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Abstrak 
 

 
 

Pengujian Pecking Order Theory (POT) pada Perusahaan Yang 

Terdaftar DI Jakarta Islamic Index (JII) 

Oleh: 
 

Putri Reno Bulan 

 

 

Tujuan dari penelitian ini adalah untuk menguji Pengujian Pecking Order 

Theory (POT) pada Perusahaan Yang Terdaftar DI Jakarta Islamic Index (JII). 

Sampel penelitian ini menggunakan purposive sampling dengan objek penelitian 

perusahaan Jakarta Islamic index (JII) 2016-2018. Penelitian ini menggunakan 

model regresi linier berganda. Hasil penelitian menunjukkan bahwa profitability, 

Size, Tangibility tidak memiliki pengaruh terhadap Debt Asset Ratio secara partial 

tetapi secara simultan profitability,tangibility, size mempengaruhi debt ro asset 

ratio (DAR) pada perusahaan yang terdaftar di Jakarta Islamic Index periode 

2016-2018. 

 

 

Kata kunci : profitability, Size, Tangibility, debt to asset ratio 



 

 

 

ABSTRACT 

 
 

Pecking Order Theory (POT) Testing on Companies Registered in the Jakarta 

Islamic Index (JII) 

By : 
 

Putri Reno Bulan 

 

 

The purpose of this study was to test the Pecking Order Theory (POT) test 

at companies registered in the Jakarta Islamic Index (JII). The sample of this 

study used purposive sampling with the research object of the company Jakarta 

Islamic Index (JII) 2016-2018. This study uses multiple linear regression models. 

The results showed that the profitability, Size, Tangibility had no effect on Debt 

Asset Ratio either partially but simultaneously profitability, tangibility, size 

affected the debt ro asset ratio (DAR) of companies listed on the Jakarta Islamic 

Index for the 2016-2018 period.. 
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BAB I 

PENDAHULUAN 

 

1.1 Latar Belakang 

 

Persaingan dalam dunia bisnis dan ekonomi semakin pesat yang 

menyebabkan suatu perusahaan berusaha meningkatkan nilai perusahaan. cara 

yang dapat dilakukan untuk meningkatkan nilai perusahaan salah satunya 

dapat dilakukan melalui peningkatan kemakmuran kepemilikan atau sumber 

modal dari pemegang saham. Keberadaan pemegang saham dan peran 

manajeman sangatlah penting dalam menentukan besar keuntungan yang akan 

diperoleh. Dalam menjalankan kegiatan usaha, perusahaan memerlukan modal 

baik yang berasal dari internal, maupun eksternal. 

Struktur modal merupakan pertimbangan antara penggunaan modal sendiri 

dengan modal asing, dimana struktur modal sangat penting bagi pengambilan 

keputusan bagi manajer keuangan dalam memilih jenis sumber dana. 

Kebijakan struktur modal ialah gabungan antara internal funding dan external 

funding. Internal funding adalah modal yang diperoleh dari dalam perusahaan 

sendiri berupa laba ditahan. Sedangkan external funding adalah dana yang 

diperoleh dari luar perusahaan dengan melakukan pinjaman (hutang). 

Struktur modal merupakan cerminan dari kebijaksanaan perusahaan dalam 

menentukan jenis sekuritas yang dikeluarkan. Kebiajakan struktur modal 

secara umum dipengaruhi oleh dua faktor yaitu faktor fundamental dan faktor 

dari luar perusahaan. Faktor-faktor yang berasal dari luar perusahaan 
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(ekternal) tidak bisa dikendalikan untuk menentukan struktur modal yang 

baik. Sturktur modal yang baik ialah struktur modal yang mengidealkan 

keseimbangan antara resiko dan tingkat pengambilan sehingga dapat 

mengoptimalkan harga saham. 

Teori stuktur modal dikembangkan pertama kali oleh (David Duran, 1952) 

ia menyatakan nilai perusahaan dapat dinilai dengan tiga pendekatan, 

pendekatan pertama adalah pendekatan laba bersih (net profit) , kedua 

pendekatan laba operasi bersih (net operating income) , dan ketiga pendekatan 

tradisional. Perkembangan teori ini berlanjut dikembangkan oleh (modigliani 

& miller, 1963) yang menyatakan bahwa struktur modal atau keputusan 

pendanaan tidaklah relevan terhadap nilai perusahaan. 

Teori yang dikembangkan selanjutnya adalah pecking order theory yang 

dikemukakan oleh Stewart C Myers yang menyatakan bahwa perusahaan 

memiliki urutan dalam melakukan pendanaan, keputusan pendanaan 

merupakan urutan berdasarkan tinggi rendahnya biaya modal yang harus 

dikeluarkan perusahaan dan biaya ekuitas merupakan biaya modal tertinggi. 

Sebagian besar investasi agregat dibiayai dengan asur kas internal yang 

mencakup depresiasi laba ditahan, dan hanya sekitar 20% investasi yang 

dibiayai dari sumber eksternal (myers, 1984). Dana internal merupakan dana 

yang lebih diminati karena dana internal memungkinkan perusahaan tidak 

perlu lagi mempromosikan diri dari pemodal luar. Pendanaan internal yang 

cenderung disukai oleh perusahaan yaitu dana yang berasal dari aliran kas, 

laba ditahan dan depresiasi (ghazouani, 2013). 
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Pecking order theory mendasar pada asimetri informasi. Para manajer 

mempunyai informasi superior. Para manajer dipercaya dapat memiliki 

informasi awal yang lebih baik, maka dari itu pasar mempelajari prilaku 

manajer. Asumsi asimetrik informasi menyataka para manajer menemukan 

dan memajukan kesempatan baru investasi yang lebih menarik dengan 

menggunakan net present value (NVP) positiv, tetapi para manajer tidak 

mampu menyampaikan informasi tersebut dengan optimal kepada pemegang 

saham luar karena pernyataan manajer tidak dipercaya oleh investor. Packing 

ordher theory menjabarkan mengapa perusahaan yang sangat menguntungkan 

pada umumnya memiliki hutang yang lebih kecil. 

Pecking order theory (POT) menyatakan bahwa perusahaan lebih 

mengutamakan pendanaan ekuitas internal (laba ditahan) dari pada 

penggunaan ekuitas eksternal (menerbitkan saham baru). Karena teori ini 

beranggapan jika memilih internal equity akan lebih menguntungkan dari pada 

menerbitkan saham baru yang akan mengurangi harga saham lama dan 

membuat harga saham turun sehingga hal ini ditafsirkan menjadi kabar buruk 

oleh para pemodal yang dapat memugkinkan menurunkan citra perusahaan. 

Sedangkan berbanding terbalik dengan trade of theory (TOT) yang 

menyatakan bahwa penggunaan hutang akan meningkatkan nilai perusahaan. 

Dimana teori ini merupakan kesetaraan antara profit pengunaan dana dari 

utang dengan persentase bunga yang tinggi dan biaya kebangkrutan. Teori ini 

porsi hutang dapat ditambah jika manfaat yang dihasilkan lebih besar. 
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Gambar 1 
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Keuntungan dari Pecking order theory (POT) adalah perusahaan lebih 

memiliki resiko kebangkrutan yang minim karena perusahaan tidak memiliki 

hutang dan ekuitas yang besar sehingga keuntungan yang diperoleh tidak 

banyak potongan atau dikurangi untuk pelunasan dan pembagiannya lebih 

menguntungkan pemegang saham. Sedangkan kelemahan dari Pecking order 

theory (POT) adalah perusahaan tidak mendapatkan dispensasi dari 

pemerintah dalam penangulanganan pengurangan pajak akibat hutang. 

Berbeda dengan trade of theory (TOT) dimana dapat menguntungkan 

perusahaan dari segi pengurangan pajak atas pinjaman yang dilakukan 

perusahaan dimana pemerintah memberi kelonggaran bunga atas pinjaman 

yang bisa dikurangi dalam menghitung pendapatan kena pajak. 

Trade off theory mengumpulkan bahwa terdapat suatu tingkat leverage 

yang opimal dalam menemukan hubungan struktur modal dan nilai 

perusahaan. Dalam suatu waktu, perusahaan akan berusaha meningkatkan 

leverage sampai tingkat tertentu. Trade off theory mengasumsikan bahwa 

perusahaan menggunakan hutang sampai tinggat tertentu dalam 

memaksimalkan nilai perusahaan dengan cara memanfaatkan pajak dari 

penggunaan hutang. Kebijakan struktur modal megimplikasikan pertimbangan 

antara resiko dan tingkat pengembalian serta perusahaan yang lebih memilih 

menggunakan hutang berarti perusahaan tersebut memperbesar resiko yang 

ditanggung pemegang saham dan juga memperbesar tinggkat pengembalian. 

Leverage merupakan `pilihan kebijakan yang dipilih oleh perusahaan 

dalam menentukan tingkat dan jenis hutang dan penerbitan jumlah saham 
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yang dapat meningkatkan pengembalian pemegang saham dibandingkan 

resiko. Dalam menentukan kebijakan leverage, perusahaan harus 

memperhatikan unsur-unsur yang membentuknya. Leverage pada umumnya 

dihitung berdasarkan perbandingan antara hutang dan asset atau perbandingan 

antara hutang dan modal yang dalam manajeman keuangan disebut dengan 

rasio solvabilitas. Dalam menentukan kebijakan, perusahaan akan dihadapkan 

dengan faktor yang dapat mempengaruhinya. Faktor-faktor yang dapat 

mempengaruhi strukur modal perusahaan adalah tangibility (aset nyata), size 

(ukuran), profitabiliy (kemampulabaan). 

Tangibility adalah aset jaminan yang imiliki perusahaan atas pinjaman 

yang ilakukannya. Jika Tangibility yang imiliki perusahaan semakin besar, 

maka resiko kegagalan yang dihadapi perusahaan lebih menurun yang 

memungkinkan perusahaan untuk menggunakan lebih banyak hutangnya 

(Muhardi, 2011). 

Size (ukuran perusahaan) salah satu faktor yang penting dalam sruktur modal 

perusahaan. Perusahaan yang besar biasanya mengarah kepada penggunaan 

hutang yang lebih banyak, karena dianggap ‘too big to fail’ yang 

memungkinkan perusahaan mendapatkan aset yang baik dipasar modal (bevan 

danboly, 2002). Dan perusahaan besar juga membutuhkan hutang yang lebih 

banyak untuk mendanai operasionalnya. 

Profitability adalah kemampuan perusahaan dalam menghasilkan laba 

selama periode tertentu (Munawir, 2004:33). Perusahaan yang semakin 

profitable, pastinya memiliki tingkat kemampuan yang tinggi untuk 
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membiayai kebutuhan investasi yang dilakukannya dari laba ditahan 

(Indrajaya dkk., 2011). Perusahaan yang memiliki profit yang besar, lebih 

memilih untuk meminjam karena adanya benefit berupa tax-shield (Ruslim, 

2009). 

Jakarta Islamic Indeks (JII) merupakan salah satu indeks saham yang 

menghitung rata-rata saham yang memenuhi kriteria syariah. JII banyak 

diminati investor karena menggambarkan rata-raa Islamic yang terdaftar 

diBEI, untuk itu investor akan mencari informasi sehingga dapat mengetahui 

faktor apa saja yang bisa mempengaruhi nilai perusahaan. Konsep islam 

menjelaskan tidak mensyaratkan penggunaan hutang karena hutang 

mengandung unsur riba. Sehingga teori yang seharusnya diimplemmentasikan 

adalah teori pecking order theory. 

Berdasarkan penjelasan diatas, penulis tertarik untuk melakukan penelitian 

tentang pengujian pecking order theory (POT) pada perusahaan yang terdaftar 

di Jakarta Islamic Index (JII) .Dikarenakan, penulis ingin mengetahui lebih 

dalam apakah perusahaan-perusahaan terdaftar di Jakarta Islamic Index (JII) 

menerapkan pecking order theory sebagai alat yang sesuai dalam mencapai 

laba yang diinginkan tanpa penggunaan dana dari hutang dengan tingkat 

bunga yang tinggi dan biaya kebangkrutan. 
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Tabel 1 1 

Data DAR Perusahaan Yang Terdaftar Di Jakarta Islamic Index (JII) 

Periode 2016-2018 

Dalam persen (%) 
 

NO NAMA PERUSAHAAN 2016 2017 2018 

1 Adaro Energy Tbk 43.77 33.39 39.12 

2 AKR Corpindo Tbk 52.16 48.53 49.47 

3 Astra Internasional Tbk 48.73 46.03 48.33 

4 Bumi Serpong Damai Tbk 39.28 36.88 42.27 

5 Indofood CBP Sukses Makmur Tbk 38.35 35.10 41.21 

6 Vale Indonesia Tbk 20.50 17.29 14.11 

7 Indofood Sukses Makmur Tbk 53.39 46.68 50.91 

8 Perusahaan Gas Negara Tbk 53.27 53,67 53.22 

9 PP (Persero) 73.37 65.00 67.08 

10 Semen Indonesia (Persero) 28.44 30.21 38.23 

11 Summaricon Agung Tbk 70.23 60.15 63.12 

12 Telekomunikasi Indoesia (persero) 0.44 0.41 0.51 

13 United Trator Tbk 36.11 33.37 42.22 

14 Wijaya Karya (persero) Tbk 72.17 59.17 72.20 

Rata-Rata 45.01 39.40 44.28 

Sumber: data diolah 

 
 

Berdasarkan tabel diatas rata-rata DAR perusahaan yang terdaftar di JII 

memiliki nilai DAR dibawah 0.5. meskipun selama 3 tahun terakhir nilai  

DAR mengalami peningkatan yang tidak signifikan. Hal ini berarti perusahaan 

yang terdafar di JII mendanai struktur modal melalui ekuitas yang melebihi 

50% dibandingkan pendanaaan melalui hutang. Dari tabel diatas, diantara 14 

perusahaan yang terdaftar di JII hanya dua perusahaan yang mengalami 

peningkatan nilai DAR yaitu perusahaan Semen Indonesia (persero) dan 

Summaricon Agung Tbk. Peningkatan nilai DAR yang cukup tinggi dicapai 

oleh perusahaan Summaricon Agung Tbk dimana tahun 2016 nilai DAR nya 
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hanya 0.07 dan meningkat pesat ditahun 2017 menjadi 0.60 dan di tahun 2018 

meningkat kembali menjadi 0.63. 

Sementara  itu, terdapat pula 2 perusahaan yang mengalami penurunan 

nilai DAR yaitu perusahaan Adaro Energi Tbk dan Vale Indonesia Tbk. 

Diantara   kedua   perusahaan   tersebut,   perusahaan yang cukup merosot 

penurunannya terjadi pada perusahaan Vale Indonesia Tbk dimana pada tahun 

2016 nilai DAR sebesar 0.20 dan ditahun 2017 menurun menjadi 0.17, 

kemudian ditahun 2018 terus mengalami penurunan nilai DAR menjadi 0.14. 

sedangkan 9 perusahaan yang terdafar di JII mengalami fluktuasi diantaranya 

perusahaan AKR Corporindo Tbk, Astra Internasional Tbk, Bumi Serpong 

Damai Tbk, Indofood CBP Sukses Makmur Tbk, Indofood Sukses Makmur 

Tbk, PP (Persero), Telekmunikasi Indonesia (Persero), United Tracktor Tbk 

dan Wijaya Karya (Persero) Tbk. Diantara 9 perusahaan tersebut, perusahaan 

yang mengalami fluktuasi yang sangat signifikan adalah perusahaan Wijaya 

Karya (Persero) Tbk, dimana pada tahun 2016 nilai DAR berada pada angka 

0.72 dan menurun pada tahun 2017 menjadi 0.59 kemudian meningkat  

kembali di tahun 2018 menjadi 0.72. 

Sehinga hal ini menunjukkan bahwa sebagian besar asset perusahaan 

dibiayai melalui ekuitas yang sesuai dengan pecking order theory. pecking 

order theory merupakan salah satu teori yang membahas tentang pendanaan 

perusahaan yang berasumsi bahwa perusahaan cenderung memilih pendanaan 

internal perusahaan dari pada pendanaan eksternal perusahaan. Untuk 

menentukan faktor-faktor yang dapat mempengaruhi struktur modal 
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perusahaan adalah ROA, ROE, Size, Profitabilitas. Berikut adalah data ROA 

perusahan yang terdaftar di JII tahun 2016-2018. 

Tabel 1 2 

Data ROA Perusahaan Yang Terdaftar Di Jakarta Islamic Index (JII) 

Periode 2016-2018 
 

No NAMA PERUSAHAAN 2016 2017 2018 

1 Adaro Energy Tbk 0.03 0.05 0.03 

2 AKR Corpindo Tbk 0.07 0.07 0.06 

3 Astra Internasional Tbk 0.07 0.07 0.04 

4 Bumi Serpong Damai Tbk 0.07 0.05 11.27 

5 Indofood CBP Sukses Makmur Tbk 0.11 0.13 0.07 

6 Vale Indonesia Tbk 22.07 0.87 13.60 

7 Indofood Sukses Makmur Tbk 0.04 0.06 0.03 

8 Perusahaan Gas Negara Tbk 0.06 0.05 0.02 

9 PP (Persero) 44.23 0.04 14.37 

10 Semen Indonesia (Persero) 0.12 0.10 19.63 

11 Summaricon Agung Tbk 0.06 29.07 8.73 

12 Telekomunikasi Indoesia (persero) 0.14 0.16 0.06 

13 United Trator Tbk 0.05 0.08 0.06 

14 Wijaya Karya (persero) Tbk 35.86 0.04 11.71 

Rata-Rata 6.87 2.20 5.69 

Sumber: data diolah 

 

Berdasarkan data diatas, dapat disimpulkan bahwa rata-rata ROA Pada 

perusahaan yang terdaftar di JII tahun 2016-2018  mengalami  fluktuasi 

dimana ROA pada tahun 2016 berada pada 6.87% sedangkan ditahun 2017 

mengalami penurunan signifikan sebesar 2.20%. ditahun 2018 meningkat, 

meskipun peningkatannya tidak sebesar ditahun 2016. Fluktuasi yang paling 

signifikan dirasakan oleh beberapa perusahaan, diantaranya adalah perusahaan 

Vale Indonesia Tbk, dimana pada tahun 2016 niai ROA pd peruusahaan ini 

adalah 22.07% dan terjadi penurunan yang sangat drastis pada tahun 2017 

menjadi 0.87%, pada tahun 2018 terjadi penigkatan kembali menjadi 13.6%. 
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Kemudian perusahaan PP (Persero) juga mengalami fluktuasi, dimana ditahun 

2016 nilai ROA berada pada angka 44.25% dan mengalami penurunan yang 

sangat drastis pada 2017 menjadi 0.04 % kemudian mengalami peningkatan 

kembali ditahun 2018 menjadi 14.37%. Perusahaan Wijaya Karya (persero) 

Tbk juga termasuk kategori perushaan yang memiliki fluktuasi yg signifikan 

karena pada tahun 2016 nilai ROA mencapai 35.86% sedangkan pada tahun 

2017 terjadi penurunan yang sangat drastis menjadi 0.47% dan mengalami 

peningkatan kembali di tahun 2018 menjadi 11.71%. 

14 perusahaan diatas tidak terdapat perusahaan yang mengalami 

peningkatan ROA yang signifikan melainkan ada beberapa perusahaan yang 

mengalami penurunan ROA diantaranya adalah perusahaan AKR Corprindo 

Tbk & Astra Internasional Tbk, dimana kedua perusahaan ini ditahun 2016- 

2017 sama sama memiliki ROA sebesar 0.07% dan terjadi penurunan ROA 

pada tahun 2018 menjadi 0.06% dan 0.04%. Dari kedua tabel diatas, dapat 

dinyatakan bahwa, peningkatan DAR tidak diikuti dengan peningkatan atau 

penurunan ROA. karena dengan persentasi rata-rata ROA yang berflukuasi 

dan cenderung memiiki nilai dibawah 10% yang menggambarkan rendahnya 

tingkat pendapatan keuntungan perusahaan yang terdaftar di JII, dengan rata- 

rata DAR dibawah 0.5 yang tergolong rendah tetapi tidak diikuti dengan 

peningkatan ROA. Berlandasan latar belakang diatas peniliti terdorong untuk 

membuktikan implementasi pecking order theory pada perusahaan yang 

Terdaftar di Jakarta Islamic Index (JII). 
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1.2 Rumusan Masalah 

 

Berdasarkan latar belakang penelitian yang telah diuraikan, rumusan 

masalah yang akan diteliti lebih lanjut dalam penelitian, adalah: 

Menguji apakah pecking order theory diimplementasikan pada perusahaan 

Jakarta Islamic Index (JII) 2016-2019 di Indonesia? 

1.3 Tujuan dan Manfaat Penelitian 

 

1.3.1 Tujuan Penelitian 

 

Berdasarkan rumusan masalah diatas,maka tujuan dari penelitian ini 

adalah: 

Untuk megujii apakah pecking order theory berlaku atau 

diimplementasikan pada perusahaan Jakarta Islamic Index (JII) 

1.3.2 Manfaat Penelitian 

 

1) Bagi Perusahan 

 

Dapat menentukan strukur modal yang optimal sehingga mampu 

meningkatkan nilai perusahaan 

2) Bagi investor 

 

Memberikan gambaran kepada dalam kebijakan distruktur modal 

perusahaan sehingga dapat meningkatkan nilai perusahaaan yang dapat 

sekaligus menaikan kekayaan investor. 

3) Bagi Penulis 

 

Agar penulis lebih mengerti dan memahami bagaimana strukturmodal 

yang baik. Serta menjadi jembatan pengaplikasian ilmu 

1.4 Sistematika Penulisan 
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Untuk mengetahui secara garis besar penyusunan proposal ini, maka penulis 

membanginya menjadi 6 (enam) Bab seperti ini: 

 
 

BAB I :  PENDAHULUAN 

 

Pada bab ini penulis menjabarkan mengenai Latar belakang 

masalah,rumusan masalah, tujuan dan manfaat penelitian, serta 

sistematika penulisan. 

BAB II  :  TELAAH PUSTAKA 

 

Pada bab ini dikemukakan landasan teori yang berhubungan 

dengan penelitian ini, dan juga hipotesis. 

BAB III : METODE PENELITIAN 

 

Pada bab ini akan menjelaskan tentang metode apa yang digunakan 

dalam penelitian ini, lokasi/objek penelitian, operasionalisasi 

variable penelitian, populasi dan sampel, jenis dan sumber data, 

teknik pengumpulan data, serta teknik analisis data. 

BAB IV : GAMBARAN UMUM OBYEK PENELITIAN 

 

Pada bab ini akan menjelaskan mengenai bagaimana respon dari 

pelaku usaha sebagai objek pada penelitian. 

BAB V : HASIL PENELITIAN DAN PEMBAHSAN 

 

Pada bab ini akan diuraikan mengenai hasil dari analisis data. 

 

BAB VI : PENUTUP 

 

Pada bab ini berisi kesimpulan dari pembahasan pada bab-bab 

sebelumnya, serta saran yang dapat diberikan penul 
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BAB II 

KAJIAN PUSTAKA 

2.1 Struktur Modal 

2.1.1 Pengertian Sturktur Modal 

 
Stuktur modal adalah bauran (proporsi) pendanaan permanen jangka 

panjang perusahaan yang diwakili oleh utang, saham preferen, dan saham 

biasa (Horne & Wachowicz, 2010).Menurut (Agnes, 2008). Struktur modal 

merupakan pendanaan tetap yang terdiri dari hutang jangka panjang, saham 

preferen, dan modal pemegang saham. Nilai buku yang berasal dari modal 

pemegang saham terdiri dari saham biasa, modal disetor atau surplus, modal 

serta akumulasi ditahan. 

Struktur modal merupakan salah satu bagian dari struktur keuangan. 

Menurut (Ahmad & Herni, 2010). Struktur modal adalah keseimbangan 

dalam menentukan pemenuhan kebutuhan belanja perusahaan, dimana dana 

yang didapat menggunakan kombinasi atau paduan sumber  yang berasal 

dari dana jangka panjang yang terdiri dari dua sumber utama yaitu yang 

berasal dari dalam (internal) dan luar (eksternal) perusahaan. 

Faktor yang mempengaruhi struktur kebijakan struktur modal: 

 

1) resiko bisnis, atau resiko yang inthereen dengan operasi perusahaan jika 

perusahaan tidak mempergunakan utang. Resiko bisnis juga diartikan 

sebagai ketidak pastian perkiraan pendapatan perusahaan dimasa 
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depan. Jika risiko bisnisnya meningkat, maka rasio hutang optimalnya 

semakin rendah. 

2) Posisi perpajakan perusahaan. Merupakan salah satu alasan penting 

menggunakan hutang adalah bunganya dapat dimanfaatkan menjadi 

pengurangan pajak, yang akan menguntungkan perusahaan dalam 

mengurangi biaya utang efektif. 

3) Fleksibilitas keuangan, atau kemampuan mendapatkan modal dengan 

persyaratan yang wajar dalam kondisi buruk, yang merupaka kekuatan 

bagi keberhasilan jangka panjang perusahaan. 

4) Koservatisme. Beberapa manajer lebih agresif dari yang lainnya, 

sehingga beberapa perusahaan cenderung menggunakan utang sebagai 

usaha untuk mendorong keuntungan (Ambarwati, 2010: 2-4). 

2.1.2 Sumber Modal Perusahaan 

 
1. Internal 

 

Sumber modal internal berasal dari setiap kegiatan usaha yang 

dijalankan perusahaan yang menghasilkan keuntungan. Beberapa 

sumber modal internal perusahaan yang dapat digunakan lainya yaitu 

laba ditahan, akumulasi penyusutan dan beberapa sumber modal 

lainnya. 

2. Eksternal 

 

sumber modal eksternal didapatkan dari pihak – pihak luar yang 

bekerja sama dengan perusahaan. Pihak-pihak yang sering kali 



17 
 

 

 

 

 

 

digunakan oleh perusahaan untuk mendapatkan modal yaitu bank, 

koperasi, pasar modal, supplier, dan kreditur. 

2.1.3 Teori Struktur Modal 

 
A. Pecking Order Teory 

Teori ini ditemukan oleh (Myers & Majluf, 2017) yang menjelaskan: 

 

1) Perusahaan menyukai internal financing (pendanaan dari hasil 

operasi perusahan). Myers dan Majluf (1984) dalam Chen (2001) 

menjelaskan pilihan pendanaaan perusahaan dalam pecking 

ordertheory “the pecking order hypothesis claims that a firm’s 

financing choice simply follows the order off internal financing, det 

financing and equity. 

2) Perusahaan mencoba menyesuaikan rasio pembagian dividen 

dengan menghindari perubahan pembayaran dividen secara drastis. 

3) Kebijakan dividen yang stabil, dengan fluktuasi profitabilitas, dan 

investasi yang tidak bisa diduga akan mengakibatkan kebutuhan 

dana hasil operasi melebihi kebutuhan dana untuk investasi dan 

meningkatkan capital expenditur perusahaan uang mengharuskan 

perusahaan mengurangi kas atau menjual sekuritasnya. 

4) Apabila pendanan dari luar (external financing) diutuhkan, 

perusahaan akan menerbitkan sekuritas yang lebih aman dahulu 

yaitu obligasi, sekuritas berkarakter opsi (obligasi konversi) dan 

jika masih belum cukup, saham baru akan diterbitkan. 
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Penjelasan theory pecking order Myers dan Majluf (1984) diatas 

diikuti dengan adanya informasi yang asimetri, dimana manajeman 

mempunyai informasi yang lebih banyak dari pada investor. (Husnan, 

2000) menjelaskan didalam theory pecking order perusahaan- 

perusahaan yang profitable umumnya meminjam dalam jumlah yang 

sedikit. Hal ini bukan karena perusahaan tersebut mempunyai target 

debt ratio yang rendah, tetapi karena mereka memerlukan external 

finacing yang sedikit. Theori pecking order sering juga disebut teori 

urutan pemangsa yang merupakan alternatif dari theori trade off. 

Perusahaan lebih menyukai pendanaaan internal karena dengan 

menerbitkan sekuritas untuk mendapatkan sumber dana, dan akan 

masuk akal jika perusahaan meghindarinya. Jika suatu perusahaan 

memiliki keuntungan yang sangat tinggi memungkinkan untuk tidak 

menggunakan bantuan pembiayaan dari luar, sehinngga hanya memiliki 

sedikit hutang atau bahkan tidak sama sekali. 

Implikasi penting pecking order theory. 

 

a) Tidak ada struktur pemodalan. Menurut pecking ordertheory, tidak 

adanya rasio hutang-ekuitas opimal atau target rasio. Struktur modal 

perusahaan ditentukan oleh kebutuhannya akan pembiayaan 

eksternal, yang akan menentukan jumlah hutang yang akan dimiliki 

oleh suatu perusahaan. 

b) Perusahaan profitableakan menggunakan sedikit hutang. Karena 

perusahaan yang menguntungkan memiliki cash flow internal yang 
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lebih besar, mereka akan membutuhkan lebih sedikit pembiayaan 

 

ekternal dengan demikian akan memiliki lebih sedikit hutang. 

 

c) Perusahaan menginginkan kelonggaran keuangan. Untuk 

menghindari penjualan ekuitas baru perusahaan berusaha 

mengumpulkan uang tunai yang diperoleh dari sumber-sumber 

internal. Persediaan uang tunai seperti ini akan memberikan 

manajeman kemampuan untuk membiayai proyek-proyek seperti apa 

adanya dan bergerak cepat jika dibutuhkan. 

B. Theory trade off 

 

Menurut (Brigham & Gapensi, 1993) dalam rafikastari (2006) theori 

trade off dapat dibagi menjadi tiga pernyataan penggunaan utang yang 

dapat digunakan dalam menentukan secara pasti struktur modal yang 

optimal setiap perusahaan,yaitu: 

1) Perusahaan yang memiliki resiko lebih tinggi, dapat diukur 

menggunakan variabilitas return atas aktiva perusahaan, harus 

meminjam lebih seikit dari pada perusahaan dengan resiko rendah. 

Semakin tinggi variabilitas, semakin tinggi kemungkinan tekanan 

financial, dengan demikian perusahaan dengan resiko bisnis yang 

lebih rendah dapat meminjam lebih banyak sebelum biaya tekanan 

finansial menyerap habis keuntungan pajak dari hutang. 

2) Perusahaan yang operasinya menggunakan aktiva berwujud, aktiva 

yang mempunyai pasar misalnya real estate mampu meminjam 

lebih banyak dari pada perusahaan yang nilainya terutama berasal 
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dari aktiva tak berwujud, misalnya paten dan goodill. Aktiva 

spesifik, aktiva tidak berwujud, dan peluang pertumbuhan akan 

kehilangan nilainya jika tekanan finansial terjadi dibanding dengan 

aktiva berwujud standar. 

3) Perusahaan yang memiliki tarif pajak yang tinggi, yang 

kemungkinan berlanjut pada masa yang akan datang dapat 

meminjam lebih banyak dari pada perusahaan dengan tarif pajak 

atau prospek pajak yang lebih rendah. Tarif pajak yang tinggi 

menyebakan keuntungan yang lebih besar dari pada pendanaan 

dengan utang, sehingga perusahaan dengan tarif pajak yang lebih 

tinggi dapat meminjam lebih banyak, hal lain dianggap sama, 

sebelum keuntungan pajak diserap  oleh biaya tekanan finansial  

dan biaya keagenan. 

Tingkat leverage yang optimal didapat dengan menyeimbangkan 

keuntungan penggunaan hutang (tax shield benefit of leverage) dengan 

biaya financial distress dan agency problem. Model trade off 

memasukkan pertimbangan financial distress dan agency cost kedalam 

model MM dengan pajak. Semakin besar penggunaan hutang maka 

keuntungan dari penggunaan hutang (leverage gain ) semakin 

meningkat pula, yang menyebabkan biaya financial distress dan 

agency cost juga meningkat, bahkan lebih besar. Penggunaan hutang 

bisa meningkatkan nilai perusahaan, tetapi hanya berlaku sampai titik 

tertentu. Setelah titik tersebut, penggunaan hutang yang berlebihan 
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akan menurunkan nilai perusahaan karena kenaikan keuntungan dari 

penggunaan hutang tidak sebanding dengan kanaikan biaya financial 

distress dan agency problem. 

Dalam theori trade off perusahaan digambarkan akan 

menyeimbangkan nilai penghematan pajak terhadap biaya-biaya 

kebangkrutan. Perusahaan akan mengganti hutang tehadap ekuitas atau 

ekuitas terhadap hutang, sampai nilai perusahaan menjadi maksimal 

(Myers, 1984). Theori trade off disebut juga teori status struktur 

moodal. Karena perusahaan tidak akan mengalami perubahan dalam hal 

aset dan operasioal serta hanya mempertimbangkan kemungkinan 

perubahan para rasio hutang-ekuitas. 

Kekurangan theori trade off adalah bagi perusahaan besar yang 

memiliki sistem keuangan yang maju dan memiliki keuntungan yang 

besar biasanya hanya kecil dalam menggunakan hutang, berlawan 

dengan theori trade off dimana perusahaan seharusnya menggunakan 

hutang yang besar karena memiliki sedikit resiko kebangkrutan dan 

adanya penghematan pajak yang besar dari penggunaan hutang tersebut 

(Ross, 2010). 

c. Pendekatan Tradisional 

 
Pendekatan tradisional berpendapat akan adanya struktur modal yang 

optimal. Dengan kata lain struktur modal mempunyai pengaruh 

terhadap nilai perusahaan. Struktur modal bisa diubah-ubah agar bisa 

diperoleh nilai perusahaan yang optimal. 
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d. Pendekatan Modigliani dan Miller (MM) 

 

Pada pendekatan modigliani dan miller (MM), tahun 1960-an kedua 

ekonom tersebut memasukan faktor pajak ke dalam analisis mereka. 

Mereka sampai pada kesimpulan bahwa nilai perusahaan dengan utang 

lebih tinggi adalah tidak relevan dibandingkan nilai perusahaan tanpa 

utang. Kenaikan tersebut dikarenakan adanya penghematan pajak dari 

penggunaan utang. 

e. Model Miller dengan Pajak Perusahaan dan Personal 

 
Modigliani dan miller mengembangkan model struktur modal tanpa pajak 

dan dengan pajak. Nilai perusahaan dengan pajak lebih tinggi 

dibandingkan dengan nilai perusahaan tanpa pajak. Selisih tersebut 

diperoleh melalui penghematan pajak karena bunga bisa dipakai untuk 

mengurangi pajak. Miller kemudian mengembangkan model struktur 

modal dengan memasukkan pajak personal. Pemegang saham dan 

pemegang utang harus membayar pajak jika mereka menerima dividen 

(untuk pemegang saham) atau bunga (untuk pemegang utang). Menurut 

model tersebut, tujuan yang ingin dicapai adalah tidak hanya 

meminimalkan pajak perusahaan,  tetapi  meminimalkan  total  pajak  

yang harus dibayarkan (pajak perusahaan, pajak atas pemegang saham, 

dan pajak atas pemegang utang). 

 
f. Teori Asimetri Informasi dan Signaling 

 
Konsep signaling dan asimetri informasi berkaitan erat. Teori asimetri 
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mengatakan bahwa pihak-pihak yang berkaitan dengan perusahaan tidak 

mempunyai informasi yang sama mengenai prospek dan risiko 

perusahaan. Pihak tertentu mempunyai informasi yang lebih baik 

dibandingkan pihak lainnya. Manajer biasanya mempunyai informasi 

yang lebih baik dibandingkan dengan pihak luar (investor). Karena itu 

bisa dikatakan terjadi asimetri informasi antara manajer dengan investor. 

Teori signaling adalah model dimana struktur modal (penggunaan utang) 

merupakan signal yang disampaikan oleh manajer ke pasar. Perusahaan 

yang meningkatkan utang bisa dipandang sebagai perusahaan yang yakin 

dengan prospek perusahaan di masa mendatang. Karena cukup yakin, 

maka manajer perusahaan tersebut berani menggunakan utang yang lebih 

besar. Investor diharapkan akan menangkap signal tersebut, signal bahwa 

perusahaan mempunyai prospek yang baik. Dengan demikian utang 

merupakan tanda atau signal positif. 
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2.2 Rasio Keuangan 

 

a. Debt to Equity Ratio 

 

Debt to Equity Ratio (DER) adalah rasio keuangan utama dan 

digunakan untuk menilai posisi keuangan suatu perusahaan. Rasio ini 

merupakan ukuran kemampuan perusahaan untuk membayar 

kewajibannya Rasio debt to equity ialah rasio yang penting untuk 

diperhatikan pada saat memeriksa kesehatan keuangan perusahaan. Jika 

rasionya meningkat, berarti perusahaan dibiayai oleh kreditor (pemberi 

hutang) dan bukan dari sumber keuangannya sendiri yang merupakan 

trend yang cukup berbahaya. Pemberi pinjaman dan investor biasanya 

akan lebih memilih debt to ratio yang rendah karena kepentingan 

mereka lebih terlindungi jika terjadi penurunan bisnis pada perusahaan 

yang bersangkutan. 

Rasio DER digunakan untuk mengukur keseimbangan antara 

kewajiban yang dimiliki perusahaan dengan modal sendiri (Ircham, 

2014) Karena DER mencerminkan besarnya proposi antara total debt 

(total utang) dan total shareholder’s equity (total modal sendiri), maka 

semakin tinggi rasio DER berarti modal sendiri yang digunakan 

semakin sedikit di banding dengan utangnya. Semakin besar perusahaan 

menggunakan utang untuk membiayai kegiatanya, maka beban bunga 

yang ditanggung perusahaan akan semakin besar pula. Maka dari itu, 

perusahan harus berusaha agar DER bernilai rendah atau berada 

dibawah standar industri yaitu 80% atau 0.80 (Kaungang, 2013). 
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Kreditur jangka panjang lebih menyukai rasio DER yang kecil karena 

menunjukkan resiko kerditur yang kecil. Berdasarkan penelitian 

(Sujoko & Ugy, 2007), DER berpengaruh positif dan signifikan 

terhadap nilai perusahaan. Penelitian ini sejalan dengan penelitian 

(Kusumajaya, 2011), dimana DER berpengaruh positif terhadap nilai 

perusahan 

 

 

 

 

Debit DER menurut (Agnes Sawir, 2003) adalah rasio yang 

menjelaskan tentang perbandingan hutang dan ekuitas dalam modal 

perusahaan dan menunjukkan kemampuan modal sendiri perusahaan 

tersebut dalam memenuhi kewajibanya. Tujuan mengoptimalkan nilai 

perusahaan dapat ditempuh dengan memaksimumkan nilai sekarang 

semua keutungan pemegang saham yang diharapkan akan diperoleh 

dimasa yang akan datang. Kemakmuran pemegang saham dapat 

meningkat apabila harga saham yang dimilikinya juga meningkat. 

b. Debt to asset rasio 

 

Menurut (Kasmir, 2008) adalah rasio hutang yang digunakan untuk 

mengukur perbandingan antara total utang dengan total aktiva. Semakin 

tinggi rasio ini bearti semakin besar jumlah modal pinjaman yang 

digunakan untuk investasi pada aktiva guna menghasilkan keuntungan 

bagi perusahaan. 
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DAR adalah rasio hutang terhadap aset yang dalam hakikatnya 

digunakan untuk mengukur persentase besarnya dana atau modal yang 

disediakan oleh kreditur. Kegunaan rasio ini secara spesifik adalah 

untuk mengukur seberapa besar investasi aktiva dibiayai dengan total 

utang (Ircham et all, 2014). Semakin tinggi rasio ini, berarti semakin 

besar jumlah modal pinjaman digunakan untuk investasi pada aktiva. 

Semakin rendah rasio ini, menunjukkan bahwa semakin baik keadaan 

keuangan suatu perusahaan. Standar industri untuk rasio ini menurut 

(Kaunang, 2013) adalah sebesar 35% atau 0,35. Berdasarkan penelitian 

( Kusuajaya, 2011), DAR berpengaruh positif terhadap nilai 

perusahaan. Adapun rumus menghitung debt to asset ratio (DAR) 

menurut Kasmir (2008 : 156) adalah sebagai berikut: 

 

 

 

 

Debit to total Asset Ratio (DAR) digunakan untuk mengukur  

berapa besar jumlah aktiva perusahaan yang dibiayai dengan total 

hutang. Semakin tinggi rasio ini berarti semakin besar jumlah modal 

pinjaman yang digunakan untuk investasi pada aktiva dalam 

menghasilkan keuntungan bagi perusahaan (AR, 2006). Rasio ini 

merupakan persentase dana yang diberikan kreditor bagi perusahaan. 

DAR adalah variabel yang mendefinisikan seberapa banyak  proposi 

dari aktiva yang sumber pendanaannya dari pinjaman atau kredit. 

Pengaruh antar variabel : 
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1. Pengaruh Debt to Equity Ratio terhadap nilai perusahaan 

 

Semakin tinggi rasio Debt to Equity Ratio maka mengakibatkan 

semakin tinggi jumlah modal pinjaman yang digunakan dalam 

pengoperasian suatu perusahaan. Dimana sebuah perusahaan yang 

memiliki DER tinggi adalah perusahaan yang lebih banyak dibiayai 

oleh kreditor bukan dari modal sendiri, hal ini lah yang mempengaruhi 

pandangan investor atas kinerja suatu perusahaan yang otomatis juga 

mempengaruhi nilai perusahaan. Karena nilai DER sangat diperhatikan 

para investor dalam menilai kinerja suatu perusahaan. Jika DER kecil 

investor memiliki kepercayaan bahwa perusahaan tersebut mampu 

mendapatkan income yang mampu menutupkan semua biaya oprasional 

perusahaan tanpa perlu meminjam uang untuk melaksanakan 

oprasionalnya, hal inilah yang menambah nilai perusahaan. 

Meningkatkan nama baik perusahaan sehingga mampu menarik daya 

beli pembeli saham serta dengan sengaja atau tidak sengaja 

meningkatkan harga saham dengan nama perusahaan yang sudah bagus 

dimata investor. 

2. Pengaruh Debt to Asset Ratio terhadap nilai perusahaan 

 

Semakin tinggi rasio Debt to Asset ratio maka mengakibatkan 

semakin tinggi pula jumlah modal pinjaman yang digunakan pada 

aktiva. Sebaliknya semakin rendah rasio Debt to Asset Ratio ini maka 

semakin rendah pula modal yang diperoleh dari pinjaman, yang berarti 

bahwa semakin baik pula keadaan keuangan perusahaan. Hal ini 
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menurut penelitian terdahulu memiliki pengaruh yang positif terhadap 

nilai perusahaan. Dalam hal ini DAR mempengaruhi nilai perusahaan 

karena DAR memiliki daya tarik minat investor dalam mementukan 

pilihan investasi. investor tidak akan berminat atau kecil kemungkinan 

untuk menanamkan modal pada perusahaan yang memiliki hutang atau 

resiko hutang yang besar karna akan berpengaruh negative terhadap 

income yang diterima, maka dari itu, besar kecilnya nilai rasio DAR 

sangat mempengaruhi nilai perusahaan. Jika nilai rasio DAR besar akan 

mngurangi nilai perusahaan, sebaliknya jika rasio DAR kecil akan 

menambah nilai perusahaan. 

2.2.1 Faktor yang mempegaruhi struktur modal 

 

1) Tangibility 

 

Tangibility adalah salah satu variabel penting dalam menentukan 

keputusan pendanaan, karena aktiva tetap yang dimiliki oleh suatu 

perusahaan dapat dijadikan aset bagi pihak kreditur dalam melakukan 

pinjaman (Joni dan Lina, 2010). Ukuran tangibility menggambarkan 

aset nyata yang dimiliki perusahaan, aset nyata juga dapat diartikan 

sebagai aset jaminan yang dimiliki suatu perusahaan atas pinjaman 

yang diberikan oleh kreditur. Perusahaan yang tidak memiliki aktiva 

yang dapat digunakan untuk aset oleh perusahaan dalam melakukan 

pinjaman, maka perusahaan akan cenderung menggunakan hutang 

dalam jumlah yang besar (Brigham, 2009:174). 
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Perusahaan yang memiliki jumlah tangibility asset yang tinggi 

dapat melakukan pinjaman dengan tingkat bunga yang relativ rendah 

karena adanya keamanan dari asset. Dengan rendahnya tingkat bunga 

yang diberikan oleh kreditur, tangibility aset yang tinggi diharapkan 

akan meminjam hutang yang lebih banyak dibandingkan dengan 

perusahaan yang memiliki tingkat bunga yang tinggi karena tingkat 

tangibility asset yang rendah (Shah dan Hijazi, 2004). 

2) Ukuran Perusahaan (size) 

 

Besar kecinya suatu perusahaan akan mempengaruhi bagaimana 

perusahaan menentukan kebijakannya. Ukuran perusahaan dapat 

dilihat dari kemampuan finansial suatu perusahaan. Perusahaan yang 

memiliki aktiva yang besar dapat disebut dengan perusahaan besar. 

Perusahaan yang besar memiliki akses yang lebih nyaman ke pasar 

modal dan dapat mengambil pinjaman dengan rasio bunga yang sesuai 

(Salehi and Maresh, 2012). 

(Chen dan Strage, 2005) membuktikan bahwa perusahaan besar 

terbukti lebih memilih pendanaan dengan hutang dari pada 

perusahaan-perusahaan kecil. selain itu perusahaan besar lebih mampu 

untuk mengelola skala ekonmis dalam menerbitkan sekuritas. 

Homaifer et al (1944) dalam (Muhardi, 2010) menjelaskan bahwa 

perusahaan dengan ukuran besar dapat menggunakan hutang lebih 

banyak dari pada perusahaan dengan ukuran yang lebih kecil, karena 

perusahaan besar dinilai memiiki kapasitas untuk membayar hutang 
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lebih baik dibandingkan perusahaan kecil. perusahaan besar juga 

diragukan memiliki proyek yang beragam sehinga resiko 

kebangkrutan akan cenderung kecil. 

3) Profitability 

 

Rasio profitabilitas memungkinkan untuk membedakan antara 

kinerja yang terkait dengan keputusan operasi dan kinerja yang terkait 

dengan keputusan pendanaan dan investasi (Wild, et all, 2005). Teori 

pecking order menyarankan perusahaan menggunakan pendanaan 

internal dibandingkan pendanaan eksternal. Dengan demikian 

perusahaan yang profitabilitas nya baik tentu akan memiliki kondisi 

keuangan yang baik pula. Perusahaan yang memiliki kondisi keuangan 

yang baik karena profitabilitas yang meningkat akan mengakibatkan 

perusahaan tersebut memiliki laba ditahan dalam jumlah yang lebih 

besar, hal ini menyebabkan perusahaan dapat menekan penggunaan 

hutang (Darmayanti dan Untari, 2012). Perusahaan yang memiliki 

tingkat keuntungan yang tinggi lebih memilih membiayai investasinya 

menggunakan laba ditahan, karena jika menggunakan pendanaan 

melalui hutang, akan menimbulkan tambahan biaya jika perusahaan 

harus menerbitkan ekuitas aru atau menambah jumlah hutang. 
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2.3 Penelitian Terdahulu 
 

 

Tabel 2 1 

Penelitian Terdahulu 

No. Nama Peneliti 
Variabel 
peneliti 

Alat analisis Hasil penelitian 

 

 

 
1. 

 

 

Julia Putri 

(2016) 

Dependen  : 

nilai perusahaan 

Variabel : 

struktur modal 

regresi linier 

sederhana, 

Analisis  data 

menggunakan 

regresi linier 

multilpe 

dengan  spss 

19. 

Hasil penelitian 

menunjukkan 

bahwa  struktur 

modal tidak 

berpengaruh 

signifikan  nilai 

perusahaan.ukuran 

perusahaa. 

 

 
2. 

 

 
Risa Rolita 

(2014) 

Dependen : 

perusahaan 

 

Variabel : 

Struktur modal, 

Regresi 

koofisisien 

dengan 

signifikan 

level 5% 

DAR dan DER 

memberikan 

pengaruh yang 

signifikaan 

terhadap keputusan 

investasi 

 

 

 

 

 

 

 
 

3. 

 

 

 

 

 
 
AA Sg Mira 

Dewi Setiawati 

dan Wayan 

Putra 

(2015) 

Dependen : 

Nilai 

perusahaan 

 

Variabel : 

Struktur modal 

Analisis 

regresi linier 

berganda 

ukuran perusahaan 

dan pertumbuhan 

perusahaan secara 

positif  signifikan 

mempengaruhi 

struktur  modal 

perusahaan  yang 

terdaftar di indeks 

saham 

KOMPAS100. 

Variabel 

profitabilitas secara 

negatif signifikan 

mempengaruhi 

struktur  modal 

perusahaan  di 

indeks 
KOMPAS100. 

Sumber: Jurnal,Skripsi 
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2.4 Kerangka Penelitian 

 

Dari penelitian terdahulu dapat disimpulkan struktur modal dapat 

mempengaruhi nilai perusahaan. Dapat dilihat dari bagan berikut ini: 

Gambar 2 

Kerangka Pemikiran 

 

Berdasarkan bagan diatas jika, profitability, tangibility & size berpengaruh 

negatif terhadap DAR maka akan berlaku pecking order theory. Sebaliknya 

jika profitability, tangibility & size berpengaruh positif terhadap DAR, maka 

akan berlaku trade off theory 

2.5 Hipotesis 

 

Berdasarkan kerangka diatas, hipotesis nilai perusahaan adalah: 

diduga pecking order theory di implementasikan di perusahaan Jakarta 

Islamic Index 

Profitability 

Tangibility 

Size 

 

DAR 
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BAB III 

METODE PENELITIAN 

3.1 Lokasi Penelitian dan Objek Penelitian 

 
Lokasi dan objek penelitian lokasi, penelitian ini diambil dari BEI yang 

diambil dari website resmi yaitu www.idx.co.id dan objek penelitiannya pada 

perusahaan manufaktur yang terdaftar di Jakarta Islamic Index periode th 

2016-2018. 

3.2 Operasional Variabel 

 

Variabel penelitian adalah segala sesuatu yang berbentuk apa saja yang 

ditetapkan oleh peneliti untuk dipelajari sehingga diperoleh informasi tentang 

hal tersebut, kemudian ditarik kesimpulannya. Variabel terdiri atas 2 macam 

yaitu variabel independen atau variabel bebas (X) atau variabel dependen (Y). 

variabel dalam penelitian ini adalah : 

1) Variabel X : Profitability, Tangibility & Size 

 

2) Variabel Y : Debt to Total Assets Ratio (DAR) 

 

Tabel 3 1 

Operasional Variabel 

Variabel Indiaktor Skala 

 

Profitability 

 

     
      

            

 

Rasio 

 
 

Tangibility 

 
             

       
            

 
Rasio 

http://www.idx.co.id/
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Variabel 

 
Indiaktor 

 
Skala 

 

Size 
 

                        
 

Rasio 

Sumber : data yang telah diolah 

 

3.3 Jenis dan Sumber Data 

 

Jenis penelitian dalam penelitian ini digunakan penelitian dengan 

pendekatan kuantitatif yaitu penelitian yang menganalisis data dalam bentuk 

angka dan data yang digunakankan data sekunder yang didapat dari sumber 

lainnya. Sumber data melalui keuangan emiten tahunan Jakarta Islamic Index 

(JII). 

3.4 Teknik Pengumpulan Data 

 

Teknik pengumpulan data yang digunakan pada penelitian ini 

menggunakan meotde purpose sampling. 

3.5 Populasi dan Sampel 

 

Populasi pada peneltian ini adalah perusahaan yang terdaftar di Jakarta 

Islamic Index (JII) tahun 2016-2018 sebanyak 30 perusahaan. 

Sampel yang digunakan dalam penelitian ini adalah 14 perusahaan  

kategori JII dengan metode purposive sampling dengan kriteria sebagai 

berikut: 

1 Perusahaan yang telah terdaftar di JII berjumlah 30 perusahaan. 

 

2 Perusahaan yang terus terdaftar 3 tahun berturut-turut di JII sebanyak 15 

perusahaan. 
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3.6 Teknik Analisi Data 

 

3.6.1 Uji Asumsi Klasik 

 

1. Uji Normaliatas 

 

Uji Normalitas bertujuan menguji apakah dalam model regresi, 

variabel penganggu atau residual mempunyai distribusi normal atau 

apakah terdapat perbedaan antara data dengan rata-rata data 

keseluruhan. Uji normalitas dalam software e-views menggunakan 

aplikasi Jarque Beta. Hipotesis dalam uji normalitas,yaitu : 

Ho : Data Normal 

 

Ha : Data tidak normal 

 

Ketentuan yang dipenuhi dalam uji normalitas adalah : 

Jika prob Jarque Beta >0,05 Ho diterima 

Jika prob Jarque Beta < 0.05 Ha diterima 

 

2. Uji Multikolinearitas 

 

Uji Multikolinearitas Suatu asumsi yang mengharuskan tidak 

adanya korelasi yang kuat antar variabel bebas (Independend). Uji 

multikolineariatas dalam software e-views menggunakan aplikasi VIF. 

Ketentuan yang dipenuhi dalam uji multikolinearitas adalah : 

Nilai R Square yang tinggi, tetapi nilai uji t kebanyakan tidak 

signifikan dengan nilai standar error yang tinggi. 

Nilai R Square Auxiliary > R Square Awal 

Nilai Variance Inflation Factor > 10 

3. Uji Heteroskedatisitas 
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Uji Heteroskedatisitas pengujian yang terjadi karana residu dari 

suatu persamaan regresi berubah-rubah pada suatu rentang data 

tertentu.Jika terjadi heterokedastisitas, estimasi OLS tetap 

menghasilkan estimator yang tidak bias (unbiased) , tetapi tidak efisien 

karena tidak memiliki varians minimum.Heterokedastisitas biasanya 

terjadi pada data cross section. Uji heteroskedatisitas dalam software e- 

views menggunakan aplikasi Glejser. 

4. Uji Autokorelasi 

 

Terdapatnya korelasi sempurna antara data periode sekarang (t) 

dengan data sebelumnya (t-1). Akibat autokorelasi, hasil estimasi tetap 

linear, tidak bias (linear-unbased), tetapi tidak efisien (varians 

underestimate). Nilai std error hasil estimasi OLS lebih besar dari std 

error yang sebenarnya, sehingga ada kecenderungan menerima 

hipotesis nol. Hipotesis dalam uji Autokorelasi : 

Ho : Tidak terdapat korelasi pada data 

Ha : Tdp korelasi pada data 

Statistik durbin watson memberikan signifikansi, yaitu dengan 

menetapkan batas atas (DU) dan batas bawah (DW) dengan ketentuan: 

D < DL = terdapat autokorelasi 

 

D > DU = tidak terdapat autokorelasi 

 

DL < D < DU = hasil pengujian tidak inclusive 
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3.6.2 Metode Analisis Regresi Linier Berganda 

 

Persamaan Regresi Berganda yang dilakukan dalam penelitian ini 

menggunakan rumus sebagai berikut: 

 ̌=                                

keterangan : 

 

  : Debt to Total Assets Ratio (DAR) 

 
  : Konstanta 

 

   : Koefisien Profiability 

 
   : Koefisien Tangibility 

 

 

 

X1 : Profitability 

X2 : Tangibility 

X3 : Size 

3.6.3 Uji Hipotesis 

 

1. Uji F atau Uji Simultan 

 

Uji F dilakukan untuk melihat pengaruh variabel bebas secara 

bersamasama terhadap variabel tidak bebas. Kriteria dalam Uji F atau 

Uji Simultan adalah : 

Ha diterima, jika Fhitung > Ftabel 

Ha ditolak, jika Fhitung < Ftabel 

2. Uji T atau Uji Partial 
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Uji T atau Uji Parsial : Uji T dilakukan untuk menguji bagaimana 

pengaruh masing-masing variabel bebasnya secara sendiri-sendiri 

terhadap variabel terikatnya 
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BAB IV 

 

GAMBARAN UMUM PERUSAHAAN 

 

4.1 Gambaran Umum 

 

4.1.1 Sejarah Singkat Jakarta Islam Indeks (JII) 

 

Jakarta Islamic Index (JII) adalah saham syariah yang pertama kali 

diluncurkan di pasar modal Indonesia pada tanggal 3 juli  2000.  

Konstituen JII hanya terdiri dari 30 saham syariah paling likuid yang 

tercatat di BEI. Sama seperti ISSI, review saham syariah dua kali dalam 

setahun, Mei dan November, mengikuti jadwal review DES oleh OJK. JII 

merupakan index saham yang menghitung index harga rata-rata saham 

untuk jenis saham saham yang memenuhu kriteria syariah. Pembentukan 

JII tidak terlepas dari kerja sama antara pasar modal Indonesia (BEI) 

dengan PT. Dana Reksa Invesment Manajemen (PTDIM). 

Tujuan pembentukan JII adalah untuk meningkatkan kepercayaan 

investor untuk melaksanakan investasi pada saham berbasis syriah dan 

memberikan manfaat bagi investor dalam menjalankan syariat islam untuk 

melakuka investasi di Bursa Efek. JII diharapkan mampu mendukung 

proses transparasi dan akuntabilitas saham berbasi syariah di Indonesia. 

Selain itu JII menjadi tolak ukur kinerja dalam memilih protofolio yang 

halal, sementara dalam menentukan saham yang masuk dalam perhitungan 

JII dilakukan urutan seleksi sebagai berikut: 
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1) Memilih kumpulan saham dengan jenis usaha utama yang tidak 

bertentangan dengan prinsip syriah dan sudah tercatat lebih dari 

3bulan. 

2) Memilih saham berdasarkan laporan keuangan tahunan atau 

tengah tahun terakhir yang memiliki rasio kewajiban terhadap 

aktiva maksimal 90%. 

3) Memilih 6 perusahaan dari susunan saham diatas berdasarkan 

urutan rata-rata kapitalisasi pasar sebesar selama satu tahun 

terakhir. 

4) Memilih 30 saham dengan urutan berdasarkan tingkat likuiditas 

rata-rata nilai perdagangan regular selama 1 tahun terakhir. 

4.2 Profil Perusahaan 

 

4.2.1 Profil Perusahaan Jakarta Islam Index 

 

Berikut merupakan profil perusahaan yang terdaftar di JII selama 3 tahun 

berturut-turut (2016-2018) : 

1. Adaro Energy 

 

Nama adaro dipilih oleh perusahaan enadimsa dalam rangka 

menghormati keluarga adaro yang terkenal dalam sejarah spanyol. 

Perusahaan pemerintah spanyol menawarkan untuk 8 blok diwilayah 

tanjung, Kalimantan Selatan dikarenakan batubara diketahui terletak di 

daerah tersebut. Adaro beroperasi secara komersil pada tanggal 22 

oktober 1992. Adaro Indonesia adalah perusahaan tambang terbesar di 

bagian selatan, dan jumlah produksi dari awal mula 1 juta ton 
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meningkat lebih dari 28% dari tahun sebelumnya menjadi 34,4 juta 

ton. 

2. AKR Corpindo 

 

PT. AKR Corpindo merupakan perusahaan logistik dan rantai pasokan 

terkemuka yang bergerak dibidang perdagangan dan distribusi bahan 

bakar minyak dan kimia dasar. Dengan jaringan sarana transportasi, 

pelabuhan, dan penyimpanan curah air dan kering yang luas. 

3. Astra Internasional 

 

Astra international didirikan di Jakarta pada tahun 1957. Astra telah 

mengembangkan bisnisnya dengan menerapkan model bisnis yang 

berbasis sinergi dan terdiversifikasi pada tujuh segmen usaha terdiri 

dari: 

Otomotif, jasa keuangan, alat berat, pertambangan, konstruksi dan 

energi, agribisnis, infrastruktur dan logistik, teknologi informasi, 

properti. 

4. Bumi Serpong Damai 

 

Bumi Serpong Damai atau BSD city merupakan salah satu kota 

terencana di Indonesia yang terletak di kecamatan Serpong, Tangerang 

Selatan. Kota ini diresmikan pada 16 januari 1984. BSD city 

merupakan anak perusahaan dari kelompok perusahaan konglemerat di 

Indonesia yaitu sinarmas group yang bekerja di bidang properti. 

5. Indofood CBP Sukses Makmur 
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PT. Indofood CBP Sukses Makmur merupakan salah satu produsen 

produk konsumen bermerek yang mapan dan terkemuka, dengan 

kegiatan usaha yang terdiversifikasi anatara lain, mi instan, dairy, 

makanan ringan, penyedap makanan, nutrisi dan makanan khusus serta 

minuman. Kegiatan operasional didukung oleh 50 pabrik yang tersebar 

diseluruh wilayah utama di Indonesia. Pada tahun 1982 ICBP memulai 

kegiatan usaha dibidang mi instan. 

6. Vale Indonesia 

 

Vale Indonesia merupakan perusahaan tambang dan pengolahan nikel 

terintegrasi yang beroperasi di blok Sorowako, Kabupaten Luwu 

Timur Provinsi Sulawesi Selatan. PT Vale berdiri sejak 25 juli 1968. 

Vale Indonesia mendaftarkan perusahaannya di Bursa Efek Indonesia 

pada tanggal 16 mei 1990. PT Vale Indonesia tumbuh menjadi 

perusahaan tambang mineral terkemuka dengan komitmen jangka 

panjang untuk berkontribusi positif terhadap pembangunan Indonesia 

yang berkelanjutan. 

7. Indofood Sukses Makmur 

 

PT Indofood Sukses Makmur didirikan dengan nama PT. Panganjaya 

intikusuma ditahun 1990 memiliki berbagai kegiatan usaha yang telah 

beroperasi sejak awal tahun 1980an. Indofood Sukses Makmur 

menctatakan sahamnya di Bursa Efek Indonesia pada tahun 2010. 

Indofood menjadi perusahaan food solutions dengan kegiatan 

operasional yang mencakup seluruh tahapan proses produksi 
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8. Perusahaan Gas Negara 

 

Pada tanggal 13 mei 1965 Perusahaan Gas Negara diresmikan. 

Perusahaan Gas Negara adalah perusahaan nasional Indonesia terbesar 

di bidang transportasi dan distribusi gas bumi yang berperan besar 

dalam pemenuhan gas bumi domestic. 

9. PP (Persero) 

 

PT. PP didirikan pada tanggal 26 agustus 1953 dengan nama NV 

Pembangunan Perumahan. PT. PP dipercayai untuk membangun 

rumah bagi petugas PT. Semen Gresik Tbk, anak perusahaan dari 

BAPINDO di Gresik. Seriring berjalannya waku PP kembali 

mendapatkan kepercayaan dengan membangun proyek besar yang 

berhubungan dengan kompensasi perang pemerintah Jepang yang 

dibayarkan kepada Indonesia yaitu: Hotel Indonesia, Bali Beach 

Indonesia, Ambarukmo Palace Hotel dan Samudera Beach Hotel. 

10. Semen Indonesia 

 

Semen Indonesia berfokus pada pengembangan solusi bahan 

bangunan, baik itu berbagai produk semen, solusi beton, mortar, 

maupun produk-produk turunan lainnya. Semen Indonesia ingin 

mewujudkan visinya untuk menjadi perusahaan penyedia solusi bahan 

bangunan terbesar dan menyediakan produk dan layanan berkualitas. 

makanan. 



45 
 

 

 

 

 

 

11. Wijaya Karya 

 

WIKA dibentuk dari proses nasionalisasi perusahaan belanda bernama 

NV Vis en Co. Kegiatan WIKA pada saat itu adalah pekerjaan instalasi 

listrik dan pipa air. WIKA kemudian berkembang menjadi sebuah 

kontraktor kontruksi dengan menangani berbagai proyek penting 

seperti pemasangan jaringan listrik di asahan dan proyek irigasi 

jatiluhur. WIKA menjadi perusahaan infrastruktur yang terintegrasi 

dan bersinergi. 

12. Telekomunikasi Indonesia 

 

Telekomunikasi Indonesia adalah badan usaha milik Negara yang 

bergerak dibidang jasa layanan teknologi informasi dan komunikasi 

dan jaringan telekomunikasi di Indonesia. 

13. United Tractors 

 

United tractors merupakan distributor peralatan berat terbesar di 

Indonesia yang menyediakan produk-produk dari merek ternama 

seperti Komatsu, UD Trucks, Scania, Bomag, Tadano dan Komatsu 

Forest. Perusahaan ini didirikan pada tanggal 13 oktober 1972. UT 

menjalankan berbagai bisnisnya melalui tiga unit usaha yaitu mesin 

kontruksi, kontraktor penambangan dan pertambangan. 

14. Sumaricon 

 

Berdiri pada tahun 1975 didirikan oleh Soetjipto Nagaria dan rekan 

rekannya untuk membangun dan mengembangkan real estat. Dimulai 

dengan membangun 10 hektar lahan dikawasan rawa-rawa di daerah 
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kelapa gading. Seiring berjalannya waktu Summaricon Agung Tbk 

berhasil membangun dan mengubah kawasan yang tadinya kawasan 

rawa-rawa menjadi daerah hunian dan bisnis yang paling bergengsi di 

Jakarta. Summaricon Agung telah mengembangkan kemampuanya 

dibidang real estat meliputi pengembangan, arsitek, teknik, manajemen 

proyek dan kontruksi, perencanaan tata kelola, infraksturuktur, teknik 

design yang berkelanjutan, manajeman kota terpadu, dan menjadi 

properti kedalam pengembangan kota terpadu. 
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BAB V 

 

HASIL PENELITIAN DAN PEMBAHASAN 

 

5.1 Hasil Penelitian 

Sebelum dilakukannya pengujian maka dilakukan data yang diperoleh dari 

data mentah yang diperoleh dari pengumpulan data. Dalam penelitian ini data 

yang dilakukan DAR, ROA, TANG, dan SIZE perusahaan yang terdaftar di 

Jakarta Islamic Index (JII). 

Tabel 5 1 

Daftar Sampel Perusahaan 
 

NO NAMA PERUSAHAAN 

1 Adaro Energy Tbk 

2 AKR Corpindo Tbk 

3 Astra Internasional Tbk 

4 Bumi Serpong Damai Tbk 

5 Indofood CBP Sukses Makmur Tbk 

6 Vale Indonesia Tbk 

7 Indofood Sukses Makmur Tbk 

8 Perusahaan Gas Negara Tbk 

9 PP (Persero) 

10 Semen Indonesia (Persero) 

11 Summaricon Agung Tbk 

12 Telekomunikasi Indoesia (persero) 

13 United Trator Tbk 

14 Wijaya Karya (persero) Tbk 

 

 

5.1.1 Analisis DAR 

 

DAR Merupakan rasio hutang terhadap asset yang digunakan untuk 

mengukur persentase besar modal yang disediakan oleh kreditur. Semakin 
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besar tingkat rasio DAR maka bearti semakin besar jumlah modal pinjaman 

digunakan untuk investasi pada aktiva. 

Tabel 5 2 

Data Nilai Dar 

Dalam persen (%) 
 

NO NAMA PERUSAHAAN 2016 2017 2018 

1 Adaro Energy Tbk 43.77 33.39 39.12 

2 AKR Corpindo Tbk 52.16 48.53 49.47 

3 Astra Internasional Tbk 48.73 46.03 48.33 

4 Bumi Serpong Damai Tbk 39.28 36.88 42.27 

5 Indofood CBP Sukses Makmur Tbk 38.35 35.10 41.21 

6 Vale Indonesia Tbk 20.50 17.29 14.11 

7 Indofood Sukses Makmur Tbk 53.39 46.68 50.91 

8 Perusahaan Gas Negara Tbk 53.27 53,67 53.22 

9 PP (Persero) 73.37 65.00 67.08 

10 Semen Indonesia (Persero) 28.44 30.21 38.23 

11 Summaricon Agung Tbk 70.23 60.15 63.12 

12 Telekomunikasi Indoesia (persero) 0.44 0.41 0.51 

13 United Trator Tbk 36.11 33.37 42.22 

14 Wijaya Karya (persero) Tbk 72.17 59.17 72.20 

Rata-Rata 45.01 39.40 44.28 

Sumber : data diolah,2020 

 

Berdasarkan tabel diatas rata-rata DAR perusahaan yang terdaftar di JII 

memiliki nilai DAR dibawah 0.5. meskipun selama 3 tahun terakhir nilai DAR 

mengalami peningkatan yang tidak signifikan. Hal ini berarti perusahaan yang 

terdafar di JII mendanai struktur modal melalui ekuitas yang melebihi 50% 

dibandingkan pendanaaan melalui hutang. Dari tabel diatas, diantara 14 

perusahaan yang terdaftar di JII hanya dua perusahaan yang mengalami 

peningkatan nilai DAR yaitu perusahaan Semen Indonesia (persero) dan 

Summaricon Agung Tbk. Peningkatan nilai DAR yang cukup tinggi dicapai 
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oleh perusahaan Summaricon Agung Tbk dimana tahun 2016 nilai DAR nya 

hanya 0.07 dan meningkat pesat ditahun 2017 menjadi 0.60 dan di tahun 2018 

meningkat kembali menjadi 0.63. 

Sementara itu, terdapat pula 2 perusahaan yang mengalami penurunan  

nilai DAR yaitu perusahaan Adaro Energi Tbk dan Vale Indonesia Tbk. 

Diantara kedua perusahaan tersebut, perusahaan yang cukup merosot 

penurunannya terjadi pada perusahaan Vale Indonesia Tbk dimana pada tahun 

2016 nilai DAR sebesar 0.20 dan ditahun 2017 menurun menjadi 0.17, 

kemudian ditahun 2018 terus mengalami penurunan nilai DAR menjadi 0.14. 

sedangkan 9 perusahaan yang terdafar di JII mengalami fluktuasi 

diantaranya perusahaan AKR Corporindo Tbk, Astra Internasional Tbk, Bumi 

Serpong Damai Tbk, Indofood CBP Sukses Makmur Tbk, Indofood Sukses 

Makmur Tbk, PP (Persero), Telekmunikasi Indonesia (Persero), United 

Tracktor Tbk dan Wijaya Karya (Persero) Tbk. Diantara 9 perusahaan tersebut, 

perusahaan yang mengalami fluktuasi yang sangat signifikan adalah  

perusahaan Wijaya Karya (Persero) Tbk, dimana pada tahun 2016 nilai DAR 

berada pada angka 0.72 dan menurun pada tahun 2017 menjadi 0.59 kemudian 

meningkat kembali di tahun 2018 menjadi 0.72. 

Sehinga hal ini menunjukkan bahwa sebagian besar asset perusahaan 

dibiayai melalui ekuitas yang sesuai dengan pecking order theory. pecking 

order theory merupakan salah satu teori yang membahas tentang pendanaan 

perusahaan yang berasumsi bahwa perusahaan cenderung memilih pendanaan 

internal perusahaan dari pada pendanaan eksternal perusahaan. Untuk 
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menentukan faktor-faktor yang dapat mempengaruhi struktur modal perusahaan 

adalah ROA, ROE, Size, Profitabilitas. Berikut adalah data ROA perusahan 

yang terdaftar di JII tahun 2016-2018. 

Gambar 5.1 

Grafik Data Nilai DAR Perusahaan JII 
 
 
 
 

Sumber : data diolah, 2020 

 

 

Berdasarkan gambar 5.1 dapat dilihat bahwa perkembangan nilai  DAR 

perusahaan JII dijadikan pada sampel penelitian ini yaitu terdapat pada tahun 2016 

hingga tahun 2018 mengalami kenaikan. 

5.1.2 Analisis ROA 

 

Roa adalah rasio profitabilitas yang mengukur kemampuan perusahaan 

menghasilkan laba dari penggunaan seluruh sumber data atau asset yang 

dimilikinya. Semakin tinggi atau baik rasio roa dimiliki perusahaan, maka 

DAR 
46 

44 

42 

40   DAR 

38 

36 

2016 2017 2018 
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bearti bahwa seamakin baik kinerja perusahaan dalam menghasilkan laba 

bersih. 

 

 

 
Tabel 5 3 

Data Nilai ROA Perusahaan JII 
 

No NAMA PERUSAHAAN 2016 2017 2018 

1 Adaro Energy Tbk 0.03 0.05 0.03 

2 AKR Corpindo Tbk 0.07 0.07 0.06 

3 Astra Internasional Tbk 0.07 0.07 0.04 

4 Bumi Serpong Damai Tbk 0.07 0.05 11.27 

5 Indofood CBP Sukses Makmur Tbk 0.11 0.13 0.07 

6 Vale Indonesia Tbk 22.07 0.87 13.60 

7 Indofood Sukses Makmur Tbk 0.04 0.06 0.03 

8 Perusahaan Gas Negara Tbk 0.06 0.05 0.02 

9 PP (Persero) 44.23 0.04 14.37 

10 Semen Indonesia (Persero) 0.12 0.10 19.63 

11 Summaricon Agung Tbk 0.06 29.07 8.73 

12 Telekomunikasi Indoesia (persero) 0.14 0.16 0.06 

13 United Trator Tbk 0.05 0.08 0.06 

14 Wijaya Karya (persero) Tbk 35.86 0.04 11.71 

Rata-Rata 6.87 2.20 5.69 

Sumber: data yang diolah, 2020 

 

Berdasarkan data diatas, dapat disimpulkan bahwa rata-rata ROA Pada 

perusahaan yang terdaftar di JII tahun 2016-2018 mengalami fluktuasi 

dimana ROA pada tahun 2016 berada pada 6.87% sedangkan ditahun 2017 

mengalami penurunan signifikan sebesar 2.20%. ditahun 2018 meningkat, 

meskipun peningkatannya tidak sebesar ditahun 2016. Fluktuasi yang paling 

signifikan dirasakan oleh beberapa perusahaan, diantaranya adalah 

perusahaan Vale Indonesia Tbk, dimana pada tahun 2016 niai ROA pd 

peruusahaan ini adalah 22.07% dan terjadi penurunan yang sangat drastis 
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pada tahun 2017 menjadi 0.87%, pada tahun 2018 terjadi penigkatan 

kembali menjadi 13.6%. Kemudian perusahaan PP (Persero) juga 

mengalami fluktuasi, dimana ditahun 2016 nilai ROA berada pada angka 

44.25% dan mengalami penurunan yang sangat drastis pada 2017 menjadi 

0.04 % kemudian mengalami peningkatan kembali ditahun 2018 menjadi 

14.37%. Perusahaan Wijaya Karya (persero) Tbk juga termasuk kategori 

perushaan yang memiliki fluktuasi yg signifikan karena pada tahun 2016 

nilai ROA mencapai 35.86% sedangkan pada tahun 2017 terjadi penurunan 

yang sangat drastis menjadi 0.47% dan mengalami peningkatan kembali di 

tahun 2018 menjadi 11.71%. 

14 perusahaan diatas tidak terdapat perusahaan yang mengalami 

peningkatan ROA yang signifikan melainkan ada beberapa perusahaan yang 

mengalami penurunan ROA diantaranya adalah perusahaan AKR Corprindo 

Tbk & Astra Internasional Tbk, dimana kedua perusahaan ini ditahun 2016- 

2017 sama sama memiliki ROA sebesar 0.07% dan terjadi penurunan ROA 

pada tahun 2018 menjadi 0.06% dan 0.04%. Dari kedua tabel diatas, dapat 

dinyatakan bahwa, peningkatan DAR tidak diikuti dengan peningkatan atau 

penurunan ROA. karena dengan persentasi rata-rata ROA yang berflukuasi 

dan cenderung memiiki nilai dibawah 10% yang menggambarkan rendahnya 

tingkat pendapatan keuntungan perusahaan yang terdaftar di JII, dengan rata-

rata DAR dibawah 0.5 yang tergolong rendah tetapi tidak diikuti dengan 

peningkatan ROA. 
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5.1.3 Analisis Tang 

 

Ukuran tangibility menggambarkan aset nyata yang dimiliki perusahaan, 

aset nyata juga dapat diartikan sebagai aset jaminan yang dimiliki suatu 

perusahaan atas pinjaman yang diberikan oleh kreditur. Perusahaan yang 

tidak memiliki aktiva yang bisa digunakan sebagai aset oleh perusahaan 

untuk melakukan pinjaman, maka perusahaan akan cenderung 

menggunakan hutang dalam jumlah besar (Brigham, 2009:174). 

Gambar 3 

Data nilai Tangibility perusahaan JII 

Dalam Persen (%) 

 

No NAMA PERUSAHAAN 2016 2017 2018 

1 Adaro Energi Tbk 0.75 0.70 0.77 

2 AKR Corporindo Tbk 1.79 0.47 0.43 

3 Astra Internasional Tbk 0.57 0.58 0.61 

4 Bumi Serpong Damai Tbk 0.46 0.47 0.58 

5 Indofood CBP Sukses Makmur Tbk 0.71 0.72 0.71 

6 Vale Indonesia Tbk 0.64 0.62 0.65 

7 Indofood Sukses Makmur Tbk 0.68 0.72 0.68 

8 Perusahaan Gas Negara Tbk 0.21 0,28 0.28 

9 PP (Persero) 0.76 0.71 0.68 

10 Semen Indonesia (persero) 0.58 0.57 0.54 

11 Summaricon Agung Tbk 0.73 0.76 0.79 

12 Te;elomunikasi Indonesia Tbk 0.34 0.37 0.52 

13 United Traktor Tbk 0.24 0.23 0.26 

 
 

Berdasarkan tabel diatas maka dapat disimpulkan tahun penelitian untuk 

nilai roa pada perusahaan JII mengalami fluktuasi. 

5.1.4 Analisis Size 
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Besar kecinya suatu perusahaan akan mempengaruhi bagaimana 

perusahaan menentukan kebijakannya. Ukuran perusahaan dapat dilihat dari 

kemampuan finansial suatu perusahaan. Perusahaan yang memiliki aktiva 

dengan jumlah yang besar dapat disebut dengan perusahaan besar. 

Perusahaan yang besar memiliki akses yang nyaman ke pasar modal dan 

dapat mengambil pinjaman dengan rasio bunga yang sesuai (Salehi and 

Maresh, 2012). 

(Chen dan Strage, 2005) membuktikan bahwa perusahaan besar terbukti 

lebih memilih pendanaan dengan hutang dari pada perusahaan-perusahaan 

kecil. selain itu perusahaan besar lebih mampu untuk mengelola skala 

ekonmis dalam menerbitkan sekuritas. Homaifer et al (1944) dalam 

(Muhardi, 2010) menjelaskan bahwa perusahaan dengan ukuran besar dapat 

menggunakan hutang lebih banyak dari pada perusahaan dengan ukuran 

yang lebih kecil, karena perusahaan besar dinilai memiiki kapasitas untuk 

membayar hutang lebih baik dibandingkan perusahaan kecil. perusahaan 

besar juga diragukan memiliki proyek yang beragam sehinga resiko 

kebangkrutan akan cenderung kecil. 

Gambar 4 
 

No NAMA PERUSAHAAN 2016 2017 2018 

1 Adaro Energi Tbk 15.69 15,73 15,77 
2 AKR Corporindo Tbk 23.48 23.54 23,71 

3 Astra Internasional Tbk 12.47 12.59 12.75 

4 Bumi Serpong Damai Tbk 17.17 17.26 17.35 

5 Indofood CBP Sukses Makmur Tbk 14.64 14.59 14.90 

6 Vale Indonesia Tbk 18.23 18.29 18.38 

7 Indofood Sukses Makmur Tbk 22.64 22.82 22.79 

8 Perusahaan Gas Negara Tbk 31.07 31.36 31.59 
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9 PP (Persero) 24.51 24.61 24.65 

10 Semen Indonesia (persero) 23.75 23.79 23.87 

11 Summaricon Agung Tbk 12.09 12.19 12.23 

12 Te;elomunikasi Indonesia Tbk 17.97 18.22 18.57 

13 United Traktor Tbk 24.16 24.54 24.80 
 

5.2 Hasil Asumsi Klasik 
 

5.2.1 Uji Normalitas 

Uji Normalitas bertujuan menguji apakah dalam model regresi, variabel 

residual mempunyai distribusi normal atau apakah terdapat perbedaan antara 

data dengan rata-rata data keseluruhan. Uji normalitas dalam software e- 

views menggunakan aplikasi Jarque Beta. Hipotesis dalam uji 

normalitas,yaitu : 

Jika prob Jarque Beta >0,05 Ho diterima 

Jika prob Jarque Beta < 0.05 Ha diterima 

Gambar 5 

Hasil Uji Normalitas 
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Sumber : Data Pengolahan E-views, 2020 

 

Berdasarkan gambar diatas dapat dilihat hasil pengujian normalitas 

yang dilakukan menggunakan uji normalitas Jarque-Bera nilai Probability 

sebesar 0.053800 > 0.05 dimana Ha ditolak dan Ho diterima sehingga dapat 

diartikan data yang telah diuji berdistribusi normal. 

5.2.2 Hasil Uji Multikolinearitas 

 
 

Uji Multikolinearitas Suatu asumsi yang mengharuskan tidak adanya 

korelasi yang kuat antar variabel bebas (Independend). Uji 

multikolineariatas dalam software e-views menggunakan aplikasi VIF. 

Ketentuan yang dipenuhi dalam uji multikolinearitas adalah : 

Nilai R Square yang tinggi, tetapi nilai uji t kebanyakan tidak signifikan 

dengan nilai standar error yang tinggi. 

Nilai R Square Auxiliary > R Square Awal 

Nilai Variance Inflation Factor > 10 

Tabel 5 4 

Hasil Uji Multikolinearitas 
 

Variance Inflation Factors 

Date: 09/11/20 Time: 22:02 

Sample: 1 35    

Included observations: 35 

 Coefficient Uncentered Centered 

Variable Variance VIF VIF 

C 0.029913 56.96436 NA 

Tang 0.027107 18.74915 1.418219 

Roa 7.53E-06 1.322163 1.145281 
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Size 2.89E-05 21.99997 1.494167 

 

 

 

Sumber: Data Pengolahan E-views, 2020 

 

Berdasarkan data diatas dapat dilihat hasil pengujian yang telah diolah 

menggunakan software E-views dapat dilihat variabel ROA, Tang, Size 

memiliki nilai VIF < 10 sehingga dapat diartikan data penelitian yang telah 

dilakukan ini tidak terjadi gejala multikolinearitas. 

5.2.3 Hasil Uji Heteroskedasitas 

 
 

Uji Heteroskedatisitas pengujian yang terjadi karana residu dari suatu 

persamaan regresi berubah-rubah pada suatu rentang data tertentu. Jika 

terjadi heterokedastisitas, estimasi OLS tetap menghasilkan estimator yang 

tidak bias (unbiased), tetapi tidak efisien karena tidak memiliki varians 

minimum.Heterokedastisitas biasanya terjadi pada data cross section. Uji 

heteroskedatisitas dalam software e-views menggunakan aplikasi Glejser. 

Tabel 5 5 

Hasil Uji Heteroskedasitas 

 

 
Heteroskedasticity Test: Glejser 

F-statistic 0.587670 Prob. F(3,31) 0.6277 

Obs*R-squared 1.883384 Prob. Chi-Square(3) 0.5970 

Scaled explained SS 1.500055 Prob. Chi-Square(3) 0.6823 

 
Test Equation: 

Dependent Variable: ARESID 



58 
 

 

 

 

 

 
 

Method: Least Squares 

Date: 09/11/20 Time: 22:02 

Sample: 1 35     

Included observations: 35 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

C 0.050756 0.096170 0.527776 0.6014 

Tang 0.079423 0.091548 0.867557 0.3923 

Roa 0.001652 0.001526 1.082641 0.2873 

Size 0.000109 0.002990 0.036559 0.9711 

Sumber: Data Pengolahan E-views, 2020 
 

Berdasarkan tabel diatas dapat dilihat bahwa semua nilai variabel 

penelitian yang telah diolah memiliki nilai prob > 0.05 hal ini bisa 

disimpulkan bahwa hasil penelitian uji heteroskedasitas menggunkan gletser 

tidak terjadi heteroskedasitas. 

5.2.4 Hasil Uji Autokorelasi 

Terdapatnya korelasi sempurna antara data periode sekarang (t) dengan 

data sebelumnya (t-1). Akibat autokorelasi, hasil estimasi tetap linear, tidak 

bias (linear-unbased), tetapi tidak efisien (varians underestimate). Nilai std 

error hasil estimasi OLS lebih besar dari std error yang sebenarnya, sehingga 

ada kecenderungan menerima hipotesis nol. Hipotesis dalam uji Autokorelasi 

: 

 

Ho : Tidak terdapat korelasi pada data 

Ha : Tdp korelasi pada data 

Statistik durbin watson memberikan signifikansi, yaitu dengan menetapkan 

batas atas (DU) dan batas bawah (DW) dengan ketentuan: 

D < DL = terdapat autokorelasi 
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D > DU = tidak terdapat autokorelasi 

 

DL < D < DU = hasil pengujian tidak inclusive 

 

Tabel 5 6 

Hasil Uji Autokorelasi 
 

R-squared 0.053811 Mean dependent var 0.104688 
Adjusted R-squared -0.037756 S.D. dependent var 0.073999 
S.E. of regression 0.075383 Akaike info criterion -2.225263 
Sum squared resid 0.176160 Schwarz criterion -2.047509 
Log likelihood 42.94211 Hannan-Quinn criter. -2.163903 
F-statistic 0.587670 Durbin-Watson stat 1.716184 
Prob(F-statistic) 0.627667   

Sumber: Data Pengolahan E-views, 2020 

 

Berdasarkan tabel diatas dapat dilihat nilai Durbin Watson untuk 

penelitian ini sebesar 1.716184 diperoleh pula data DL sebesar 1.26 dan data 

DU sebesar 1.65. berdasarkan data tersebut telihat bahwa nilai DW 1.71 > 

1.65. Dengan begitu hasil ini dapat disimpulkan bahwa penelitian ini tidak 

terjadi autokorelasi. 

 

5.3 Hasil Analisis Regresi 

 
 

Tabel 5 7 

Hasil Regresi 

Dependent Variable: Y 

Method: Least Squares 

Date: 09/11/20 Time: 21:48 

Sample: 1 35     

Included observations: 35 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 
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C 0.515752 0.172955 2.982001 0.0055 

Tang -0.328722 0.164643 -1.996580 0.0547 

Roa 0.000119 0.002744 0.043282 0.9658 

Size 0.005375 0.005377 0.999624 0.3252 

R-squared 0.250500 Mean dependent var 0.429429 

Adjusted R-squared 0.177968 S.D. dependent var 0.149528 

S.E. of regression 0.135571 Akaike info criterion -1.051438 

Sum squared resid 0.569761 Schwarz criterion -0.873684 

Log likelihood 22.40016 Hannan-Quinn criter. -0.990077 

F-statistic 3.453640 Durbin-Watson stat 1.459239 

Prob(F-statistic) 0.028276   

Sumber: Data Pengolahan E-views, 2020 
 

Berdasarkan tabel diatas maka persamaan analisis linier berganda dalam 

penelitian ini sebagai berikut: 

DAR = 0.005 + 0.9658 ROA – 0.0547 Tang + 0.3252 size + e 

 

Dari persamaan linier berganda diatas makan dapat disimpulkan sebagai 

berikut: 

1. Nilai constant sebesar 0.0005 yang jika terjadi keaikan 1% maka 

basar nilai DAR akan naik sebesar 0.0005% . 

2. Nilai koefisiensi regresi ROA 0.9658 yang bearti jika terjadi  

kenaikan sebesar 1% maka ROA akan naik sebesar 0.9658 

3. Nilai koefisiensi regresi variabel Tang negative sebesar -0.0547 yang 

bearti jika terjadi kenaikan sebesar 1% maka nilai Tang akan turun 

sebesar 0.0547 
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4. Nilai koefisiensi regresi size bernilai positif sebesar 0.3252 yang 

bearti jika terjadi kenaikan sebesar 1% maka nilai size akan naik 

sebesar 0.3252 

5.4 Pengujian Hipotesis 

 

5.4.1 Uji F 

 

Menurut Ghozali (2011) uji f digunakan untuk mengetahui secara 

bersama-sama variabel (X1,X2 dan X3) berpengaruh signifikan atau tidak 

terhadap variabel terikat (Y) . 

Uji F digunakan untuk mengukur apakah semua variabel independen 

secara bersama-sama berpengaruh terhadap kinerja keuangan. Hasil uji F 

menunjukkan nilai F-statistik sebesar 0.028276 < 0.05 yang berarti Ho ditolak 

sehingga variabel ROA, Tang, Size secara bersama-sama memiliki pengaruh 

terhadap DAR 

5.4.2 Uji T 

 

Pengujian secara parsial menggunkan uji t, pengujian ini dimaksudkan 

untuk mengetahui bagaimana satu variabel independen secara individual 

dapat mempengaruhi variabel dependen. Kesimpulan ditarik dengan melihat 

hasil uji probabilitas (P-value) jika < 0.05. 

Tabel 5 8 

Hasil Regresi 

Variable Prob. 

ROA 0.9658 

Tang 0.0547 
Size 0.3252 
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Sumber: Data Pengolahan E-views, 2020 

 

Berdasarkan tabel diatas dapat kita lihat bahwa variabel ROA memiliki 

nilai prob sebesar 0.9658 yang bearti variabel ROA tidak memiliki pengaruh 

secara partial terdahap variabel DAR, variabel tang juga memiliki nilai prob 

0.0547 > 0.05 sehingga variabel tang tidak memiliki pengaruh secara partial 

terhadap variabel DAR, begitu pula variabel size yang memiliki nilai prob 

0.3252 yang besar dari 0.05. Dapat disimpulkan variabel size tidak memiliki 

pengaruh secara partial terhadap variabel DAR. 

5.5 Hasil Penelitian 

 
 

Berdasarkan pada hasil penelitian dari hasil uji F variabel independen 

yaitu ROA, Tang, Size bersama-sama memiliki nilai 0.028276 > 0.05 yang 

dapat diartikan terdapat bahwa variabel ROA,tang,size secara bersama-sama 

tidak memiliki pengaruh terhadap DAR. 

Berdasarkan pada hasil penelitian yang telah dilakukan menyatakan 

bahwa variabel ROA memiliki nilai prob sebesar 0.9658 yang bearti variabel 

ROA tidak memiliki pengaruh secara partial terdahap variabel DAR, variabel 

tang juga memiliki nilai prob 0.0547 > 0.05 sehingga variabel tang tidak 

memiliki pengaruh secara partial terhadap variabel DAR, begitu pula variabel 

size yang memiliki nilai prob 0.3252 yang besar dari 0.05. Dapat disimpulkan 

variabel size tidak memiliki pengaruh secara partial terhadap variabel DAR. 
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5.6 Pembahasan 

 
 

1) Pengaruh Return on Asset Ratio (ROA) terhadap Debt to Asset Ratio. 

 

Hasil penelitian menunjukkan Return on Asset Ratio (ROA) tidak 

memiliki pengaruh terhadap Debt to Asset Ratio (DAR) karena memiliki 

nilai probabilitas signifikansi > 0.05. Hal ini menunjukkan bahwa 

meningkat atau menurunya Return on Asset Ratio (ROA) tidak ada 

pengaruhnya terhadap Debt to Asset Ratio (DAR). Hasil ini sesuai dengan 

penelitian yang dilakukan oleh (Zulkarnein, 2018) bahwa Return on Asset 

Ratio (ROA) tidak berpengaruh signifikan terhadap Debt to Asset Ratio 

(DAR 

2) Pengaruh Tangibility terhadap Debt to Asset Ratio (DAR) 

 

Hasil penelitian menunjukkan Tangibility tidak memiliki pengaruh 

terhadap Debt to Asset Ratio (DAR) karena memiliki nilai probabilitas 

signifikansi > 0.05. Hal ini menunjukkan bahwa variabel Tangibility tidak 

berpengaruh signifikan terhadap Debt to Asset Ratio (DAR) yang berarti 

perusahaan tidak melihat asset Tangibility sebagai variabel yang 

memperngaruhi keputusan struktur modal Debt to Asset Ratio (DAR) . 

Hasil ini sesuai dengan penelitian yang dilakukan oleh (Yenni, Dr. Putu 

Anom mahadewarta, & Bertha Silvia Sutejo, 2015) bahwa Tangibility 

tidak berpengaruh signifikan terhadap Debt to Asset Ratio (DAR). 

3) Pengaruh Zise terhadap Debt to Asset Ratio (DAR) 
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Hasil penelitian menunjukkan Zise tidak memiliki pengaruh terhadap Debt 

to Asset Ratio (DAR) karena memiliki nilai probabilitas signifikansi > 

0.05. Hal ini menunjukkan bahwa variabel size (ukuran perusahaan) tidak 

berpengaruh signifikan terhadap Debt to Asset Ratio (DAR) yang berarti 

size (ukuran perusahaan) tidak menjadi penentu sumber pendanaan yang 

dipilih oleh suatu perusahaan, karna perusahaan lebih memikirkan 

bagaimana memperoleh dana atau modal yang memiliki borrowing cost 

yang sangat kecil. Maka dari itu  size tidak berpengaruh signifikan 

terhadap Debt to Asset Ratio (DAR). Hasil ini sesuai dengan penelitian 

yang dilakukan oleh (Yenni, Dr. Putu Anom mahadewarta, & Bertha Silvia 

Sutejo, 2015) bahwa size (ukuran perusahaan) tidak berpengaruh 

signifikan terhadap Debt to Asset Ratio (DAR). 
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BAB VI 

PENUTUP 

 

6.1 Kesimpulan 

 

Berdasarkan hasil analisis dan pembahasan pada bab sebelumnya, 

maka dapat diambil kesimpulan sebagai berikut: 

1. Berdasarkan simultan bahwa variabel Return on Asset Ratio, 

Tangibility, & Size memperngaruhi Debt to Asset Ratio (DAR) 

pada perusahaan yang terdaftar di Jakarta Islamic Index (JII) 

periode 2016-2018. 

2. Return on Asset Ratio, secara parsial tidak mempengaruhi Debt to 

Asset Ratio pada perusahaan yang terdaftar di Jakarta Islam Index 

(JII) periode 2016-2018. 

3. Tangibility, secara partial tidak mempengaruhi Debt to Asset Ratio 

pada perusahaan yang terdaftar di Jakarta Islam Index (JII) periode 

2016-2018. 

4. Size, secara partial tidak mempengaruhi Debt to Asset Ratio pada 

perusahaan yang terdaftar di Jakarta Islam Index (JII) periode 

2016-2018. 

5. Secara parsial Return on Asset Ratio, Tangibility, & Size sama 

sama tidak memiliki pengaruh terhadap Debt to Asset Ratio. Hal ini 

menunjukan bahwa pecking order theory diimplementasikan atau 

diterapkan pada perusahaan yang terdaftar di Jakarta Islamic Index 

(JII). Atau bisa dikatakan bahwa pengujian pecking order theory 
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ini berlaku pada perusahaan yang terdaftar di Jakarta Islamic Index 

(JII). 

6.2 Saran 

 

Adapun saran yang ingin diberikan berdasarkan penelitian ini 

sebagai berikut: 

1. Hasil penelitian ini nantinya dapat memberikan masukan atau 

gambaran bagi investor mengambil kebijakan dalam 

berinvestasi untuk melihat perusahaan mana yang memiliki 

rasio hutang yang besar dan kecil . sehingga memudahkan para 

investor untuk menilai dan memilih perusahaan yang seperti 

apa yang menguntungkan bagi pemegang saham. 

2. Bagi perusahaan diharapkan lebih mempertahankan rasio 

hutang yang kecil, atau tetap menggunakan modal dari dalam 

perusahaan sehingga kesejahteraan para pemegang saham 

terjamin. 

3. Bagi peneliti selanjutnya, diharapkan memrbaiki keterbatasan 

dalam penelitian ini dan mengembangkan kembali penelitian 

ini 
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