruhi struktur modal,

sedangkan pertumbuhan aktiva tidak signifikan.

Ozkan (2001), melakukan penelitian tentang faktor — faktor yang mempengaruhi
struktur modal. Penelitian dilakukan selama periode 1984-1996 dengan sampel 390
perusahaan di negara Inggris. Penelitian ini dilakukan dengan tujuan untuk mengetahui
faktor — faktor yang mempengaruhi struktur modal dengan menggunakan variabel ukuran

perusahaan, harapan pertumbuhan, non-debt tax shields, profitabilitas dan likuiditas. Hasil
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penelitian menyebutkan bahwa ukuran perusahaan berpengaruh positif terhadap struktur
modal, sedangkan non-debt tax shield, likuiditas perusahaan dan profitabilitas berpengaruh

negatif terhadap keputusan struktur modal perusahaan.

Margaretha dan Damayanti (2008), melakukan penelitian terhadap pengaruh price
earnings ratio, dividend yield dan market to book ratio terhadap stock return di Bursa
Efek Indonesia, hasil penelitian ini adalah dividend yield mempunyai pengaruh signifikan
yang positif terhadap stock return, market to book ratio mempunyai pengaruh signifikan
positif terhadap stock return. Hasil penelitian ini sesuai dengan penelitian yang dilakukan
oleh Guler dan Yimaz (2008).

Anggraeni dan Linda (2013), juga melakukan penelitian pengaruh perubahan
dividend payout ratio dan dividend yield terhadap return saham, studi dilakukan pada
perusahaan manufaktur di Bursa Efek Indonesia. Hasil penelitian ini adalah tidak terdapat
pengaruh dividend payout ratio terhadap return saham, demikian juga dengan penurunan
dividend yield, akan tetapi peningkatan dividend yield berpengaruh positif terhadap return

saham

Berdasarkan beberapa penelitian di atas, peneliti tertarik untuk meneliti variabel —
variabel yang mempengaruhi struktur modal dan dampaknya terhadap return saham, yang
pada akhirnya akan berguna bagi para investor dalam mengetahui sikap para manajer
dalam mengambil keputusan dalam hal pendanaan perusahaan. Pada penelitian ini peneliti
mencoba untuk menyajikan variabel — variabel secara komprehensif dalam kaitannya
dengan struktur modal dan sekaligus menganalisis dampaknya terhadap return saham.
Peneliliti juga menggunakan variabel kepemilikan keluarga sebagai variable moderasi
untuk mengetahui sejauh mana faktor kepemilikan keluarga dapat mempengaruhinya.
Sebagai batasan penelitian, peneliti menggunakan ukuran perusahaan ( size ) sebagai

variable kontrol penelitian.

Berdasarkan uraian tersebut di atas maka tinjauan penelitian terdahulu dapat

dirangkum pada tabel 2.1 berikut :
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Tabel 2.1 Tinjauan Penelitian Terdahulu

Dividend

No. | Nama/ Tahun Judul Penelitian Variabel Hasil Penelitian
Penelitian
1. Leland dan Pyle / | The Information | Dividend Pembayaran
1977 Asymmetries, dividen
Financial struktur Modal berpengaruh
Structure, and terhadap
Financial kebijakan
Intermediation pendanaan.
2. Ferri dan Jones / | Determinants of | Klasifikasi Klasifikasi
1997 financial structure | industri industri
A new ) o mempunyai
methodological Resiko Bisnis pengaruh positif
approach Operating dan  signifikan
Leverage terhadap struktur
Struktur Modal modal, - resiko
bisnis dan
operating
leverage
mempunyai
pengaruh negatif
dan  signifikan
terhadap struktur
modal
3. Easterbrook /1984 | Two Agency Cost | Dividen Kebijakan
Explanations  of dividen

Free cash flow

perusahaan akan
berkaitan dengan
free cash flow

perusahaan
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Ghos et al / 2000

The Determinan of

Capital Structure

Pertumbuhan

aktiva
Rasio aktiva tetap

Beban riset &

pengembangan
Beban periklanan

Struktur Modal

Rasio aktiva
tetap, beban riset
dan
pengembangan
dan beban
periklanan
mempengaruhi
signifikan
terhadap struktur
modal,
sedangkan
pertumbuhan
aktiva tidak

signifikan.

Sutrisno / 2000

Methodologi

Penelitian

Struktur Modal

Profitabilitas

Struktur ~ modal
merupakan
keputusan
penting dari
maanjer
keuangan  dala
meningkatkan
profitabilitas bagi
kemakmuran
pemilik

perusahaan.

Ozkan /2001

Faktor — faktor

yang

mempengaruhi

modal
390

perusahaan di

struktur

pada

Inggris tahun 1984

Ukuran

perusahaan
Pertumbuhan

Non debt tax

shields

Ukuran

perusahaan
berpengaruh
positif  terhadap
struktur ~ modal,
debt tax

likuiditas

non
shield,
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—1996 Profitabilitas perusahaan dan
o profitabilitas
Likuiditas
berpengaruh
Struktur modal negatif terhadap
struktur modal
7. Simanjuntak / 2001 | Faktor — faktor | Size Faktor - faktor
an an diangga
yang | Profit yang ggap
mempengaruhi dapat
struktur modal Asset mempengaruhi
] struktur ~ modal
Risk
adalah Size,
Non debt profit, asset, risk,
non debt dan
Cash flow
cash flow
Struktur Modal
8. Kaaro / 2001 The  association | Return on Asset Return on Asset
between financing dan pertumbuhan
o Pertumbuhan )
decision and _ aktiva
Aktiva
investment mempengaruhi
decision Struktur Modal struktur modal
9. Yammeesri & | The effects of | Family Ownership | Pengendalian
Lodh /2002 ownership S keluarga
] Profitability )
structure on firm mempunyai
performance Market return hubungan positif
Evidence from dengan  kinerja
Thailand perusahaan
10. Margaretha & | Pengaruh  Price | Price Earning | Dividend yield
Damayanti /2008 | Earnings  Ratio, | Ratio mempunyai
Dividend Yield | ) pengaruh
Dividend Yield o
dan Market to signifikan  yang
Book Ratio | Market to Book | positif terhadap
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terhadap Stock | Ratio stock return,
Return di Bursa market to book
] Stock Return ) _
Efek Indonesia ratio mempunyai
pengaruh  yang
signifikan positif

terhadap  stock

return
11. Anggraeni & Linda | Pengaruh Dividend Payout | Perubahan
/2013 perubahan Ratio dividend payout
dividend payout| ) ratio tidak
ratio dan dividend pividend Yield memiliki
yield terhadap | Return Saham pengaruh
return saham terhadap return
saham.
Penurunan
dividend  yield
juga tidak
berpengaruh

terhadap return
saham, akan
tetapi  kenaikan
dividend yield
berpengaruh

terhadap  return

saham

2.2 Rerangka Konseptual

Struktur modal merupakan salah satu keputusan penting dari manajer keuangan
dalam meningkatkan profitabilitas bagi kemakmuran pemegang saham. Struktur modal
merupakan perbandingan antara hutang jangka panjang dengan modal sendiri. Untuk itu,
bagi suatu perusahaan ketepatan manajemen dalam memutuskan modal mana yang akan
diambil, apakah menggunakan modal sendiri atau menggunakan pendanaan dari luar
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sangatlah penting, karena secara financial penambahan modal tersebut harus dapat
meningkatkan kemakmuran pemegang saham. Sangatlah penting bagi manajemen
perusahaan untuk mengetahui faktor — faktor yang mempengaruhi variabel — variabel

struktur laba dan return saham,

Selain struktur modal terdapat pula struktur pendanaan yang hampir sama dengan
struktur modal, bedanya adalah pada struktur pendanaan yang dibandingkan bukan hutang
jangka panjang dengan modal pemegang saham, akan tetapi lebih luas yaitu
membandingkan antara total hutang dengan modal pemegang saham (B. Riyanto, 1995).
Menurutnya faktor — faktor yang mempengaruhi struktur modal adalah tingkat bunga,
stabilitas dari earnings, susunan dari aktiva, besarnya jumlah modal yang dibutuhkan,

keadaan pasar modal, sifat manajemen, dan besarnya perusahaan.

Di dalam penelitian ini penulis ingin mengetahui apakah variabel pertumbuhan
aktiva, profitabilitas, resiko, dividen yield mempengaruhi struktur modal dan return saham
perusahaan jika dimoderasi dengan variable kepemilikan keluarga pada perusahaan —
perusahaan publik di Bursa Efek Indonesia tahun 2010 - 2012.

40



Gambar 2.1 Kerangka Pemikiran

VARIABEL INDEPENDEN VARIABEL DEPENDEN

Pertumbuhan Aktiva

(GROWTH)
Struktur Modal

Profitabilitas ( ROE) (CAPITAL STRUCTURE)

v

Resiko ( RISK )

Return Saham
(STOCK RETURN)

Dividend Yield

VARIABEL MODERASI

Kepemilikan Keluarga
(Family Ownership)

VARIABEL KONTROL

SizeUkuran Perusahaan
(SIZE)

2.3 Pengembangan Hipotesis

Berdasarkan kerangka penelitian yang telah diuraikan dibagian sebelumnya maka
dapat disusun hipotesa yang ditujukan untuk menguji implikasi dari kerangka penelitian

sebagai berikut :
A.Pertumbuhan Aktiva (GROWTH)

Pertumbuhan aktiva pada dasarnya menggambarka produktivitas suatu perusahaan
dan merupakan suatu harapan yang diinginkan oleh pihak internal (manajemen) maupun
pihak eksternal (investor). Growth opportunity adalah peluang pertumbuhan suatu
perusahaan di masa depan (Mai, 2006). Definisi lain peluang pertumbuhan adalah

perubahan aktiva yang dimiliki perusahaan ( Kartini dan Arianto, 2006).
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Struktur aktiva mempengaruhi sumber pendanaan dalam bentuk hutang karena
struktur aktiva menggunakan akuran aktiva tetap berwujud yang dapat digunakan sebagai
jaminan untuk memperoleh hutang (Myers dan Majluf, 1984), artinya pengaruh nilai
aktiva yang dijaminkan terhadap penggunaan hutang dalam struktur modal dapat
mempengaruhi biaya keagenan karena besarnya hutang dalam struktur modal dijamin
dengan besarnya nilai aktiva yang dijaminkan. Moh’ et al (1998) dalam penelitiannya
mengungkapkan bahwa struktur aktiva berpengaruh positif terhadap hutang, semakin
tinggi nilai aktiva sebuah perusahaan maka semakin tinggi nilai collateral nya. Hasil
penelitian ini sejalan dengan hasil penelitian yang dilakukan oleh Dianae, Sutrisno dan
Assih (2009) yang menyatakan bahwa struktur aktiva mempunyai pengaruh positif
terhadap struktur modal, karena semakin besar nilai aktiva perusahaan maka semakin

tinggi pula kepercayaan dari pihak kreditor.

Dalam penelitian ini juga dianalisis adanya pengaruh kepemilikan keluarga (family
ownership) sebagai variabel moderasi, apakah memperkuat atau memperlemah hubungan
pertumbuhan (growth) dengan struktur modal. Beberapa penelitian sebelumnya yang dapat
ditampilkan sebagai bahan referensi diantaranya adalah, penelitian yang dilakukan oleh
King dan Santor (2007), yang menganalisis hubungan kepemilikan keluarga (family
ownership) dengan struktur modal (capital structure) pada perusahaan — perusahaan di
Kanada. Dalam penelitian ini ditemukan teori yang berpendapat bahwa kepemilikan
keluarga (family ownership) tidak memiliki pengaruh terhadap struktur modal (Anderson
and Reb : 2003b). Karena kebanyakan perusahaan keluarga lebih memilih mendanai
operasi usahanya dengan menggunakan modal dari internal, disamping itu perusahaan
keluarga cenderung memilih untuk mengamankan kekayaan keluarganya (warisan bisnis

keluarganya).

Dari analisis penelitian — penelitian sebelumnya yang diungkapkan diatas dapat disusun

hipotesis sebagai berikut :
H1l. :Pertumbuhan aktiva berpengaruh positif terhadap struktur modal

Hl, : Kepemilikan saham oleh keluarga memperlemah hubungan positif pertumbuhan

aktiva dan struktur modal.
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Goldie (2010), mengukur pertumbuhan aktiva perusahaan dari pertumbuhan
ekonomi sebuah negara dalam kaitannya dengan imbal hasil saham ( stock return ). Dalam
analisis Goldie, pendapatan perusahaan yang tinggi dan didukung dengan pertumbuhan
ekonomi sebuah negara akan membuat investor berfikir untuk berinvestasi dalam bentuk
aktiva, sehingga dapat menaikkan produktifitas perusahaan yang pada akirnya dapat
meningkatkan imbal hasil saham ( stock return ) yang diharapkan. Akan tetapi hal ini tidak
berlaku sama pada setiap negara. Sebagai contoh, ekonom umumnya sepakat bahwa
potensi pertumbuhan jangka panjang Asia lebih tinggi dari Amerika Serikat ataupun

Eropa.

Siegel (1989) dalam penelitiannya yang dilakukan tahun 1970 sampai 1997
berpendapat bahwa pertumbuhan (growth) akan berpengaruh positif terhadap return saham
pada perusahaan — perusahaan besar yang mempunyai masa depan usaha yang berpotensi

untuk berkembang cepat, misalnya perusahaan — perusahaan di Jepang.

Cucculelli and Micucci (2008) menemukan kepemilikan saham keluarga yang
besar mempunyai pengaruh negatif bagi kinerja perusahaan sebagai salah satu indikator
pertumbuhan perusahaan (growth). Hal ini terjadi karena keluarga cenderung mengambil
manfaat pribadi dari perusahaan. Dengan semakin banyak saham yang diinvestasikan
(dikuasai) oleh keluarga, maka akan semakin mudah mengontrol perusahaan. Anderson
dan Reeb (2003) yang melakukan penelitian di Indonesia menemukan bahwa kepemilikan
keluarga berpengaruh negatif terhadap kinerja perusahaan. Dari penelitian tersebut dapat

disusun hipotesis sebagai berikut :
H1l. :Pertumbuhan aktiva berpengaruh positif terhadap return saham.

H1ls : Kepemilikan saham oleh keluarga memperlemah hubungan positif pertumbuhan

aktiva dan return saham.

B.Profitabilitas ( Return on Equity)

Profitabilitas (profitability) adalah kemampuan perusahaan untuk memperoleh laba
melalui operasional usahanya dengan menggunakan aktiva yang dimiliki oleh perusahaan.

Pengertian lain juga menyebutkan bahwa profitabilitas (profitability) menunjukkan

43



kemampuan perusahaan untuk menghasilkan keuntungan dan mengukur tingkat efisiensi

operasional dan efisiensi dalam menggunakan harta yang dimiliki (Mas’ud, 2008)

Pertumbuhan ( profitabilitas ) dalam penelitian ini diukur dengan return on Equity
(ROE) untuk mengukur kemampuan perusahaan secara keseluruhan dalam menghasilkan
keuntungan dengan jumlah keseluruhan aktiva yang tersedia di dalam perusahaan. Jika
perusahaan memiliki keuntungan yang tinggi, besar kemungkinan akan melakukan
investasi menggunakan dana internal, sehingga penggunaan hutang kepada pihak ketiga
akan relatif kecil. Semakin tinggi rasio profitabilitas ini semakin baik posisi perusahaan,
artinya kemampuan perusahaan untuk menutup investasi yang digunakan dengan dana

sendiri semakin besar.

Menurut Myers dan Majluf (1984), terdapat hubungan negatif antara profitabilitas
dengan hutang sesuai dengan Pecking Order Theory, bahwa semakin tinggi profitabilitas
perusahaan maka semakin besar pula tersedianya dana internal, sehingga perusahaan akan
lebih memilih menggunakan modal internal untuk investasi. Weston dan Brigham
(1997;107) menyatakan bahwa perusahaan dengan tingkat pengembalian yang tinggi atas
investasi, menggunakan hutang yang relatif kecil. Karena dengan tingkat pengembalian
yang tinggi memungkinkan untuk membiayai kebutuhan pendanaan dengan dana yang
dihasilkan secara internal. Atas hal tersebut maka dihasilkan hipotesa bahwa profitabilitas

berpengaruh negatif terhadap struktur modal.

Berbicara tentang kepemilikan keluarga (Verenan, 1987-1988) ada dua kondisi
yaitu jika keluarga sebagai pemilik aktif menguasai hanya sebagian kecil porsi saham
maka mereka tidak akan mempunya kekuatan untuk mengambil keputusan dalam hal
operasi perusahaan. Seringkali investor sebagai pemegang saham terbesar kehilangan
kepercayaan kepada manajemen yang terdiri dari anggota keluarga, karena mereka
mengkhawatirkan keamanan investasinya terhadap tindak kecurangan dari manajemen
keluarga. Dalam agency theory kondisi ini akan membuat investor sebagai pemegang
saham mayoritas akan melakukan investigasi terhadap perusahaan, membuat diagnosa
masalah dan mencari penyelesaiannya sendiri. Sehingga manajemen yang terdiri dari

anggota keluarga tidak mempunya pengaruh terhadap keputusan investasi dan hutang.
Dari penelitian — penelitian tersebut dapat disusun hipotesa sebagai berikut :

H2, : Profitabilitas berpengaruh negatif terhadap struktur modal.
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H2, : Kepemilikan saham oleh keluarga memperlemah hubungan antara profitabilitas

dan struktur modal.

Hubungan antara profitabilitas (ROE) dengan return saham adalah bahwa
prifitabilitas (ROE) dapat menunjukkan kemampuan perusahaan dalam memperoleh laba
sehingga dapat meningkatkan return saham bagi investornya. Rasio ini dapat menarik
calon pemegang saham dan manajemen karena dapat dijadikan indikator atau ukuran dari
shareholder value creation (Munawir, 2002:84). Semakin tinggi ROE semakin efektif dan
efisien manajemen suatu perusahaan sehingga semakin tinggi pula kinerjanya, maka
semakin tinggi laba yang diperoleh perusahaan. Tingkat ROE yang tinggi
mengindikasikan bahwa perusahaan mampu memperoleh tingkat laba yang tinggi
dibandingkan dengan tingkat ekuitasnya, dengan kata lain kemampuan manajemen dalam
memanfaatkan modal saham yang dimiliki untuk kegiatan operasional sehingga akan
menghasilkan tambahan laba bagi perusahaan. Fidhayatin & Dewi (2012), menyatakan
bahwa ROE mempunyai pengaruh positif terhadap return saham. Sejalan dengan
penelitian Astohar (2010) yang menyebutkan bahwa variabel profitabilitas berpengaruh

positif terhadap return saham.

Adanya struktur kepemilikan keluarga ternyata memicu timbulnya agency
problem, yaitu konflik antara pemegang saham minoritas dengan pemegang saham
mayoritas (Arifin, 2003; Vilalonga dan Amit, 2006). Hal ini disebabkan karena keluarga
memiliki kepemilikan yang signifikan atas saham serta kontrol akan dewan direksi pada
perusahaan, hak suara mereka yang melebihi hak arus kas mereka sehingga hal ini
menimbulkan dewan direksi tersebut kurang independen dan didominasi oleh anggota
keluarga ( Andeson dan Reeb, 2003 & 2004). Agency problem ini akan menurunkan
profitabilitas perusahaan dan nilai perusahaan yang berdampak pada turunnya nilai saham
dan return saham perusahaan (La Porta, et al, 2002; Morck et al, 2000; Classens et al,
2002)

Sejalan dengan hasil penelitian — penelitian sebelumnya maka dapat disusun hipotesa

sebagai berikut :

H2:. : Profitabilitas berpengaruh positif terhadap return saham
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H24  : Kepemilikan keluarga memperlemah hubungan positif antara profitabilitas dan

return saham.

C.Resiko (RISK)

Hubungan resiko bisnis dengan struktur modal yaitu, perusahaan yang mempunyai
resiko bisnis tinggi menyadari bahwa penggunaan hutang yang penuh resiko akan kurang
menguntungkan dibanding dengan ekuitas, sehingga perusahan dipaksa untuk
menggunakan ekuitas dalam memenuhi pendanaan usahanya guna menghindari financial
distress (Hamza et, al 2008:152).

Penggunaan hutang yang besar oleh pemilik modal dilihat sebagai peningkatan
resiko perusahaan sehingga hal ini dihindari. Oleh karena itu tingkat keuntungan yang
disyaratkan oleh pemilik modal akan meningkat sejalan dengan meningkatnya resiko
perusahaan. Konsekwensinya biaya modal rata — rata tertimbang tidak mengalami
perubahan, dan keputusan struktur modal menjadi tidak penting. Pendekatan tradisional
yang banyak dianut oleh para praktisi dan akademisi mengasumsikan bahwa hingga satu
leverage tertentu, resiko perusahaan tidak mengalami perubahan sehingga baik tingkat
biaya ataupun tingkat kapitalisasi relatif konstan. Kusuma & Ali (2009), juga berpendapat
bahwa resiko keuangan yang meliputi kemungkinan ketidakmampuan perusahaan dalam
membayar kewajiban — kewajibannya ( hutang ) akan sangat mempengaruhi struktur
modal perusahaan. Peneliti yang lain berpendapat bahwa resiko perusahaan berpengaruh

negatif terhadap leverage perusahaan (Harjanti dan Tanderlilin, 2007).

Hubungan antara pengaruh kepemilikan keluarga pada resiko terhadap struktur
modal dapat dilihat ketika timbul suatu resiko yang sangat tinggi yang dialami oleh
perusahaan , maka pemilik akan lebih cenderung menyelamatkan uang yang mereka
investasikan daripada memperbaiki kinerja perusahaan (Cucculelli and Micucci : 2008).
Anderson dan Reeb (2003) yang melakukan penelitian di Indonesia menemukan bahwa
kepemilikan keluarga berpengaruh negative terhadap kinerja keuangan perusahaan hal ini
disebabkan karena perlindungan hukum terhadap investor dalam struktur kepemilikan
sangat lemah, sehingga timbul masalah agensi yang dapat mengganggu kinerja keuangan

yang berdampak pada tingkat resiko bisnis perusahaan. Jika kinerja keuangan turun, maka
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resiko perusahaan akan naik. Kondisi ini akan sangat berpengaruh pada struktur modal

perusahaan.
Dari variabel resiko (RISK) dapat disusun hipotesa sebagai berikut :
H3a : Resiko berpengaruh negatif terhadap struktur modal

H3y : Kepemilikan keluarga memperkuat hubungan negatif antara faktor resiko

terhadap struktur modal.

Menurut Jogiyanto (2003:130): Return dan risiko merupakan dua hal yang tidak
terpisah, karena pertimbangan suatu investasi merupakan trade off dari kedua faktor ini.
Return dan risiko mempunyai hubungan yang positif, semakin besar risiko yang harus
ditanggung, semakin besar return yang dikompensasikan.

Penelitian yang dilakukan oleh Elly dan Leng (2002), tentang pengaruh resiko
pasar terhadap return saham mendapatkan hasil yang mendukung bahwa resiko
berpengaruh positif terhadap return saham. Sehingga jika resiko naik maka investor
berharap return yang didapatkan semakin tinggi untuk menutupi tambahan resiko yang
ditanggung.

Kepemilikan keluarga merupakan faktor yang berpengaruh terhadap resiko sebuah
usaha. Struktur kepemilikan yang terkonsentrasi pada keluarga cenderung memiliki
insentif yang lebih besar untuk melakukan monitoring secara langsung terhadap
perusahaannya (Demsetz dan Lehn, 1985; Shleifer dan Vishny, 1986; Anderson at al,
2003). Salah satu cara yang dilakukan perusahaan keluarga dalam melakukan monitoring
adalah dengan memilih / menunjuk anggota keluarganya sendiri untuk mengelola
perusahaan (Giovannini, 2010). Hal ini mengakibatkan adanya keselarasan kepentingan
antara principal dan agent (Dyer, 2006) yang akan mengurangi conflict of interest dan
information asymmetry yang biasa terjadi antara principal dan agent.

Struktur kepemilikan yang terkonsentrasi pada keluarga sebagai pemegang saham
mayoritas menyebabkan keluarga tersebut memiliki power of control terhadap aktivitas
perusahaan yang mengakibatkan kurangnya independensi dari dewan direksi perusahaan
yang terdiri dari pihak keluarga (Anderson dan Reeb, 2003). Dengan adanya dominasi /
power control dari keluarga sebagai pemegang saham mayoritas akan memberikan

peluang pihak keluarga menggunakan haknya untuk kepentingan pribadi yang dapat
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mengekspropriasi pemegang saham minoritas, baik melalui managerial entrenchment
maupum melalui transaksi pihak berelasi (La Porta et al, 1999, Sheifer dan Vishny, 1997;
Anderson dan Reeb, 2003). Hal ini didukung dengan adanya tingkat perlindungan investor
yang lemah sehingga direspon negative oleh investor, dimana perusahaan dianggap sudah
tidak transparan dan tidak adil. Hal ini akan menyebabkan family control berpengaruh
negative terhadap nilai perusahaan dan harga saham (Villalonga dan Amit, 2006; Morck et
al, 2010)

Berdasarkan hasil beberapa penelitian diatas tentang resiko dapat disusun hipotesa sebagai
berikut :

H3: : Resiko mempunyai pengaruh positif terhadap return saham

H34s : Kepemilikan keluarga memperlemah hubungan positif antara resiko terhadap

return saham.

D.Dividend Yield

Dalam teori agensi, jika laba tidak dibagikan kepada pemegang saham, maka laba
tersebut akan dialokasikan pada proyek — proyek yang kurang menguntungkan sehingga
hanya akan menguntungkan manajemen perusahaan atau bisa jadi digunakan untuk
kepentingan pribadi manajemen. Rozelf (1982) dan Arifin (2005) menyarankan
peningkatan pemberian dividen untuk mengurangi biaya keagenan. Brook et al (1998)
juga mengatakan bahwa dividen bertindak sebagai mekanisme untuk mengurangi masalah
agensi. Menurut Crutchley dan Hansen (1989), peningkatan dividen diharapkan dapat
mengurangi biaya keagenan. Hal ini disebabkan karena dividen yang besar menjadikan
rasio laba ditahan kecil sehingga perusahaan membutuhkan tambahan dana dari sumber
eksternal (hutang). Berdasarkan argumen yang telah disampaikan dapat ditarik kesimpulan

bahwa kebijakan dividen dan hutang perusahaan dapat mempengaruhi nilai perusahaan.

Guler and Yimaz (2008) yang menemukan bahwa dividend yield mempunyai
pengaruh signifikan dan negatif terhadap stock return. Hal ini terjadi karena banyak
perusahaan — perusahaan di Indonesia yang profitabilitasnya belum stabil setiap tahunnya,
yang dipengaruhi oleh keadaan ekonomi yang berfluktuasi, sehingga hanya perusahaan —
perusahaan besar saja yang dapat membagikan dividend yield tiap tahun kepada pemegang

saham.
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Bicara tentang korelasi antara kepemilikan saham oleh keluarga, dividend yield dan
struktur modal tidak bisa lepas dengan agency theory. Kepemilikan saham mayoritas oleh
keluarga akan menimbulkan konflik antara pemegang saham sebagai principal dan
manajemen perusahaan sebagai agent. Hal ini tidak bisa dihindari karena mereka punya
kepentingan yang berbeda satu dengan yang lain dalam hal penentuan dividend (Maruy &
Pajuste, 2002). Manajemen akan cenderung lebih memikirkan produktivitas dan aktifitas
kegiatan perusahaan karena kemajuan perusahaan akan menjadi positive value bagi kinerja
manajemen dihadapan pemegang saham. Pada sisi lain pemegang saham lebih
menginginkan adanya pembagian dividen yang tinggi dari laba ditahan yang dimiliki. Jika
perusahaan membagikan dividen dari laba ditahan maka akan secara otomatis
mempengaruhi ekuitas yang dimiliki yang pada akhirnya akan mempengaruhi struktur

modal perusahaan.
Berdasarkan hasil penelitian — penelitian diatas dapat disusun hipotesa sebagai berikut :
H4.  :Dividend Yield mempunyai pengaruh negatif terhadap struktur modal

H4y, . Kepemilikan keluarga memperlemah hubungan negatif dividend yield terhadap

struktur modal.

Brigham (2009), kebijakan dividen merupakan suatu kebijakan yang penting dan
harus dipertimbangkan matang — matang oleh manjemen, karena kebijakan dividen akan
melibatkan kepentingan pemegang saham dengan dividennya dan kepentingan perusahaan
dengan laba ditahannya. Apabila perusahaan memilih akan membagi sebagian besar
labanya sebagai dividen maka laba yang ditahan akan kecil, dengan demikian kemampuan
pembentukan dana internal akan kecil, hal ini dapat menghambat pertumbuhan dalam
pendapatan dan harga saham. Sebaliknya jika perusahaan memilih untuk menahan
sebagian besar labanya maka laba yang dibagikan sebagai dividend akan kecil. Oleh
karena itu perusahaan dalam mengambil keputusan tentang kebijakan dividend harus dapat
menyeimbangkan antara kedua kepentingan tersebut, yaitu antara tingkat pertumbuhan
perusahaan dan dividend yang dibayarkan kepada pemegang saham. Dari penelitian yang
dilakukan oleh Anggraeni dan Linda pada tahun 2013 terhadap perusahaan yang listing di
Bursa Efek Indonesia periode 2007 — 2011 ini didapat kesimpulan bahwa dividend yield
berpengaruh positif terhadap return saham (Anggraeni dan Linda, 2013)
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Menurut Hirt (2006), dividend yield merupakan salah satu indikator yang dapat
mempengaruhi stock return, yaitu hasil prosentase dari keuntungan per lembar saham
dibagi dengan harga pasar perlembar saham yang diterima perusahaan. Selain itu Guler
and Yimaz (2008) mengatakan bahwa kekuatan yang dapat diprediksi dividend yield
berasal dari peranan kebijakan dividend dalam membagikan hasil return yang telah
diperoleh perusahaan kepada para pemegang saham. Dividend yield juga menjelaskan
return atas nilai indeks tertimbang pada masing — masing perusahaan. Beberapa peneliti
menyimpulkan bahwa dividend yield juga dapat memperkirakan stock return dengan
beberapa keberhasilan yang diharapkan, salah satunya mengenai pertumbuhan dividen.
Selain itu dividend yield memiliki pengaruh yang signifikan dalam menentukan stock
return (Campbell dan Shiller 1998, Lewelen 2004).

Huda and Abdullah (2013) dalam jurnal penelitiannya menyatakan bahwa
di sebagian besar negara tidak ditemukan hubungan positif antara kepemilikan keluarga
dengan deviden yield. Miller (1978) mengemukakan bahwa tidak ada pengaruh antara

deviden dengan return saham.
Dari penelitian — penelitian diatas dapat disusun hipotesa sebagai berikut :
H4.  :Dividend Yield mempunyai pengaruh positif terhadap return saham

H44 : Kepemilikan keluarga memperlemah hubungan positif antara dividend vyield

terhadap return saham
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BAB IlI

METODE PENELITIAN

3.1 Rancangan Penelitian

Penelitian ini dilakukan untuk menganalisis hubungan dan pengaruh antara
variabel tingkat pertumbuhan (growth), profitabilitas (profitability), resiko (risk), dan
dividen yield terhadap struktur modal dan return saham perusahaan. Jenis penelitian yang
dilakukan adalah penelitian penjelasan (explanatory research) yaitu penelitian yang
dilakukan dengan maksud memberikan penjelasan kausal atau hubungan antar variabel

melalui pengujian hipotesa.
3.2 Definisi Operasional
Variabel Terikat ( Dependent Variable )

Variabel terikat (Dependent Variabel) adalah variabel yang dipengaruhi oleh
variabel bebas (Independent Variabel). Dengan kata lain variabel terikat merupakan
variabel utama yang menjadi faktor yang berlaku dalam penelitian / investigasi. Variabel
terikat pada penelitian ini adalah struktur modal yang dinotasikan dengan DER dan return

saham yang dinotasikan dengan RET.

Struktur modal adalah perbandingan antara total hutang dengan total aktiva.
Sedangkan Return saham (RET) adalah hasil yang diperoleh dari suatu investasi.
Variabel Bebas ( Independent Variable )

Variabel bebas adalah variabel yang secara bebas berpengaruh terhadap variabel
terikat entah positif atau negatif. Dengan kata lain varians variabel terikat ditentukan oleh
variabel bebas. Dalam penelitian ini variabel bebas terdiri dari : Pertumbuhan ( Asset
Growth ), Profitabilitas (ROE), Resiko Bisnis ( Risk ), Dividend Yield.

1. Pertumbuhan Aktiva (GROWTH)
Pertumbuhan aktiva adalah perubahan jumlah aktiva yang dimiliki oleh perusahaan

tahun ini dibandingkan dengan jumlah aktiva tahun sebelumnya.
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2. Profitabilitas (Return on Equity / ROE)
Profitabilitas adalah kemampuan perusahaan untuk memperoleh laba melalui

operasional usahanya.

3. Resiko (RISK)
Resiko bisnis adalah ketidak pastian dari aliran pendapatan masa depan (Ferry dan
Jones : 1979). Resiko bisnis adalah resiko yang ditimbulkan karena kegiatan
operasional perusahaan, karena ketidakpastian pendapatan operasi dan laba
sebelum bunga dan pajak. Dalam penelitian ini resiko diukur dengan analisis

Degree of Operating Leverage (DOL).

4. Dividend Yield
Dividend Yield adalah perbandingan antara besarnya dividen per lembar saham
yang dibayarkan oleh perusahaan dengan harga pasar sashamnya (Gul 2002, p.24;
Hirt, 2006). Dividen yield juga menunjukkan besarnya pengembalian yang

diperoleh investor dari dividen yang dialokasikan perusahaan.

Variabel Moderasi ( Moderating Variable )

Variabel moderasi atau variabel moderator adalah variabel yang mempengaruhi
(memperkuat atau memperlemah) hubungan antara variabel terikat (Dependent Variable)
dan variabel bebas (Independent Variable). Dalam penelitian ini yang menjadi variabel

moderasi adalah kepemilikan keluarga (Family Ownership).

Variabel Kontrol (Control Variable)

Variabel kontrol dalam penelitian ini dimaksudkan untuk membatasi data yang
diuji dari populasi perusahaan — perusahaan yang listing di Bursa Efek Indonesia. Variabel
Kontrol dalam penelitian ini adalah ukuran perusahaan (SIZE). Ukuran perusahaan

merupakan ukuran atau besarnya aktiva yang dimiliki perusahaan.
3.3 Pengukuran Variabel Penelitian

Variabel Terikat ( Dependent Variable )
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1. Struktur Modal (DER), dapat diukur dengan rumus sebagai berikut :

DER = Debt
Equity

2. Return Saham (RET), dapat diukur dengan rumus sebagai berikut :

RET =D+ gPt,PH)
Pi-1

Yang mana :
D: = Deviden per lembar saham yang dibayarkan secara periodik
Pt = Harga saham pada tahun ini

Pw1 = Harga saham pada tahun lalu

Variabel Bebas ( Independen Variabel )

1. Pertumbuhan Aktiva (GROWTH)
Pertumbuhan aktiva (growth) dapat diukur dengan rumus sebagai berikut :
Pertumbuhan Aktiva = Aktiva tahun t — Aktiva tahun t-1
Aktiva tahun t-1
2. Profitabilitas (Return on Equity)

Profitabilitas dalam penelitian ini diukur dengan menggunakan ROE yang dapat
dirumuskan sebagai berikut :
Return on Equity = Laba Bersih Setelah Pajak

Modal Sendiri

3. Resiko (RISK)
Dalam penelitian ini resiko di ukur dengan anaisis leverage yaitu membandingkan
perubahan laba sebelum bunga dan pajak (EBIT) terhadap pertumbuhan
perusahaan, yang dapat diukur dengan rumus sebagai berikut :
DOL = Perubahan Laba Operasi (EBIT) tahun— tahun 4
Perubahan Penjualan tahun— tahun 1
4. Dividend Yield

Dividend Yield dalam penelitian ini diukur dengan rumus sebagai berikut :

Dividend Yield = Dividend per share

Harga saham / share
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Variabel Moderasi ( Moderating Variable )

Dalam penelitian ini yang menjadi variabel moderasi adalah kepemilikan keluarga (family
ownership). Pengukuran kepemilikan keluarga dalam penelitian ini adalah dengan
menggunakan pengukuran kepemilikan saham diatas 20% (Anderson and Reb, 2003;
Claessens, 2000; La Porta, 1999).

Perusahaan didefinisikan sebagai kepemilikan keluarga jika memiliki kepemilikan > 20%
tidak termasuk kepemilikan negara, institusi, keuangan atau publik (Arifin, 2003) dan
Siregar (2005). Dengan menggunakan dummy variabel, perusahaan keluarga diberi angka

satu (1) dan perusahaan non-keluarga diberi angka nol (0).
Variabel Kontrol ( Control Variable )

Pengukuran terhadap ukuran perusahaan dalam penelitian ini mengacu pada penelitian
Myers et al (2003), dimana ukuran perusahaan diproxy dengan nilai logaritma dari

pertumbuhan aktiva. Dengan rumus sebagai berikut :

SIZE i+ = Log Total Asset it

Uji Asumsi Klasik

Pengukuran variable penelitian dilakukan dengan melakukan uji normalitas, uji

multikolinearitas, uji heteroskedastisitas dan uji autokorelasi ( Gujarati,2003).

1. Uji Normalitas

Uji normalitas dalam penelitian ini dengan menggunakan PP Plot. Normalitas

dapat dideteksi dengan melihat penyebaran data ( titik — titik ) pada sumbu

diagonal dari grafik. Dasar pengambilan keputusan adalah :

- Jika data menyebar disekitar garis diagonal dan mengikuti arah garis diagonal
grafik, maka menunjukkan pola terdistribusi normal. Ini berarti model
persamaan regresi yang digunakan memenuhi asumsi normalitas.

- Jika data menyebar menjauh dari garis diagonal dan tidak terdistribusi dengan
normal, ini berarti model persamaan regresi yang digunakan tidak memenubhi

asumsi normalitas.
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- Dalam penelitian ini uji normalitas dengan menggunakan analisis grafik normal
P-P Plot.

2. Uji Multikolinieritas
Multikolinieritas dapat dilihat dari nilai tolerance dan VIF ( Varians Inflation
Factor). Kedua ukuran ini menunjukkan setiap variabel independen yang
dijelaskan oleh variabel independen lainnya. Semakin tinggi VIF mengindikasikan
bahwa multikolinieritas di antara variabel independen akan semakin tinggi dimana
standar nilai VIF adalah 10. Sedangkan tolerance mengukur variabilitas variable
independen terpilih yang tidak dapat dijelaskan oleh variable bebas lainnya. Nilai
yang umum dipakai adalah nilai tolerance sebesar 0,1 atau sama dengan nilai VIF

sebesar 10.

Hipotesa pengujian multikolinearitas adalah sebagai berikut :

Ho : tidak ada Multikolinearitas

Ha : ada Multikolinearitas

Kriteria keputusan pengujian multikolinearitas :

» Jika VIF < 10, maka Ho diterima (tidak ada multikolinearitas)
» Jika VIF > 10, maka Ho ditolak (ada multikolinearitas)

3. Uji Heteroskedastisitas

Uji heteroskedastisitas dalam penelitian ini dilakukan dengan Uji White (1980)

sehingga hipotesis yang digunakan adalah :

Ho : Tidak ada heterokedastisitas

Ha : Ada heterokedastisitas

Oleh karena itu pengambilan keputusannya adalah sebagai berikut :

- Jika probabilitas > tingkat kesalahan (o = 0,05) maka H, gagal ditolak (tidak
ada heterokedastisitas)

- Jika probabilitas < tingkat kesalahan (o0 = 0,05) maka H, ditolak (ada

heterokedastisitas)

4. Uji Autokorelasi
Autokorelasi sering muncul pada penelitian yang bersifat time-series karena

gangguan pada individu atau kelompok cenderung mempengaruhi gangguan pada
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individu atau kelompok yang sama pada periode berikutnya. Sedangkan pada data
Cross section, masalah autokorelasi relative jarang terjadi karena gangguan dalam
penelitian yang berbeda berasal dari individu atau kelompok yang berbeda.
Pengujian autokorelasi dalam penelitian ini menggunakan Uji Durbin Watson.
Hipotesi yang digunakan adalah :

Ho = Tidak ada autokorelasi

Ha. = Ada autokorelasi
3.4 Metode Pengumpulan Data

Pada penelitian ini data dan informasi penelitian akan diperoleh berdasarkan

metode pengumpulan data sebagai berikut :

a. Studi Literatur
Landasan teori dalam penelitian ini diperoleh dengan membaca beberapa buku
wajib maupun media penunjang lainnya seperti literature dan hasil penelitian
sebelumnya yang berkaitan dengan topik penelitian ini. Landasan teori digunakan
untuk melakukan penelitian, menganalisis dan memecahkan permasalahan yang

diajukan.

b. Studi Empiris dan Analisa Statistik
Data yang digunakan untuk diolah dalam penelitian ini adalah data sekunder dan
informasi — informasi lain yang dapat menunjang penulisan penelitian ini, antara
lain laporan keuangan yang telah diaudit oleh kantor akuntan publik independen
dan dipublikasikan dalam Direktori Pasar Modal Indonesia, data — data dari situs
Bursa Efek Indonesia, ICAMEL (Indonesian Capital Market Electronic Library)
dan berbagai sumber lainnya. Setelah semua data dan informasi dikumpulkan,
kemudian dilakukan pengujian statistik dengan bantuan program statistik,
selanjutnya menguji kelayakan dan analisis hasil regresi berdasarkan model dan

hipotesis yang diuji.
Populasi dan Teknik Pengambilan Sampel Penelitian

Populasi penelitian ini adalah semua perusahaan publik yang listing di Bursa Efek
Indonesia tahun 2010 — 2012 sejumlah 126 perusahaan non keuangan. Penentuan sampel

penelitian menggunakan teknik Purposive Sampling dengan kriteria sebagai berikut :
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a. Terdaftar sebagai perusahaan publik selama periode penelitian 2010 — 2012
b. Memiliki data — data yang diperlukan dalam penelitian berturut — turut mulai
tahun 2010 - 2012

c. Telah menerbitkan laporan keuangan berturut — turut selama tahun 20101 - 2012

Alasan pemilihan obyek penelitian ini adalah berdasarkan pada pertimbangan bahwa data
laporan keuangan perusahaan go public telah tersedia sehingga mudah mengaksesnya dan
data tersebut telah diaudit oleh Kantor Akuntan Publik sehingga data informasi keuangan

yang disajikan dapat diyakini keakuratannya.
3.5 Metode Analisa Data

1. Uji Koefisien Beta
Untuk menentukan variable independen yang paling menentukan dalam
mempengaruhi nilai variable dependen dalam suatu model regresi maka digunakan
koefisien beta. Caranya yaitu dengan menentukan nilai tertinggi dari koefisien
beta-nya sehingga koefisien beta yang tertinggi menunjukkan variable independen
yang paling dominan dalam menentukan variable dependen.

2. Uji Koefesien Determinasi (R?)
Uji ini bertujuan mengukur seberapa jauh kemampuan model dalam menjelaskan
variable dependen, nilai R? mempunyai interval dari 0 sampai 1. Jika R?
mendekati 1, maka model tersebut semakin kuat untuk menjelaskan variable
tergantungnya, sebaliknya jika R? mendekati nol, maka model tersebut semakin
lemah dalam menjelaskan variabel — variabel tergantungnya.

3. Uji Statistik F
Uji F digunakan untuk menguji signifikansi pengaruh variable — variable
independen secara keseluruhan terhadap variable dependen. Model dikatakan
signifikan jika nilai signifikansi F lebih kecil dari a = 10%

Hipotesa Uji F (Uji Simultan) adalah sebagai berikut :

Ha . secara bersama — sama variabel independen mempengaruhi variabel
dependen

Pengambilan keputusan adalah sebagai berikut :

» Jikasig dari Fstat < 0,10 maka H, ditolak

» Jika sig dari Fstat > 0,10 maka H, diterima
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4. Uji Statistik T
Pengujian hipotesis dilakukan dengan menggunakan uji-T, bertujuan untuk
menguji koefisien regresi secara parsial dari variable independen terhadap variable

dependen. Signifikan yang dimaksud secara signifikan t tidak sama dengan nol.

Pengambilan keputusan uji T adalah sebagai berikut :

» Jika sig. < alpha 0,10 maka H, ditolak

» Jikasig,. > alpha 0,10 maka H, gagal ditolak

Persamaan Regresi Berganda :

DER = a0 + b:Growth + b, ROE + b3 Risk + bs DY +Fam + bs Growth.Fam +
be ROE.Fam + by Risk.Fam + bg DY.Fam + e Q)

RET = a0 + biGrowth + b, ROE + bz Risk + bsDY + Fam + bs Growth.Fam +

be ROE.Fam + by Risk.Fam + bg DY.Fam + e (2)
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BAB IV

HASIL DAN PEMBAHASAN

4.1. Deskripsi Obyek Penelitian

Penelitian ini mengambil sampel perusahaan — perusahaan yang terdapat di Bursa
Efek Indonesia (BEI) selama tahun 2010-2012. Berdasarkan data yang telah dikumpulkan
sebanyak 126 perusahaan non keuangan yang terdapat di BEI yang memenuhi syarat dan
dapat digunakan dalam penelitian ini selama 3 tahun, sehingga jumlah observasi
seluruhnya adalah 378 data. Perusahaan — perusahaan yang menjadi obyek analisis
penelitian telah memenuhi syarat — syarat diantaranya menerbitkan laporan keuangan

tahunan (Annual Report) secara berkala pada tahun penelitian.

Kriteria atau syarat lain yang harus dipenuhi adalah terdaftar sebagai perusahaan
publik selama periode penelitian yaitu tahun 2010-2012, memiliki data — data yang
diperlukan dalam penelitian berturut — turut mulai tahun 2010-2012. Dengan kata lain data
yang digunakan dalam penelitian ini merupakan data populasi. Penentuan sampel
penelitian menggunakan teknik Purposive Sampling, sedangkan metode pengumpulan data
menggunakan teknik studi literatur untuk landasan teori dan studi empiris dan analisa
statistik untuk pengolahan dan pengujian data dengan menggunakan model regresi
berganda. Keseluruhan pengolahan data dalam penelitian ini menggunakan bantuan
software SPSS.

Tabel 4.1

Sampel Penelitian

Kriteria Sampel Variabel Dependen

DER RET
Jumlah data yang dimiliki 378 378
Jmlah data outlier 20 1
Total Sampel 358 377
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1.Statistik Deskriptif

Statistik deskriptif adalah bagian dari ilmu statistik yang hanya mengolah,
menyajikan dan tanpa mengambil keputusan. Dengan kata lain hanya melihat gambaran
secara umum dari data yang didapatkan. Di bawah ini merupakan statistik deskriptif dari

variabel — variabel yang diguakan dalam penelitian ini :

Tabel 4.2
Statistik Deskriptif

N Minimum | Maximum Mean Std. Deviation
TA 378 -10.47 46.93 15.32 16.15
ROE 378 -25.78 34.90 13.01 13.78
RISK 378 -0.28 6.18 0.31 0.96
DIV 378 0.00 1.09 0.05 0.18
SIZE 378 4.22 7.81 6.12 0.66
TA FO 378 -10.47 46.93 9.87 14.70
ROE_FO 378 -25.78 34.90 8.13 12.27
RISK_FO 378 -0.28 6.18 0.22 0.87
DIV_FO 378 0.00 1.09 0.03 0.14
DER 378 0.00 19.77 1.43 1.75
RSAHAM 378 -52.38 137.44 23.52 43.13
Valid N (listwise)

Sumber : data diolah SPPS

Pada tabel diatas diketahui bahwa berdasarkan hasil pengolahan dari 378 data
didapatkan variabel Pertumbuhan aktiva (Asset Growth) mempunyai nilai minimum
sebesar -10.47% yang dimiliki oleh PT. Perdana Gapuraprima Thk (GPRA — 2010) nilai
maksimum sebesar 46.93% yang dimiliki olen PT. Panorama Transportasi Thk (WEHA-
2012), dengan standar deviasi 16.15% dan rata — rata yang didapat sebesar 15.32%.

Variabel profitabilitas (ROE) diatas diketahui bahwa berdasarkan hasil pengolahan
dari 378 data didapatkan variabel profitabilitas (ROE) mempunyai nilai minimum sebesar
-25.78% yang dimiliki oleh PT. Indonesia Air Transport Tbk (IATA - 2010) nilai
maksimum sebesar 34.9% PT. Cita Mineral Investindo Tbhk (CITA - 2011), dengan
standar deviasi 13.78% dan rata — rata yang didapat sebesar 13.01%.

Variabel resiko (RISK) diketahui bahwa berdasarkan hasil pengolahan dari 378
data didapatkan variabel resiko (RISK) mempunyai nilai minimum sebesar -0.28% yang
dimiliki oleh PT. Gozko Plantations Thk (GZCO - 2010) nilai maksimum sebesar 6.18%
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dimiliki oleh PT. Gunawan Dianjaya Steel Tbk (GDST - 2010), dengan standar deviasi
0.96% dan rata — rata yang didapat sebesar 0.31%

Variabel dividend yield (DY) diketahui bahwa berdasarkan hasil pengolahan dari
378 data didapatkan variabel dividend yield (DY) mempunyai nilai minimum sebesar
0,00% yang dimiliki oleh PT. Rimau Multi Putra Pratama (CMPP - 2010) nilai maksimum
sebesar 1.09% dimiliki oleh PT. Mayora Indah Thk (MYOR- 2011), dengan standar

deviasi 0.18% dan rata — rata yang didapat sebesar 0.5%

2. Statistik Frekuensi

Statistik frekuensi adalah metode yang berkaitan dengan pengumpulan,
peringkasan, penyajian dan kedalaman bentuk yang lebih informatif. Statistik frekuensi
digunakan untuk menggambarkan karakteristik data di dalam suatu penelitian. Di bawah
ini merupakan statistik frekuensi dari variabel moderasi yaitu Kepemilikan Keluarga
(Family Ownership / FO)

Tabel 4.3

Tabel Komposisi Sampel Kepemilikan Keluarga

Jumlah Perusahaan Persentase
0 144 38
1 234 62

Sumber : data diolah SPSS

Pada tabel data di atas dapat diketahui bahwa variabel Kepemilikan Keluarga
(Family Ownership / FO) memiliki nilai presentase yang cukup besar dibandingkan
dengan perusahaan yang dimiliki oleh bukan keluarga. Dari sebanyak 378 sampel data
yang digunakan dalam penelitian terdapat 62% yang merupakan perusahaan keluarga, dan
sisanya 38% merupakan perusahaan bukan keluarga. Dengan demikian faktor kepemilikan
keluarga memenuhi syarat untuk dapat digunakan sebagai variabel moderasi dalam

penelitian ini.
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4.2.Analisa Hasil Penelitian

1.Uji Normalitas

Uji normalitas bertujuan untuk menguji apakah dalam model regresi, data residual
memiliki distribusi normal. Uji normalitas dilakukan dengan analisis Grafik Normal P-P
Plot dimana normalitas dapat dideteksi dengan melihat penyebaran data (titik) pada sumbu

diagonal dari grafik normal.
Dasar pengambilan keputusan :

a. Jika data menyebar di sekitar garis normal dan mengikuti arah garis diagonal
grafik maka hal ini menunjukkan distribusi normal sehingga model persamaan
regresi memenuhi asumsi normalitas.

b. Jika data menyebar jauh dari garis diagonal dan tidak mengikuti arah garis
diagonal grafik maka hal ini tidak menunjukkan pola distribusi normal sehingga

persamaan regresi tidak memenuhi asumsi normalitas.
Hasil pengujian normalitas variabel DER dan RET dinyatakan pada gambar berikut :
Gambar 4.1

Normal Probability Plot Charts — DER

Normal P-P Plot of Regression Standardized Residual
Dependent Variable: DER

0.8

0.6+

Expected Cum Prob

0.2

0o T T T T
0.0 0.2 0.4 08 o0& 1.0

Observed Cum Prob

Sumber : data diolah SPSS
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Dengan melihat tampilan grafik Normal P-P Plot pada gambar 4.1 tersebut, dapat
terlihat bahwa penyebaran data probability variabel independen terhadap DER sebagai
variabel dependen yang ditunjukkan oleh penyebaran gambar titik — titik, cenderung
mendekati dan mengikuti garis diagonal. Maka dapat disimpulkan bahwa model

regresi yang digunakan telah memenuhi asumsi normalitas.
Gambar 4.2

Normal Probability Plot Charts - RET

Normal P-P Plot of Regression Standardized Residual
Dependent Variable: RSAHAM

0.8

=4
m
1

Expected Cum Prob
o
1

0.2

0.0 p T T T
0o 0z 04 06 08 10

Observed Cum Prob

Sumber : data diolah SPSS

Dengan melihat tampilan grafik Normal P-P Plot pada gambar 4.2, dapat terlihat
bahwa penyebaran data probability variabel independen terhadap RET sebagai variabel
dependen yang ditunjukkan oleh penyebaran gambar titik — titik, cenderung mendekati
dan mengikuti garis diagonal. Maka dapat disimpulkan bahwa model regresi yang

digunakan telah memenuhi asumsi normalitas.
2. Uji Outlier

Pada pengujian variabel Independent terhadap variabel DER terdapat 20 data dari
378 data yang keluar dari data kelompoknya masing — masing dan dapat merusak

distribusi data yang diolah. Sehingga data tersebut dikeluarkan dari populasi sampel.
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Sedangkan pada pengujian variabel independen terhadap variabel RET terdapat 1
data dari 378 data yang keluar dari data kelompoknya masing — masing dan dapat
merusak distribusi data yang diolah. Sehingga data tersebut dikeluarkan dari populasi

sampel.

3. Pengujian Asumsi Klasik

Sebelum dilakukan pengujian regresi linier terlebih dahulu dilakukan pengujian
pelanggaran asumsi klasik untuk model yang digunakan dalam penelitian. Uji asusmsi
Klasik dilakukan untuk melihat apakah asumsi — asumsi yang diperlukan dalam analisis

regresi linier terpenuhi.

Berikut akan disajikan hasil pengujian asumsi klasik terhadap model regresi yang
meliputi : Uji Multikolinearitas, Uji Autokorelasi dan Uji Heteroskedastisitas. Pengujian
asumsi klasik di dalam regresi berganda merupakan suatu keharusan untuk mengetahui
hubungan antara variabel bebas yang digunakan dalam penelitian (Gujarati, 2009). Secara
keseluruhan pengujian ini akan menyimpulkan apakah antar variabel bebas memiliki
korelasi atau tidak dengan sesama variabel bebas. Variabel dependen dalam penelitian ini
adalah Struktur Modal (DER) dan Return Saham (RET) dan variabel independen meliputi
Asset Growth, Profitability, Risk dan Dividend Yield. Dengan menggunakan variabel
moderasi yaitu kepemilikan keluarga (FOWN) dan variabel kontrol yaitu ukuran

perusahaan (size).

3.1 Uji Multikolinearitas

Multikolinearitas menunjukkan bahwa antara variabel independen mempunyai
hubungan langsung (korelasi) yang sangat kuat. Multikolinearitas terjadi jika nilai
tolerance kurang dari 0,10 atau jika Variance Inflation Factor (VIF) lebih besar dari 10
(Hair et.al.,2008).

Dari hasil pengolahan data secara statistik diperoleh hasil pengujian mutikolinearitas

sebagai berikut :
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Tabel 4.4

Pengujian Multikolinearitas DER

Variabel VIF Keputusan
TA 2.631 | Tidak ada multikolinearitas
ROE 2.593 | Tidak ada multikolinearitas
RISK 4.893 | Tidak ada multikolinearitas
DIV 2.669 | Tidak ada multikolinearitas
SIZE 1.247 | Tidak ada multikolinearitas
FO 2.774 | Tidak ada multikolinearitas
TA FO 3.807 | Tidak ada multikolinearitas
ROE_FO 3.927 | Tidak ada multikolinearitas
RISK_FO 5.093 | Tidak ada multikolinearitas
DIV*FO 2.740 | Tidak ada multikolinearitas

Sumber : data diolah SPSS

Dari tabel diatas diketahui bahwa model yang digunakan pada seluruh variabel

independen dalam pengujian multikolinearitas terhadap variabel

dependen DER,

mempunyai nilai VIF kurang dari 10 atau VIF < 10 sehingga H, diterima. Masalah

multikolinearitas diatas terjadi karena banyaknya variabel independen yang dimoderasi.

Namun demikian multikolinearitas tidak melanggar asumsi — asumsi regresi (Gujarati,

2010). Hal ini menunjukkan bahwa semua variabel independen yang digunakan pada

model persamaan menunjukkan tidak ada gejala colinearity (tidak ada hubungan yang

sangat kuat antara variabel independen). Dengan demikian dapat disimpulkan bahwa

model regresi yang digunakan terhindar dari permasalahan multikolinearitas.

Tabel 4.5

Pengujian Multikolinearitas RET

Variabel VIF Keputusan
TA 2.614 | Tidak ada multikolinearitas
ROE 2.556 | Tidak ada multikolinearitas
RISK 4.885 | Tidak ada multikolinearitas
DIV 2.665 | Tidak ada multikolinearitas
SIZE 1.238 | Tidak ada multikolinearitas
FO 2.652 | Tidak ada multikolinearitas
TA FO 3.775 | Tidak ada multikolinearitas
ROE_FO 3.725 | Tidak ada multikolinearitas
RISK_FO 5.082 | Tidak ada multikolinearitas
DIV*FO 2.732 | Tidak ada multikolinearitas

Sumber : data diolah SPSS
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Dari tabel diatas menunjukkan hasil yang sama dengan tabel 4.4, yang mana
diketahui bahwa model yang digunakan pada mayoritas variabel independen dalam
pengujian multikolinearitas terhadap variabel dependen RET, mempunyai nilai VIF
kurang dari 10 atau VIF < 10 sehingga Ho diterima. Hal ini menunjukkan bahwa seluruh
variabel independen yang digunakan pada model persamaan menunjukkan tidak ada gejala
colinearity (tidak ada hubungan yang sangat kuat antara variabel independen). Dengan
demikian dapat disimpulkan bahwa model regresi yang digunakan terhindar dari

permasalahan multikolinearitas.
3.2 Uji Heteroskedastisitas

Heteroskedastisitas menunjukkan bahwa varians dari setiap error bersifat
heterogen yang berarti melanggar asumsi klasik yang mensyaratkan bahwa varians dari
error harus bersifat homogen. Jika varian dari residual satu pengamatan ke pengamatan
yang lain tetap, maka disebut homoskedastisitas dan jika berbeda disebut
heteroskedastisitas. Model regresi yang baik adalah model yang tidak terjadi
heteroskedastisitas  (Ghozali, 2009). Ada beberapa metode untuk menguji
heteroskedastisitas seperti metode grafik, glejser, rank spearmen dan barlett. Dalam

penelitian ini metode pengujian yang digunakan adalah metode uji Glejser Test.
Hasil pengujian heteroskedastisitas ditunjukkan pada tabel berikut :
Tabel 4.6

Hasil Pengujian Heteroskedastisitas — DER

Variabel Sig Keputusan
TA 0.907 Tidak ada heteroskedastisitas
ROE 0.052 Tidak ada heteroskedastisitas
RISK 0.543 Tidak ada heteroskedastisitas
DIV 0.057 Tidak ada heteroskedastisitas
SIZE 0.744 Tidak ada heteroskedastisitas
FO 0.080 Tidak ada heteroskedastisitas
TA FO 0.353 Tidak ada heteroskedastisitas
ROE_FO 0.082 Tidak ada heteroskedastisitas
RISK_FO 0.804 Tidak ada heteroskedastisitas
DIV*FO 0.366 Tidak ada heteroskedastisitas

Sumber : data diolah SPSS

Berdasarkan tabel 4.6 di atas, diketahui bahwa seluruh variabel independen
terhadap variabel dependen DER memiliki nilai sig > 0,05. Maka H, ditolak, artinya
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varians error dinyatakan homogen. Selanjutnya dapat disimpulkan tidak terdapat
permasalahan heteroskedastisitas pada data yang diolah. Dengan demikian asumsi atas

heteroskedastisitas pada model persamaan regresi telah terpenuhi.
Tabel 4.7

Hasil Pengujian Heteroskedastisitas — RET

Variabel Sig Keputusan
TA 0.699 Tidak ada heteroskedastisitas
ROE 0.194 Tidak ada heteroskedastisitas
RISK 0.935 Tidak ada heteroskedastisitas
DIV 0.875 Tidak ada heteroskedastisitas
SIZE 0.853 Tidak ada heteroskedastisitas
FO 0.929 Tidak ada heteroskedastisitas
TA FO 0.786 Tidak ada heteroskedastisitas
ROE_FO 0.522 Tidak ada heteroskedastisitas
RISK _FO 0.601 Tidak ada heteroskedastisitas
DIV*FO 0.609 Tidak ada heteroskedastisitas

Sumber : data diolah SPSS

Berdasarkan tabel 4.7 di atas, diketahui bahwa seluruh variabel independen
terhadap variabel dependen RET memiliki nilai sig > 0,05. Maka H, ditolak, artinya
varians error dinyatakan homogen. Selanjutnya dapat disimpulkan tidak terdapat
permasalahan heteroskedastisitas pada data yang diolah. Dengan demikian asumsi atas

heteroskedastisitas pada model persamaan regresi telah terpenuhi.

3.3 Uji Autokorelasi

Autokorelasi menunjukkan bahwa ada korelasi antara error periode sekarang
dengan error periode sebelumnya, dimana pada asumsi klasik hal ini tidak boleh terjadi.
Jika terjadi korelasi, maka dinamakan ada problem autokorelasi. Uji autokorelasi

dilakukan dengan menggunakan metode Durbin Watson.

Hasil pengujian asumsi klasik autokorelasi terhadap variabel dependen DER dapat dilihat

pada gambar berikut :
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Gambar 4.3

Pengujian Asumsi Klasik Autokorelasi — DER

auto Tidak ada auto auto
(+)
inconclusive inconclusive
] |
0 d dy v 4-d, 4-d,
1,655 1,847 2 2,4000 2,6092

DW-stat =1.985

Dari hasil uji autokorelasi DER dengan jumlah sample 358 data dan jumlah
variabel independen sebesar 10, didapatkan hasil nilai batas bawah (d;) sebesar 1,655 dan
batas atas (dy) sebesar 1,847. Hasil uji Durbin-Watson statistik didapat sebesar 1,985
berada di area dy<D<4-dy, atau berada di area tidak ada autokorelasi. Selanjutnya
disimpulkan bahwa tidak terjadi autokorelasi positif maupun negatif pada model regresi
yang digunakan. Dengan demikian asumsi autokorelasi pada model regresi telah

terpenuhi.

Hasil pengujian asumsi klasik autokorelasi terhadap variabel dependen RET dapat dilihat

pada gambar berikut :
Gambar 4.4

Pengujian Asumsi Klasik Autokorelasi — RET

auto Tidak ada auto auto
(+)
inconclusive inconclusive
0 d du | 4-d, 4-d,
1,655 1,847 2 2,4000 2,6092
N

DW-stat =1.919
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Dari hasil uji autokorelasi RET dengan jumlah sample 377 data dan jumlah
variabel independen sebesar 10, didapatkan hasil nilai batas bawah (d;) sebesar 1,655 dan
batas atas (dy) sebesar 1,847. Hasil uji Durbin-Watson statistik didapat sebesar 1,919
berada di area d,<D<4-dy, atau berada di area tidak ada autokorelasi. Selanjutnya
disimpulkan bahwa tidak terjadi autokorelasi positif maupun negatif pada model regresi
yang digunakan. Dengan demikian asumsi autokorelasi pada model regresi telah

terpenuhi.

4. Pengujian Hipotesis
4.1 Uji Koefisien Determinasi

Pengujian koefisien determinasi digunakan untuk menjelaskan seberapa besar
variasi variabel dependen dapat dijelaskan oleh variasi variabel independen. Nilai R? yang
mendekati satu berarti variabel — variabel independennya memberikan hampir semua

informasi yang dibutuhkan untuk memprediksi variasi variabel dependen (Ghozali, 2009).
Hasil uji Koefisien Determinasi adalah sebagai berikut :
Tabel 4.8

Hasil Uji Koefesien Determinasi - DER

Model R R Square | Adjusted R Square
1 0.290? 0.084 0.058
a. Predictors: (Constant), DIV_FO, TA, RISK, ROE, FO, SIZE, ROE_FO, DIV, TA_FO, RISK_FO

b. Dependent Variable: DER
Pada tabel diatas terlihat koefisien determinasi yang diamati melalui Goodness of

fit model yang ditunjukkan dengan Adj R?(r-squared) adalah 0,058. Artinya perilaku atau
variasi dari variabel independen mampu menjelaskan perilaku atau variasi dari variabel
dependen yaitu DER sebesar 5.8% dan sisanya sebesar 94.2% adalah perilaku atau variasi
dari variabel independen lain yang mempengaruhi variabel dependen tetapi tidak

dimasukkan dalam model.
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Tabel 4.9

Hasil Uji Koefesien Determinasi - RET

Adjusted R
Model R R Square Square

1 0.2992 0.090 0.065
a. Predictors: (Constant), DIV_FO, TA, RISK, ROE, FO, SIZE, ROE_FO, DIV, TA_FO, RISK_FO

b. Dependent Variable: RSAHAM

Pada tabel diatas terlihat koefisien determinasi yang diamati melalui Goodness of
fit model yang ditunjukkan dengan Adj R?(r-squared) adalah 0,053. Artinya perilaku atau
variasi dari variabel independen mampu menjelaskan perilaku atau variasi dari variabel
dependen yaitu RET sebesar 6.5% dan sisanya sebesar 93.5% adalah perilaku atau variasi
dari variabel independen lain yang mempengaruhi variabel dependen tetapi tidak

dimasukkan dalam model.

4.2 Uji F (Uji Simultan)

Uji signifikansi simultan (Uji F) digunakan untuk menunjukkan apakah semua
variabel independen yang dimasukkan dalam model penelitian mempunyai pengaruh
secara bersama — sama terhadap variabel dependennya. (Ghozali, 2009). Apabila analisa
menggunakan uji F menunjukkan bahwa semua variabel independen secara simultan

merupakan penjelas yang signifikan terhadap variabel dependen.

Hasil pengujian regresi linier melalui metode ANOVA atau Uji F sebagai berikut :

Tabel 4.10

Hasil Uji F (Uji Simultan) - DER

Model F Sig.

1 Regression 3.185 0.0012
Residual
Total

a. Predictors: (Constant), DIV_FO, TA, RISK, ROE, FO, SIZE, ROE_FO, DIV, TA_FO, RISK_FO
b. Dependent Variable: DER
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Dari uji ANOVA atau Uji F hasil pengujian secara bersama — sama menunjukkan
nilai Fstat sebesar 3.185 dengan nilai sig sebesar 0,001 hal ini menunjukkan bahwa secara
bersama — sama variabel indepeden yang digunakan dalam penelitian ini signifikan dalam

mempengaruhi variabel dependen, karena nilai sig dari Fstat 0.001 < 0.05 maka Ho

ditolak.
Tabel 4.11
Hasil Uji F (Uji Simutlan) - RET
Model F Sig.
1 Regression 3.606 0.0002
Residual
Total

a. Predictors: (Constant), DIV_FO, TA, RISK, ROE, FO, SIZE, ROE_FO, DIV, TA_FO, RISK_FO
b. Dependent Variable: RSAHAM

Dari uji ANOVA atau Uji F hasil pengujian secara bersama — sama menunjukkan nilai
Fstat sebesar 3.606 dengan nilai sig sebesar 0.001, hal ini menunjukkan bahwa secara
bersama — sama variabel indepeden yang digunakan dalam penelitian ini signifikan dalam

mempengaruhi variabel dependen, karena nilai sig dari Fstat 0.000 < 0.05 maka H,

ditolak.

4.3 Uji t (Uji Parsial)

Uji statistik t atau Uji Parsial dilakukan untuk menggambarkan seberapa jauh

pengaruh masing — masing variabel independen secara individual dalam menerangkan

variabel dependen.

Hasil uji statistik t dapat dilihat dari tabel berikut :

71



Tabel 4.12

Hasil Uji t (Uji Parsial)

Variabel | Variabel Dependen | Variabel Dependen Hipotesa
=DER =RET
Koefisien Sig Koefisie Sig DER RET
n

TA 0.006 0.097 0.110 0.303 | Hjditerima H: ditolak
ROE -0.010 0.026 0.344 0.083 | Hjditerima H; diterima
RISK -0.060 0.262 -1.481 0.380 | Hjditolak H; ditolak
DIV -0.613 0.046 21.314 0.129 | Hjditerima H; ditolak
TA*FO -0.001 0.457 0.227 0.210 | Hjditolak H1 ditolak
ROE*FO 0.018 0.004 0.610 0.035 | Hjditerima H, ditolak
RISK*FO -0.083 0.218 4.805 0.191 | Hjditolak H. ditolak
DIV*FO 0.099 0.417 | -30.676 0.105 | Hjditolak H. ditolak

Sumber : Data diolah SPSS

Ket. : Tingkat signifikansi pada tabel di atas sudah dibagi 2 ( one tail ) karena hipotesanya

telah memiliki arah.
Hipotesis 1a : Pertumbuhan aktiva berpengaruh positif terhadap struktur modal

Hasil pengujian statistik menunjukkan nilai sig sebesar 0.097 < 0.10 ( alpha 10%)
dengan koefisien 0.006, maka hipotesa 1, diterima, dan disimpulkan secara statistik pada
tingkat kepercayaan 90% terdapat pengaruh positif pertumbuhan aktiva terhadap struktur
modal. Hasil pengujian menunjukkan nilai estimasi sesuai dengan hipotesa yang diajukan

sehingga semakin besar pertumbuhan aktiva semakin tinggi nilai struktur modal .

Hipotesis 1b : Kepemilikan saham oleh keluarga memperlemah hubungan positif

pertumbuhan aktiva dan struktur modal

Hasil penelitian menunjukkan nilai sig sebesar 0.457 > 0.10 (o = 10%), dengan
koefisien -0.001 maka hipotesa 1y ditolak, dan disimpulkan secara statistik kepemilikan
saham oleh keluarga tidak mempunyai pengaruh negatif pada pertumbuhan aktiva

terhadap struktur modal.
Hipotesis 1c : Pertumbuhan aktiva berpengaruh positif terhadap return saham

Hasil pengujian statistik menunjukkan nilai sig sebesar 0.303 > 0.10 (o = 10%),
dengan koefisien 0.110 maka hipotesa 1. ditolak, dan disimpulkan secara statistik

pertumbuhan aktiva tidak mempunyai pengaruh positif terhadap return saham.
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Hipotesis 14 : Kepemilikan keluarga memperlemah hubungan positif pertumbuhan

aktiva dan return saham

Hasil olah data statistik menunjukkan nilai sig sebesar 0.210 > 0.10 (a = 10%) dan
koefisien 0.227 maka hipotesa 14 ditolak, dan disimpulkan secara statistik menunjukkan
bahwa kepemilikan keluarga tidak memoderasi hubungan antara pertumbuhan aktiva dan

return saham.

Hipotesis 2a : Profitabilitas berpengaruh negatif terhadap struktur modal

Hasil pengujian statistik menunjukkan nilai sig sebesar 0.026 < 0.10 (o = 10%) ,
nilai koefisien -0.010 maka hipotesa 2, diterima dan disimpulkan secara statistik pada
tingkat kepercayaan 90% profitabilitas berpengaruh negatif terhadap struktur modal.

Hasil penelitian menunjukkan bahwa jika profitabilitas naik maka DER akan turun.

Hipotesis 2p : Kepemilikan keluarga memperlemah hubungan antara profitabilitas

dan struktur modal

Hasil pengujian statistik menunjukkan nilai sig sebesar 0.004 < 0.10 (a = 10%),
dan nilai koefisien 0.018 maka hipotesa 2, diterima dan disimpulkan secara statistik
menunjukkan bahwa kepemilikan keluarga memperlemah hubungan negatif antara

profitabilitas dan struktur modal.

Hipotesis 2. : Profitabilitas berpengaruh positif terhadap return saham

Hasil pengujian statistik menunjukkan nilai sig sebesar 0.083 < 0.10 (o = 10%),
dengan nilai koefisien 0.344 maka hipotesa 2. diterima dan disimpulkan secara statistik
pada tingkat kepercayaan 90% profitabilitas berpengaruh positif terhadap return saham.
Hasil pengujian menunjukkan jika terjadi kenaikan frofitabilitas maka return saham yang

dihasilkan juga akan naik.

Hipotesis 24 : Kepemilikan keluarga memperlemah hubungan positif antara

profitabilitas dan return saham

Hasil pengujian statistik menunjukkan nilai sig sebesar 0.035 < 0.10 (a = 10%) dan
nilai koefisien 0.610 maka hipotesa 24 ditolak dan disimpulkan secara statistik
menunjukkan bahwa kepemilikan keluarga tidak memperlemah hubungan positif antara

profitabilitas dan return saham.
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Hipotesis 3a : Resiko berpengaruh negatif terhadap struktur modal

Hasil pengujian statistik menunjukkan nilai sig sebesar 0.262 > 0.10 (.= 10%) dan
nilai koefisien sebesar -0.060 maka hipotesa 3. ditolak dan disimpulkan secara statistik

menunjukkan resiko tidak akan mempangaruhi struktur modal.

Hipotesis 3b : Kepemilikan keluarga memperkuat hubungan negatif antara resiko

terhadap struktur modal.

Dari data pengujian statistik diperoleh nilai sig sebesar 0.218 > 0.10 (a. = 10%) dan
nilai koefisien sebesar -0.083 maka hipotesa 3, ditolak dan dapat disimpulkan secara
statistik bahwa kepemilikan keluarga tidak memoderasi hubungan antara resiko dan

struktur modal.
Hipotesis 3¢ : Resiko mempunyai pengaruh positif terhadap return saham.

Hasil pengujian statistik menunjukkan nilai sig sebesar 0.380 > 0.10 (o = 10%) dan
nilai koefisien sebesar -1.481 maka hipotesa 3. ditolak dan disimpulkan secara statistik

resiko tidak berpengaruh terhadap return saham.

Hipotesis 34 : Kepemilikan keluarga memperlemah pengaruh hubungan positif

antara resiko terhadap return saham.

Hasil pengujian statistik menunjukkan nilai sig sebesar 0.191 > 0.10 (a. = 10%) dan
nilai koefisien sebesar 4.805 maka hipotesa 34 ditolak dan disimpulkan secara statistik

kepemilikan keluarga tidak memoderasi hubungan antara resiko dengan return saham.

Hipotesisi 4a : Dividend yield mempunyai pengaruh negatif terhadap struktur modal.

Hasil uji statistik yang disajikan menunjukkan nilai signifikansi 0,046 < 0,10 (a =
10%) dan nilai koefisien sebesar -0.613 maka hipotesa 4, diterima dan disimpulkan secara
statistik pada tingkat kepercayaan 90% terdapat pengaruh negatif dividend yield terhadap
struktur modal. Hasil penelitian menunjukkan bahwa jika terjadi kenaikan dividend maka

struktur modal akan turun.

Hipotesis 4p : Kepemilikan keluarga memperlemah hubungan negatif dividend yield

terhadap struktur modal.
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Hasil pengujian statistik menunjukkan nilai sig sebesar 0.417 > 0.10 (o = 10%) dan
nilai koefisien sebesar 0.099 maka hipotesa 4y ditolak, oleh karena itu dapat disimpulkan
secara statistik kepemilikan keluarga tidak memoderasi hubungan antara dividend yield

dan struktur modal.
Hipotesis 4. : Dividend yield mempunyai pengaruh positif terhadap return saham.

Hasil pengujian statistik menunjukkan nilai sig sebesar 0.129 > 0,10 (a.= 10%) dan
nilai koefisien sebesar 21.314 maka hipotesa 4. ditolak dan disimpulkan secara statistik
tidak terdapat pengaruh positif dividend yield terhadap return saham. Jika terjadi

peningkatan dividend yield maka tidak akan berpengaruh terhadap struktur modal.

Hipotesis 44 : Kepemilikan keluarga memperlemah hubungan positif antara dividend

yield terhadap return saham.

Hasil pengujian data statistik menunjukkan nilai sig sebesar 0,105 > 0,10 (a =
10%) dan nilai koefisien sebesar -30.676 maka hipotesa 44 ditolak dan disimpulkan secara
statistik kepemilikan keluarga tidak memoderasi hubungan antara dividend yield dan

return saham.

4.3 Pembahasan Hasil Penelitian
1. Analisa Pengaruh Pertumbuhan Aktiva (Growth) terhadap Struktur Modal
(Debt to Equity Ratio)

Berdasarkan hasil analisis melalui multiple regression uji t, analisis yang
ditunjukkan pada tabel 4.12 diatas, pertumbuhan aktiva berpengaruh positif
terhadap struktur modal. Sehingga dapat dikatakan bahwa secara parsial
pertumbuhan aktiva berpengaruh positif terhadap struktur modal karena
pertambahan aktiva dibiayai dengan pinjaman dari pihak ketiga misalnya dengan
cara leasing.

Pada tabel 4.12 menunjukkan bahwa semakin tinggi nilai aktiva maka
semakin tinggi nilai DER. Perusahaan dengan prospek usaha yang baik akan lebih
memilih pembiayaan oleh pihak ketiga dalam melakukan investasi bisnisnya, salah
satunya yaitu penambahan aktiva. Hal ini didukung oleh beberapa penelitian

sebelumnya yang menyatakan pendapat yang sama.
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Penelitian yang dilakukan oleh (Robert Ang, 1997) menyatakan bahwa
dengan meningkatnya kepercayaan pihak luar (kreditur) terhadap perusahaan,
maka proporsi hutang semakin besar dibandingkan modal sendiri. Hal ini
didasarkan pada keyakinan kreditor atas dana yang ditanamkan ke dalam
perusahaan dijamin oleh besarnya aktiva yang dimiliki perusahaan tersebut.

Begitu juga dengan hasil penelitian yang dilakukan oleh (Joni dan Lina,
2010) yang menyatakan pertumbuhan aktiva akan menuntut perusahaan untuk
menyediakan dana yang memadai. Dalam pecking order theory dinyatakan bahwa
perusahaan akan cenderung mengutamakan penggunaan dana internal, tapi jika
tidak mencukupi dana eksternal yang menjadi alternatif pertama adalah hutang.
Oleh karena itu jika diasumsikan bahwa aktiva perusahaan mengalami
pertumbuhan sedangkan faktor lain tetap (ceteris paribus), maka peningkatan
aktiva akan memicu peningkatan struktur modal perusahaan. Hal ini didukung oleh
peneitian yang dilakukan oleh Prabansari & Kusuma (2005) menunjukkan

pengaruh positif pertumbuhan aktiva terhadap struktur modal perusahaan.

. Analisa Pengaruh Pertumbuhan Aktiva yang Dimoderasi oleh Kepemilikan
Keluarga terhadap Struktur Modal.

Hasil pengujian pada tabel 4.14 menunjukkan bahwa penelitian tidak berhasil
membuktikan hipotesa yang diajukan, dimana dari hasil penelitian tidak ditemukan
adanya pengaruh kepemilikan keluarga yang memoderasi variabel pertumbuhan
aktiva terhadap struktur modal. Dalam penelitian atas sampel data yang diolah
menunjukkan bahwa kepemilikan keluarga tidak punya pengaruh baik positif
maupun negatif pada pertumbuhan aktiva terhadap struktur modal.

Hasil penelitian ini sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh King dan
Santor, 2007 yang menganalisa sampel perusahaan — perusahaan di Canada, yang
menyatakan bahwa kepemilikan keluarga tidak memiliki pengaruh terhadap

struktur modal.

. Analisa Pengaruh Pertumbuhan Aktiva terhadap Return Saham.

Hasil uji statistik tidak terbukti ada pengaruh pertumbuhan aktiva dengan
return saham. Banyak faktor yang diduga mempengaruhi hal ini diantaranya adalah
bahwa pertumbuhan aktiva tidak selalu diikuti dengan peningkatan keuntungan
perusahaan pada saat (periode) yang bersamaan, apalagi jika investasi bersifat
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jangka panjang, sehingga investasi dalam bentuk aktiva tidak langsung
mendatangkan return investasi (keuntungan) seketika, yang mana dapat menaikkan
nilai saham perusahan. Faktor berikutnya adalah adanya peningkatan nilai hutang
perusahaan sebagai akibat kenaikan / pertumbuhan aktiva tidak membuat investor
tertarik untuk menanamkan sahamnya karena faktor resiko yang harus ditanggung /
dihadapi atas hutang yang dimiliki oleh perusahaan.

Pendapat yang diajukan oleh Goldie (2010) menyatakan bahwa setiap negara
memiliki kecenderungan yang berbeda — beda akan pengaruh pertumbuhan aktiva
terhadap return saham sebagai akibat adanya kenaikan produktifitas yang dapat
menaikkan imbal hasil saham (stock return). Perusahaan di negara — negara dengan
prospek pertumbuhan ekonomi tinggi akan memiliki peluang lebih besar untuk
berinvestasi. Goldie menyimpulkan bahwa tidak relevan jika investor
mengharapkan mendapatkan return investasi disaat yang samawaktunya dengan

ketika menanamkan investasinya.

4. Analisa Pengaruh Pertumbuhan Aktiva yang Dimoderasi oleh kepemilikan
Keluarga Terhadap Return Saham.

Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa variabel pertumbuhan aktiva yang
dimoderasi oleh kepemilikan keluarga mempengaruhi return saham. Dalam banyak
perusahaan keluarga yang dijadikan model dalam sampel penelitian ini ternyata
faktor kepemilikan keluarga tidak punya pengaruh terhadap pertumbuhan aktiva
dan return saham. Keputusan peningkatan aktiva ditujukan untuk menjamin
kelangsungan operasional perusahaan demi mengamnkan kekayaan keluarga dan
demi kelangsungan bisnis keluarga bagi generasi penerusnya (pewarisnya).
Sehingga keputusan apapun yang diambil dalam hal pertumbuhan aktiva tidak
difokuskan untuk menaikkan return saham.

Hal ini sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh Cucculelli and
Micucci (2008) yang menemukan bahwa kebanyakan keluarga sebagai pemilik
perusahaan lebih cenderung mengambil manfaat pribadi dari perusahaan tanpa
memperhatikan return sahamnya. Anderson dan Reeb (2003) menemukan bahwa
kepemilikan keluarga berpengaruh negatif terhadap kinerja perusahaan yang dapat

menurunkan return sahamnya.

5. Analisa Pengaruh Profitabilitas (ROE) terhadap Struktur Modal
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Hasil pengujian statistik yang ditampilkan pada tabel 4.12 menunjukkan
bukti terdapat pengaruh negatif ROE terhadap DER. Hal ini disebabkan karena
kemampuan perusahaan untuk menciptakan laba / keuntungan dengan
memanfaatkan jumlah keseluruhan aktiva yang ada akan membuat perusahaan
memiliki dana internal yang cukup untuk mendanai investasinya. Perusahaan
dengan tingkat profitabilitas yang tinggi kecil kemungkinannya untuk memilih
pendanaan dari pihak ketiga (kreditur). Kecukupan cash flow perusahaan menjadi
salah satu alasan penting sehingga perusahaan mampu mencukupi segala
kebutuhan dana operasional maupun investasinya tanpa perlu pinjaman dari pihak
ketiga.

Myers dan Majluf (1984) dalam penelitiannya mengemukakan bahwa
terdapat hubungan negatif antara profitabilitas dengan hutang sesuai dengan
pecking order theory, bahwa semakin tinggi profitabilitas perusahaan maka
semakin besar pula tersedia dana internal sehingga perusahaan akan memilih
menggunakan dana internal untuk investasinya. Weston dan Brigham (1997;107)
menyatakan bahwa perusahaan dengan tingkat pengembalian yang tinggi atas
investasi, menggunakan hutang yang relatif kecil karena memungkinkan untuk

membiayai kebutuhannya dengan dana intrnal yang dihasilkan.

. Analisa Pengaruh Profitabilitas (ROE) yang Dimoderasi oleh Kepemilikan
Keluarga terhadap Struktur Modal.

Dari hasil uji statistik terdapat pengaruh negatif ROE terhadap DER yang
dimoderasi oleh FO. Dari data yang diuji yaitu perusahaan — perusahaan dengan
kepemilikan keluarga terbukti memperlemah hubungan antara profitabilitas (ROE)
dan DER. Mayoritas perusahaan di Indonesia adalah perusahaan keluarga, dalam
pengelolaannya sering tidak sejalan dengan kebijakan yang diambil oleh
manajemen, hal ini mengakibatkan pihak manajemen tidak bisa bergerak bebas
menentukan langkah dalam upayanya meningkatkan profitabilitas perusahaan.

Hasil penelitian ini sejalan dengan Villalonga dan Amit (2006) menyatakan
bahwa kepemilikan keluarga berpengaruh negatif terhadap kinerja perusahaan
karena perusahaan yang dikendalikan oleh keluarga mempunyai kepentingan
pribadi yang bertentangan dengan pihak manajemen yang bukan keluarga. Pemilik

keluarga berusaha mensejahterakan keluarganya sendiri dan lebih mengutamakan
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mengamankan dana yang diinvestasikan ke dalam perusahaan dibandingkan

dengan memikirkan kinerja perusahaan.

. Analisa Pengaruh Profitabilitas (ROE) terhadap Return Saham

Hasil pengujian statistik menunjukkan bahwa ROE berpengaruh positif
terhadap return saham. Setiap peningkatan ROE maka akan mempengaruhi nilai
return saham perusahaan.

Semakin tinggi nilai profitabilitas yang dihasilkan oleh suatu perusahaan maka
operasi perusahaan akan semakin efisien dan akan semakin memiliki prospek di
masa dating untuk menciptakan laba. Tingginya profitabilitas perusahaan akan
menarik minat investor untuk menanamkan modalnya pada perusahaan tersebut
karena mengharapkan imbalan berupa deviden, Kondisi ini dapat menaikkan harga
saham perusahaan dan return sahamnya.

Penelitian yang dilakukan oleh Munawir (2002), menyatakan hubungan antara
profitabilitas (ROE) dengan return saham adalah bahwa profitabilitas sebuah
perusahaan dapat menunjukkan kemampuannya dalam menghasilkan laba sehingga
dapat meningkatkan return saham bagi investornya. Semakin tinggi ROE semakin
tinggi kinerja perusahaan untuk menaikkan laba. Penelitian yang lain (Fidhayatin
& Dewi, 2012) juga menyatakan bahwa ROE mempunyai pengaruh positif

terhadap return saham.

. Analisa terhadap Pengaruh Profitabilitas (ROE) yang Dimodifikasi oleh
Kepemilikan Keluarga terhadap Return Saham.

Dari hasil uji statistik dapat disimpulkan bahwa kepemilikan keluarga
memperlemah hubungan positif antara profitabilitas (ROE) dan return saham.
Mayoritas perusahaan di Indonesia sebagian besar sahamnya masih dimiliki oleh
keluarga, team manajemen juga berasal dari anggota keluarga, sehingga disini
terjadi agency problem type kedua yaitu antara pemegang saham mayoritas yang
dimiliki oleh anggota keluarga dengan pemegang saham minoritas yang dimiliki
oleh publik (Bozec & C. Lauriz, 2008). Pemegang saham minoritas akan dirugikan
oleh keputusan yang diambil oleh manajemen perusahaan yang merupakan anggota
keluarga.

Hasil penelitian ini tidak sejalan dengan penelitian sebelumnya yang
menyatakan adanya kepemilikan keluarga memicu timbulnya agency problem,
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yaitu konflik antara pemegang saham minoritas dengan pemegang saham
mayoritas (Arifin - 2003, Vilalonga dan Amit — 2006), kepemilikan saham
mayoritas oleh keluarga akan mempengaruhi keputusan yang diambil manajemen
yang mayoritas juga merupakan anggota keluarga sehingga keputusan yang
diambil lebih berpihak pada keluarga. Dalam kenyataannya dari hasil uji data
dalam penellitian ini menunjukkan bahwa kepemilikan keluarga tidak
mempengaruhi profitabilitas karena kebijakan — kebijakan yang diambil cenderung
hanya mementingkan kepentingan pribadi anggota keluarga sebagai pemegang
saham terbesar. Hal ini mengakibatkan profitabilitas (ROE) menjadi tidak

berpengaruh terhadap return saham perusahaan.

Analisa Pengaruh Resiko (RISK) terhadap Struktur Modal

Dari hasil pengujian statistik menunjukkan bahwa resiko tidak berpengaruh
negatif terhadap struktur modal perusahaan. Karena perusahaan yang mempunyai
resiko bisnis tinggi menyadari bahwa penggunaan hutang akan semakin menambah
beban wusahanya, maka perusahaan lebih memilih pembiayaan dengan
menggunakan ekuitas yang dimiliki untuk menghindari dampak resiko yang lebih
besar.

Hal ini sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh Hamza et. al (2008)
yang menyatakan bahwa perusahaan dengan resiko tinggi akan menghindari
penggunaan hutang dalam membiayai usahannya untuk menghindari adanya
financial distress. Tetapi hasil penelitian ini tidak sejalan dengan hasil penelitian
sebelumnya yang dilakukan oleh Prabansari & Kusuma (2005) yaitu bahwa resiko
keuangan yang meliputi kemungkinan ketidakmampuan perusahaan dalam
membayar kewajibannya akan sangat mempengaruhi struktur modal perusahaan.
Harjanti dan Tanderlilin (2007) menyatakan bahwa resiko perusahaan berpengaruh

negatif terhadap leverage perusahaan.

Analisa Pengaruh Resiko yang Dimoderasi oleh Kepemilikan Keluarga
terhadap Struktur Modal

Hasil pengolahan data dalam penelitian ini menunjukkan secara statistik
ditemukan bahwa kepemilikan keluarga berpengaruh memperkuat hubungan
negatif antara RISK dan DER. Keputusan yang diambil oleh manajemen yang
terdiri dari anggota keluarga dalam menghadapi resiko perusahaan tidak selalu
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12.

berdampak pada DER, karena biasanya manajemen keluarga cenderung untuk
tidak memilih melakukan pinjaman sebagai jalan keluar dari setiap permasalahan
pendanaan perusahaan. Pinjaman pada pihak ke tiga yang bisa berdampak pada
DER dihindari karena akan menimbulkan beban (kewajiban) hutang pada generasi
berikutnya (pewaris perusahaan ).

Hubungan antara kepemilikan keluarga dalam hal resiko usaha dengan
struktur modal dapat dilihat ketika perusahaan mengalami resiko yang tinggi, maka
pemilik modal akan cenderung untuk menyelamatkan kekayaan keluarganya.
Sehingga hal ini mengakibatkan kepemilikan keluarga menjadi tidak berpengaruh

terhadap resiko pada struktur modal (Cucculelli dan Micucci, 2008)

Analisa Pengaruh Resiko terhadap Return Saham.

Hasil uji statistik ini menunjukkan bahwa resiko tidak berpengaruh positif
terhadap return saham. Jika resiko perusahaan naik / turun maka tidak akan
berpengaruh terhadap return sahamnya. Hal ini disababkan karena jika pemegang
saham mayoritas adalah keluarga maka segala resiko akan dikelola dengan baik
sehingga tidak menimbulkan dampak signifikan terhadap kinerja perusahaan yang
dapat mempengaruhi harga sahamnya.

Alasan lain adalah para investor biasanya tidak memperhatikan secara
detail apakah ada resiko pada perusahaan dimana mereka akan membeli sahamnya.
Biasanya para investor hanya melihat fluktuasi harga saham di BEI dalam
mengambil keputusan berinvestasi dengan harapan akan mendapatkan return yang
baik dari hasil investasinya. Penelitian yang dilalukan oleh Elly dan Leng (2002)
yang mengambil sampel pada perusahaan — perusahaan di BEJ pada tahun 1999
menyatakan bahwa ada pengaruh yang signifikan antara resiko sistematis dengan
return saham. Penelitian yang lain yang dilakukan oleh Gloria (1992) terhadap
perusahaan — perusahaan LQ 45 juga mendukung pendapat yang menyatakan
bahwa resiko berpengaruh signifikan terhadap return saham.

Analisa Pengaruh Kepemilikan Keluarga terhadap Resiko dan Return
Saham.

Dari penelitian ini dapat disimpulkan secara statistik kepemilikan keluarga
tidak memperlemah pengaruh hubungan positif antara RISK dan return saham.
Seperti penjelasan sebelumnya bahwa tidak semua resiko perusahaan diketahui
oleh investor pada perdagangan saham di Bursa Efek Indonesia. Kecenderungan
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ini didukung oleh adanya manajemen perusahaan yang terdiri dari anggota
keluarga, mereka akan memilih untuk menyembunyikan informasi yang berkaitan
dengan resiko perusahaan dari publik, sehingga resiko yang terjadi di perusahaan
tidak mempengaruhi nilai sahamnya pada perdagangan di lantai bursa.

Hasil penelitian ini tidak sejalan dengan penelitian sebelumnya yang
dilakukan oleh Villalonga dan Amit (2006) dan Morok et al (2010) yang
menyatakan bahwa family control berpengaruh negatif terhadap nilai perusahaan
dan harga saham dimana perusahaan yang sebagian besar sahamnya dikuasai oleh

keluarga dinilai tidak transparan oleh investor.

Analisa pengaruh Deviden Yield terhadap Struktur Modal.

Dalam penelitian ini nilai koefisien DY yang didapat dari hasil pengolahan
data sampel menunjukkan bahwa DY berpengaruh negatif terhadap struktur modal
(DER). Hal ini disebabkan tidak semua perusahaan yang membagikan dividend
memerlukan sumber pendanaan dari pihak luar sebagai alternatif untuk memenubhi
kecukupan cah flow nya karena mereka akan menggunakan cadangan dana laba
ditahan untuk membayar devidend. Disamping itu banyak perusahaan yang tidak
setiap tahun membagikan deviden meskipun perusahaan dalam kondisi untung
(profit). Dengan kedua alasan tersebut maka pembagian dividen tidak akan
menaikkan struktur modal perusahaan.

Hasil penelitian ini sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh Rozelf
(1982) dan Arifin (2005) yang menyarankan peningkatan pembagian deviden
untuk mengurangi biaya keagenan yang dapat menurunkan laba perusahaan. Dari
data yang diolah ditemukan banyak perusahaan — perusahaan di Indonesia yang
profitabilitasnya belum stabil setiap tahunnya, yang dipengaruhi oleh keadaan
ekonomi yang berfluktuasi, sehingga hanya perusahaan — perusahaan besar saja

yang dapat membagikan dividend yield tiap tahun kepada pemegang saham.

Analisa Pengaruh Dividen Yield terhadap Struktur Modal yang Dimoderasi
oleh Kepemilikan Keluarga.

Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa kepemilikan keluarga tidak
memoderasi hubungan antara dividend yield dan struktur modal. Pada

kenyataannya peusahaan keluarga tidak selalu mencari pendanaan dari luar sebagai
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15.

16.

jalan keluar dalam pemenuhan kebutuhan pendanaan. Ketika perusahaan
membagikan deviden maka perusahaan cenderung untuk menahan penambahan
investasinya sehingga secara cash flow mereka tidak terpengaruh.

Hasil penelitian ini bertentangan dengan penelitian sebelumnya yang
dilakukan oleh Maruy dan Pajuste (2002), menyatakan bahwa kepemilikan saham
mayoritas oleh keluarga akan menimbulkan konflik antara pemilik sebagai
principal dan manajemen sebagai agen yang akan mempengaruhi keputusan dalam
hal pembagian dividen. Jika perusahaan membagikan dividen dari laba ditahan
maka akan secara otomatis mempengaruhi struktur modal perusahaan karena

perusahaan akan mencari alternatif sumber pendanaan dari pihak ketiga.

Analisa Pengaruh Dividen Yield terhadap Return Saham.

Hasil pengujian ini tidak sesuai dengan hipotesa yang diajukan dimana DY
berpengaruh positif terhadap return saham. Hal ini disebabkan karena kebanyakan
perusahaan lebih memilih untuk menahan labanya, sehingga nominal dividend
yang dibagikan relatif kecil. Kenyataan ini membuat investor tidak terlalu tertarik
untuk menanamkan investasinya di perusahaan tersebut.

Hasil penelitian ini sejalan dengan hasil penelitian yang dilakukan oleh
Hirt (2006) yang menyatakan bahwa dividend yield merupakan salah satu indikator
yang dapat mempengaruhi stock return, yaitu hasil prosentase dari keuntungan per
lembar saham dibagi dengan harga pasar perlembar saham yang diterima
perusahaan. Selain itu Guler and Yimaz (2008) mengatakan bahwa kekuatan yang
dapat diprediksi dividend yield berasal dari peranan kebijakan dividend dalam
mebagikan hasil return yang telah diperoleh perusahaan kepada para pemegang
saham. Miller (1978) dalam jurnal penelitiannya juga menyatakan bahwa tidak ada

pengaruh antara deviden dengan return saham.

Analisa Pengaruh Dividen Yield terhadap Return Saham yang Dimoderasi
oleh Kepemilikan Keluarga.

Hasil pengujian data sample penelitian yang disajikan dapat disimpulkan
bahwa secara satistik tidak terbukti bahwa kepemilikan keluarga memperlemah
hubungan positif antara DY dan return saham. Hal ini disebabkan dari data yang

diuji banyak perusahaan keluarga yang tidak membagikan deviden secara rutin
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setiap tahun kepada para investornya, sehingga nilai deviden yield menjadi tidak
signifikan terhadap return sahamnya.

Hasil penelitian ini sejalan dengan hasil penelitian yang dilakukan oleh
Huda dan Abdullah (2013) yang menyatakan bahwa di sebagian besar negara tidak

ditemukan hubungan positif antara kepemilikan keluarga dengan dividend yield.
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BAB V

KESIMPULAN, KETERBATASAN DAN IMPLIKASI

5.1 Simpulan

Dari hasil penelitian yang dilakukan terhadap data sampel perusahaan -

perusahaan yang listing di BEI tahun 2010 — 2012 dapat disimpulkan bahwa.

10.

11.
12.

13.
14.

15.

16.

Terdapat pengaruh positif pertumbuhan aktiva terhadap struktur modal.
Kepemilikan saham oleh keluarga tidak memoderasi hubungan positif antara
pertumbuhan aktiva dan struktur modal.

Pertumbuhan aktiva tidak mempunyai pengaruh positif terhadap return saham.

Kepemilikan keluarga tidak memoderasi hubungan antara pertumbuhan aktiva dan
return saham.

Profitabilitas berpengaruh negatif terhadap struktur modal.

Kepemilikan keluarga memperlemah hubungan negatif antara profitabilitas dan
struktur modal.

Profitabilitas berpengaruh positif terhadap return saham.

Kepemilikan keluarga tidak memperlemah hubungan positif antara profitabilitas
dan return saham.

Resiko tidak berpengaruh pada struktur modal.

Kepemilikan keluarga tidak memoderasi hubungan antara resiko dan struktur
modal.

Resiko tidak berpengaruh terhadap return saham.

Kepemilikan keluarga tidak memoderasi hubungan antara resiko dengan return
saham.

Terdapat pengaruh negatif dividend yield terhadap struktur modal.

Kepemilikan keluarga tidak memoderasi hubungan antara dividend yield dan
struktur modal.

Tidak terdapat pengaruh positif dividend yield terhadap return saham.

Kepemilikan keluarga tidak memoderasi hubungan antara dividend yield dan

return saham.
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5.2 Keterbatasan penelitian.
Pada penelitian ini terdapat beberapa kendala atau keterbatasan yang dihadapi saat
menyusun penelitian yaitu :

1. Sebagian besar perusahaan yang digunakan sebagai data sampel penelitian
pemegang sahamnya adalah sebuah badan usaha (PT) sehingga penulis sulit untuk
meyakinkan apakah perusahaan tersebut dimiliki olek keluarga atau tidak,
sehingga dalam penelitian ini hanya perusahaan yang memiliki kesamaan nama
pada susunan direksi atau pemegang sahamnya dengan kepemilikan saham > 20%
yang dikategorikan sebagai peusahaan keluarga oleh peneliti sehinga jumlah
prosentase sample yang kurang maksimal mempengaruhi hasil penelitian.

2. Kesulitan dalam mendapatkan data penelitian untuk tahun terakhir sebelum
penelitian dilakukan ( tahun 2013) karena masih banyak perusahaan yang belum
mempublikasikan laporan keuangannya. Sehingga data yang digunakan hanya
sampai tahun 2012.

3. Kendala waktu yang mengakibatkan pencarian teori dan referensi penelitian
sebelumnya sangat terbatas.

4. Keterbatasan metode dan variabel yang digunakan sebagai akibat keterbatasan

waktu penelitian sehingga hasil penelitian dirasakan kurang maksimal.

5.3 Implikasi
Implikasi hasil penelitian ini dapat ditunjukkan untuk pengembangan teori, untuk
manajerial perusahaan, untuk investor dan pemerintah sebagai pembuat regulator sebagai
berikut :
1. Bagi Manajerial Perusahaan.
Dengan melihat hasil penelitian ini manajemen perusahaan diharapkan dapat
membuat (menyusun) strategi bisnis yang berkaitan dengan pendanaan perusahaan
sehingga terjadi kesimbangan komposisi struktur modal dan juga dapat menyusun
strategi bisnis untuk menaikkan nilai perusahaan yang dapat meningkatkan return
sahamnya. Pihak manajemen diharapkan dapat mengantisipasi resiko bisnis yang
terjadi serta mengantisipasi dampaknya terhadap prospek bisnis kedepan.
2. Bagi Investor
Bagi investor hasil penelitian ini diharapkan dapat dijadikan referensi untuk
melakukan investasi terhadap perusahaan — perusahaan yang sebagian besar
sahamnya dimiliki oleh keluarga, sehingga investor memilik gambaran terhadap
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kebijakan — kebijakan yang biasanya dibuat oleh manajemen yang berbasis
kekeluargaan. Investor juga diharapkan memiliki gambaran bisnis kedepan dari
perusahaan sebelum memutuskan untuk membeli saham / menginvestasikan
dananya pada perusahaan yang bersangkutan. Sebaiknya investor memperhatikan
faktor — faktor ekonomis yang berkaitan dengan perusahaan sebelum melakukan
investasinya.

. Bagi Pemerintah Sebagai Regulator

Dengan hasil penelitian ini diharapkan pemerintah mempunyai gambaran tentang
kebijakan — kebijakan yang harus dibuat / diperbaiki sehubungan dengan
penentuan standar kesehatan sebuah perusahaan, dan juga tentang kebijakan —
kebijakan yang berhubungan dengan penentuan standart kepemilikan sebuah
perusahaan yang mempengaruhi sistem pengambilan keputusan manajerial
perusahaan untuk melindungi kepentingan pemilik saham minoritas yang
menanamkan investasinya pada perusahaan yang mayoritas sahamnya dikuasai
oleh keluarga.

. Bagi Akademisi

Hasil penelitian ini diharapkan dapat memberikan gambaran tentang kondisi riil
mayoritas perusahaan — perusahaan keluarga di Indonesia saat ini dan dari data
tersebut akademisi dapat membuat standar teori baru yang berkaitan dengan
kondisi keuangan perusahaan secara keseluruhan sehingga pada saatnya nanti
dapat digunakan oleh para praktisi untuk membuat kebijakan dalam proses bisnis
usahanya.

. Bagi Peneliti Selanjutnya

Untuk mendapatkan hasil yang lebih tepat dan akurat sebaiknya penelitian
berikutnya mengambil data sampel lebih banyak dan dari berbagai jenis usaha
sehingga hasil penelitian dapat menggambarkan kondisi semua jenis usaha dan
dapat digunakan untuk menganalisa kondisi keuangan perusahaan dari berbagai
latar belakang usaha. Metode yang digunakan juga sebaiknya lebih variatif

sehingga hasil penelitiannya lebih akurat.
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