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ABSTRAK

Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui efek likuiditas, profitabilitas, tangibility assets, ukuran
perusahaan dan pajak terhadap struktur modal. Penelitian dilakukan pada perusahaan property dan
real estate yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) pada periode 2008 hingga 2012 dengan 20
perusahaan yang digunakan sebagai sampel. Metode purposive sampling merupakan metode
penentuan sampel yang digunakan. Teknik analisis yang digunakan adalah analisis regresi linier
berganda. Struktur modal diproksikan dengan Debt to Equity Ratio (DER), likuiditas diproksikan
dengan Current Ratio (CR), tangibility assets diproksikan dengan tangibility assets ratio, ukuran
perusahaan diproksikan dengan logaritma total aktiva dan pajak diproksikan dengan dengan
logaritma pajak natural perusahaan. Hasil analisis diperoleh bahwa likuiditas dan profitabilitas
berefek negatif dan signifikan terhadap struktur modal, sedangkan tangibility assets, ukuran
perusahaan dan pajak berefek positif dan signifikan terhadap struktur modal.

Kata kunci: likuiditas, profitabilitas, tangibility assets, ukuran perusahaan dan pajak

ABSTRACT

This study aims to determine the effect of liquidity, profitability, asset tangibility, firm size and the
tax on capital structure. Research done on the property and real estate companies listed on the
Indonesia Stock Exchange (BEI) in the period 2008 to 2012 with 20 companies that are used as
samples. Purposive sampling is a sampling method in this study. Analytical technique used is
multiplier linear regression analysis. Capital structure is proxied by Debt to Equity Ratio (DER),
liquidity is proxied by Current Ratio (CR), asset tangibility is proxied by tangibility asset ratio,
firm size is proxied by logarithm of total assets and tax is proxied by logarithm of natural tax of
firm. That the result obtained by the analysis of liquidity and profitability significantly and
negatively related to capital structure, while the asset tangibility, firm size and tax positive and
significant impact on the capital structure.
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PENDAHULUAN

Perkembangan perusahaan pada umumnya dihadapkan dengan berbagai
macam keputusan, salah satunya adalah keputusan keuangan. Keputusan
keuangan yang ditentukan oleh perusahaan tersebut memiliki tujuan yaitu untuk
dapat memaksimumkan nilai perusahaan serta kemakmuran pemegang saham
(Wiagustini, 2010:8). Untuk dapat memaksimumkan nilai perusahaan dan
kemakmuran pemegang saham, upaya-upaya tertentu harus dilakukan oleh
manajer keuangan berkaitan dengan tujuan yang harus dicapai. Pencapaian tujuan
tersebut salah satunya yaitu memaksimumkan kemakmuran pemegang saham
(shareholder) yang dapat dilakukan melalui kewenangan yang diberikan dalam
pengambilan keputusan (Sambharakreshna, 2010). Keputusan keuangan itu
sendiri berkaitan dengan keputusan pendanaan. Singh (2013) menyatakan bahwa
keputusan itu menjadi lebih sulit saat lingkungan ekonomi tempat perusahaan
beroperasi menyajikan tingginya ketidakstabilan.

Keputusan pendanaan suatu perusahaan dapat menggambarkan bagaimana
kemampuan sebuah perusahaan dalam menggerakkan aktivitas operasinya, selain
juga akan berdampak terhadap risiko sebuah perusahaan itu sendiri (Joni dan
Lina, 2010). Keputusan pendanaan suatu perusahaan berkaitan dengan penentuan
struktur modal. Struktur modal merupakan komposisi perimbangan antara jumlah
hutang jangka pendek perusahaan yang bersifat permanen, hutang perusahaan
jangka panjang, saham preferen dan saham biasa (Sartono, 2001:225). Seorang
manajer keuangan penting adanya mempertimbangkan variabel-variabel yang

dapat mempengaruhi penentuan struktur modal sebelum menemukan proporsi
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dalam penggunaan dana. Likuiditas, profitabilitas, tangibility assets, ukuran
perusahaan dan pajak merupakan beberapa variabel yang harus dipertimbangkan
dalam penentuan struktur modal. Perusahaan property dan real estate yang
terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) periode 2008 hingga 2012 dipilih sebagai
sampel.

Penelitian oleh Momami et al. (2010), Owolabi and Inyang (2012), Ullah et
al. (2012), Vries (2010), Liem dkk. (2013), Cekrezi (2013), Mar’ati dan Purnomo
(2011), Mostarac and Petrovic (2013), Naveed et al. (2013), Putri (2012), Singh
(2013), Velnamphy and Niresh (2012) serta Sarlija and Harc (2012) menemukan
hasil yang berbeda-beda mengenai efek likuiditas, profitabilitas, tangibility assets,
ukuran perusahaan serta pajak terhadap struktur modal. Beberapa peneliti
menemukan hasil bahwa likuiditas, profitabilitas, tangibility assets, ukuran
perusahaan serta pajak berefek negatif terhadap struktur modal, sedangkan hasil
bahwa likuiditas, profitabilitas, tangibility assets, ukuran perusahaan serta pajak
berefek positif dan signifikan terhadap struktur modal ditemukan oleh beberapa
peneliti lainnya. Atas pemaparan dari hasil penelitian yang ditemukan oleh
peneliti sebelumnya, maka ditemukan adanya kesenjangan (research gap) yang
merupakan salah satu sumber masalah yang dipilih. Penelitian ini memiliki tujuan
yaitu (1) untuk mengetahui efek likuiditas terhadap struktur modal, (2) untuk
mengetahui efek profitabilitas terhadap struktur modal, (3) untuk mengetahui efek
tangibility assets terhadap struktur modal, (4) untuk mengetahui efek ukuran
perusahaan terhadap struktur modal serta (5) untuk mengetahui efek pajak

terhadap struktur modal.
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Salah satu topik yang paling diperdebatkan dalam literatur keuangan adalah
struktur modal (Vries, 2013). Riyanto (2008:22) menyatakan bahwa struktur
modal merupakan perimbangan antara hutang jangka panjang dengan modal
sendiri yang dimiliki oleh perusahaan. Beberapa teori muncul terkait penentuan
struktur modal. Menurut Atmaja (2003: 249-262) menyebutkan bahwa ada
beberapa teori mengenai struktur modal yaitu (1) model Modigliani-Miller (MM)
tanpa pajak, (2) model Modigliani-Miller (MM) dengan pajak, (3) model Miller,
(4) financial distress dan agency costs, (5) model trade-off dan (6) teori informasi
tidak simetris (asymmetric information theory).

Selain  teori-teori mengenai  struktur modal penting adanya
mempertimbangkan variabel-variabel yang dapat mempengaruhi penentuan
struktur modal. Menurut Sartono (2001:248) beberapa variabel yang dapat
dipertimbangkan sebelum penentuan struktur modal yaitu (1) likuiditas, (2) asset
structure, (3) pertumbuhan perusahaan, (4) profitabilitas, (5) variabel laba dan
perlindungan pajak, (6) skala perusahaan dan (7) kondisi interen perusahaan serta
ekonomi makro. Atmaja (2003:273) menyatakan bahwa penentuan struktur modal
juga mempertimbangkan analisis subyektif (judgment) yaitu (1) kelangsungan
hidup jangka panjang (long-run variability), (2) konservatisme manajemen, (3)
pengawasan, (4) struktur aktiva, (5) risiko bisnis, (6) tingkat pertumbuhan, (7)
pajak, (8) cadangan kapasitas peminjaman dan (9) profitabilitas.

Likuiditas adalah kemampuan yang dimiliki perusahaan untuk memenuhi
kewajiban finansialnya dalam jangka pendek dengan dana lancar yang tersedia,

seperti membayar gaji, membayar hutang jangka pendek dan membayar biaya
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operasional (Wiagustini, 2010:76). Suatu perusahaan yang likuiditasnya
meningkat, lebih condong untuk memilih tidak mempergunakan pembiayaan dari
pinjaman (Joni dan Lina, 2010). Hal ini disebabkan karena perusahaan tersebut
memiliki dana internal yang lebih besar, sehingga dana internal dipilih oleh
perusahaan tersebut terlebih dahulu sebelum menggunakan hutang untuk
pembiayaan investasinya.

Profitabilitas atau rentabilitas merupakan kemampuan perusahaan untuk
menghasilkan laba selama periode tertentu (Munawir, 2004:33). Perusahaan yang
semakin profitable, tentunya memiliki tingkat kemampuan yang tinggi untuk
mendanai kebutuhan investasi yang dilakukannya dari laba ditahan (Indrajaya
dkk., 2011). Perusahaan yang memiliki profit yang besar, lebih condong untuk
meminjam karena adanya benefit berupa tax-shield (Ruslim, 2009). Sehingga
dengan demikian perusahaan yang memiliki profitabilitas yang baik tentu akan
memiliki kondisi keuangan yang baik. Perusahaan yang memiliki kondisi
keuangan yang baik karena profitabilitas yang meningkat mengakibatkan
perusahaan tersebut memiliki laba ditahan dalam jumlah yang lebih besar, hal
demikian menyebabkan perusahaan dapat menekan penggunaan hutang
(Darmayanti dan Untari, 2012).

Tangibility merupakan salah satu variabel penting dalam menentukan
keputusan pendanaan, karena aktiva tetap yang dimiliki oleh suatu perusahaan
dapat dijadikan collateral bagi pihak kreditur dalam melakukan pinjaman (Joni
dan Lina, 2010). Perusahaan yang tidak mempunyai aktiva yang dapat digunakan

sebagai collateral oleh perusahaan dalam melakukan pinjaman, maka perusahaan



3022

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

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 dapat memiliki akses
yang nyaman ke pasar modal dan dapat mengambil pinjaman dengan rasio bunga
yang sesuai (Salehi and Maresh, 2012).

Rostami and Akbarpour (2012) menyatakan bahwa pajak termasuk salah
satu hal dari infrastruktur ekonomi yang paling penting dalam memainkan peran
kunci pada pertumbuhan permanen keadilan sosial melalui redistribusi pendapatan
dan kekayaan serta alokasi optimal untuk semua kelompok masyarakat. Pajak
merupakan iuran yang dibayarkan rakyat kepada kas Negara (Agoes dan
Trisnawati, 2009:4).

H.1 : Likuiditas berefek negatif terhadap struktur modal.

Perusahaan yang tingkat likuiditasnya menyebabkan perusahaan tersebut
memiliki dana internal yang lebih besar, ini berarti perusahaan lebih memilih dana
internalnya digunakan terlebih dahulu dalam membiayai investasi. Hasil
penelitian oleh Munawar (2009), Alom (2013) serta Sarlija and Harc (2012)
menemukan bahwa likuiditas memiliki efek negatif terhadap struktur modal.

H.2 : Profitabilitas berefek negatif terhadap struktur modal.

Tingkat pengembalian sehubungan aset-aset yang dipegang perusahaan

dalam menentukan jumlah laba yang dihasilkan dari aset-aset perusahaan dengan

menghubungkan pendapatan bersih menuju total aset dapat digunakan untuk
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mengetahui profitabilitas perusahaan (Keown, 2010:80). Hasil penelitian yang
dilakukan oleh Alom (2013), Joni dan Lina (2010) dan Cekrezi (2013)
menemukan hasil bahwa profitabilitas berefek negatif terhadap struktur modal.
H.3 : Tangibility assets berefek positif terhadap struktur modal

Tangibility merupakan variabel penting dalam pengambilan keputusan
pendanaan, karena aktiva tetap dapat menyediakan jaminan bagi pihak kreditur
(Brigham, 2009:174). Penelitian yang dilakukan oleh Indrajaya dkk. (2011),
Momami et al. (2010) dan Liem dkk. (2013) menunjukkan bahwa tangibility
assets berefek positif terhadap struktur modal.

H.4 : Ukuran perusahaan berefek positif terhadap struktur modal.

Penentuan besar kecilnya skala perusahaan dapat ditentukan oleh hasil dari
penjualan serta rata-rata total aktiva (Seftianne dan Handayani, 2011). Hasil
penelitian oleh Momami et al. (2010), Karadeniz et al. (2011) dan Owolabi and
Inyang (2012) menunjukkan bahwa ukuran perusahaan berefek positif terhadap
struktur modal.

H.5 : Pajak berefek positif terhadap struktur modal.

Menurut Prof. Dr. Rochmat Soemitro, SH definisi pajak adalah iuran yang
dibayarkan oleh rakyat kepada kas Negara berdasarkan Undang-Undang (Agoes
dan Trisnawati, 2009:4). Hasil penelitian oleh Owolabi and Inyang (2012),
Rostami and Akparpour (2012) dan Setiawati (2011) menunjukkan bahwa pajak

berefek positif terhadap struktur modal.
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H:
Likuiditas (X1)
Hz
Profitabilitas (X2)
Hs
Struktur Modal ()

Tangibility Assets (X3) >
Ha

Ukuran perusahaan (X4)
H5

Pajak (Xs)

Gambar 1 Model Kerangka Konseptual
Sumber: Berdasarkan teori dan hasil penelitian sebelumnya

METODE PENELITIAN

Populasi penelitian ini berjumlah 45 perusahaan yang bergerak pada sektor
property dan real estate yang berada di Bursa Efek Indonesia tahun 2008 hingga
2012. Metode non-probability sampling digunakan dalam penentuan sampel dan
teknik yang dipakai adalah teknik purposive sampling. Perusahaan yang
mempublikasikan laporan keuangannya selama lima tahun berturut-turut dijadikan
sampel dengan jumlah akhir 20 sampel perusahaan. Variabel dalam penelitian ini
terdiri dari variabel bebas dan variabel terikat. Variabel bebasnya adalah
likuiditas, profitabilitas, tangibility assets, ukuran perusahaan dan pajak,
sementara variabel terikatnya adalah struktur modal.

Jenis data penelitian ini adalah data kuantitatif yang berupa laporan

keuangan perusahaan property dan real estate yang berada di Bursa Efek
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Indonesia (BEI) yaitu www.idx.co.id dan data kualitatif berupa gambaran umum
perusahaan. Data-data yang digunakan dikumpulkan dengan menggunakan
metode non-partisipant. Teknik analisis yang dipakai dalam penelitian ini adalah
uji asumsi klasik, kemudian dilanjutkan dengan analisis regresi linier berganda
serta uji hipotesis.

HASIL DAN PEMBAHASAN

Uji Normalitas

Uji statistik non-paramterik Kolmogorov-Smirnov (K-S) digunakan dalam
penelitian ini untuk uji normalitas. Hasil pengolahan data menunjukkan bahwa
nilai Kolmogorov-Smirnov (K-S) adalah sebesar 1,084 dan nilai Asymp. Sig (2-
tailed) adalah sebesar 0,191. Nilai Asymp.Sig (2-tailed) lebih besar dari 0,05. Hal
ini menunjukkan bahwa residual dalam model berdistribusi normal.
Uji Multikoliniearitas

Uji multikoliniearitas memiliki tujuan untuk menemukan hasil apakah ada
atau tidak korelasi antara variabel bebas. Ada tidaknya multikoliniearitas pada
model dapat diketahui berdasarkan nilai tolerance dan Variance Inflation Factor
(VIF). Berdasarkan hasil olah data nilai tolerance dari CR adalah 0,940, ROA
sebesar 0,877, TANGB sebesar 0,813, SIZE sebesar 0,931 dan TAX sebesar
0,854. Nilai Variance Inflation Factor (VIF) dari CR sebesar 1,063, ROA sebesar
1,140, TANGB sebesar 1,230, SIZE sebesar 1,075 dan TAX sebesar 1,170. Hal
ini menunjukkan bahwa nilai tolerance lebih besar dari 10 persen dan Variance
Inflation Factor (VIF) lebih kecil dari 10, maka model bebas dari

multikoliniearitas.
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Uji Autokorelasi

Uji autokorelasi dilakukan dengan Uji Durbin-Watson (DW-Test) atau d
statistik ternadap variabel pengganggu (Disturbance error term). Hasil olah data
menunjukkan bahwa nilai Durbin-Watson adalah 0,721. Nilai tersebut
menunjukkan bahwa nilai Durbin-Watson berada diantara -2 dan 2 (-2 < 0,721 <
2), maka data terbebas dari autokorelasi.
Uji Heteroskedastisitas

Uji heteroskedastisitas menggunakan uji Glejser yaitu dengan cara
meregresi nilai absolute residual dari model yang diestimasi terhadap variabel
independen. Apabila nilai signifikansinya diatas 0,05 dan tidak ada satupun
variabel bebas yang berpengaruh signifikan terhadap nilai absolute residual, maka
model tidak terjadi heteroskedastisitas. Hasil dari olah data menunjukkan bahwa
nilai Sig. CR sebesar 0,890, ROA sebesar 0,227, TANGB sebesar 0,083, SIZE
sebesar 0,309 dan TAX sebesar 0,181, maka model tidak mengandung gejala
heteroskedastisitas.
Analisis Regresi Linier Berganda

Analisis ini digunakan untuk menemukan sejauh mana efek antara variabel
bebas terhadap variabel terikat. VVariabel bebasnya adalah likuiditas, profitabilitas,
tangibility assets, ukuran perusahaan dan pajak, sedangkan variabel terikatnya

adalah struktur modal. Hasil yang diperoleh dari pengolahan data yaitu:

Y =-2,385-0,017X; + 1,132 X, + 2,521 X3 + 0,010X,4 + 0,006 X5 + &
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Tabel 1
Hasil Analisis Regresi Linier Berganda
Unstandardized Standardized
Coefficients Coefficients

Model B Std. Error Beta t Sig.

1 Constanta -2,385 0,700 -3,408 0,001
CR -0,017 0,004 -0,341 -4,057 0,000
ROA -1,132 0,287 0,344 -3,948 0,000
TANGB 2,521 0,711 0,321 3,548 0,001
SIZE 0,010 0,003 0,269 3,184 0,002
TAX 0,006 0,003 0,182 2,063 0,042

Adjusted R Square =0,376

F hitung =12,330

SigF = 0,000

Sumber: data diolah
Uji t (uji regresi secara parsial)

Hasil pengujian regresi linier berganda diperoleh bahwa nilai signifikansi
CR sebesar 0,000 < 0,05. Hal ini menunjukkan bahwa CR memiliki efek
signifikansi terhadap struktur modal perusahaan. Koefisien regresi dari CR
sebesar -0,017 menandakan bahwa CR berefek negatif serta signifikan terhadap
struktur modal.

ROA memiliki nilai signifikansi sebesar 0,000 < 0,05 dengan demikian
diketahui bahwa ROA memiliki efek signifikan terhadap struktur modal
perusahaan. Koefisien regresi ROA -1,132 menandakan bahwa ROA berefek
negatif serta signifikan terhadap struktur modal perusahaan.

TANGB memiliki nilai signifikansi 0,001 < 0,05 dengan demikian
diketahui bahwa TANGB memiliki efek signifikan terhadap struktur modal
perusahaan. Koefisien regresi TANGB 2,521 menandakan TANGB berefek

positif serta signifikan terhadap struktur modal perusahaan.
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SIZE memiliki nilai signifikansi 0,002 < 0,05, dengan demikian diketahui
bahwa SIZE memiliki efek signifikan terhadap struktur modal perusahaan.
Koefisien regresi SIZE 0,010 menandakan bahwa SIZE berefek positif serta
signifikan terhadap struktur modal perusahaan.

TAX memiliki nilai signifikan 0,042 < 0,05 dengan demikian dapat
disimpulkan bahwa TAX memiliki efek signifikan terhadap struktur modal
perusahaan. Koefisien regresi TAX 0,06 menandakan TAX berefek positif serta
signifikan terhadap struktur modal perusahaan.

Koefisien Determinasi Majemuk (R?)

Hasil dari pengolahan data diketahui bahwa nilai adjusted R square yaitu
0,376. Berarti 37,6% variasi struktur modal perusahaan dapat dijelaskan oleh
variasi dari kelima variabel independen dan sisanya 62,4% disebabkan oleh faktor
lain diluar model.

Pembahasan

Likuiditas berefek negatif serta signifikan ternadap struktur modal. Berarti
perusahaan yang memiliki likuiditas yang meningkat condong tidak menggunakan
hutang yang disebabkan karena perusahaan memiliki dana internal yang lebih
besar untuk pembiayaan investasi yang dilakukan. Hasil yang ditemukan
mendukung hasil penelitian sebelumnya yang dilakukan oleh Alom (2013),
Munawar (2009) serta Sarlija and Harc (2013) yang menemukan bahwa likuiditas
berefek positif terhadap struktur modal.

Profitabilitas berefek negatif serta signifikan terhadap struktur modal. Hal

ini memberikan arti bahwa semakin tinggi kemampuan perusahaan memperoleh
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profit, maka dengan demikian semakin tinggi pula kemampuan perusahaan
tersebut untuk dapat membiayai investasi yang dilakukannya dengan dana internal
yang dimiliki seperti laba ditahan. Hasil penelitian ini mendukung hasil penelitian
sebelumnya yang dilakukan oleh Joni dan Lina (2010), Cekrezi (2013) dan Alom
(2013) yang menemukan bahwa profitabilitas berpengaruh negatif terhadap
struktur modal perusahaan.

Tangibility assets berefek positif dan signifikan terhadap struktur modal.
Berarti semakin besar tangibility assets yang dimiliki oleh perusahaan, maka
semakin besar pinjaman yang dapat diperoleh oleh perusahaan atas jaminan yang
diberikan kepada kreditur. Hasil penelitian ini mendukung hasil dari penelitian
sebelumnya yang dilakukan oleh Liem dkk. (2013), Indrajaya dkk. (2011), dan
Momami et al. (2010) yang menemukan hasil bahwa tangibility assets
berpengaruh positif terhadap struktur modal.

Ukuran perusahaan berefek positif serta signifikan terhadap struktur
modal. Berarti perusahaan yang besar akan lebih mudah mendapatkan investor
yang akan menanamkan modalnya serta dalam hal memperoleh kredit
dibandingkan dengan perusahaan yang berskala yang lebih kecil. Hasil penelitian
ini mendukung hasil penelitian sebelumnya yang dilakukan oleh Momami et al.
(2010), Owolabi and Inyang (2012), dan Karadeniz et al. (2011) yang
menemukan hasil bahwa ukuran perusahaan berefek positif dan signifikan
terhadap struktur modal.

Pajak berefek positif dan signifikan terhadap struktur modal. Ini

mengindikasikan bahwa semakin tinggi tarif pajak perusahaan, maka semakin
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besar keuntungan dari penggunaan hutang. Hasil penelitian ini mendukung hasil
penelitian sebelumnya yang dilakukan oleh Rostami and Akbarpour (2012),
Setiawati (2009) dan Owolabi and Inyang (2012) yang memberikan arti bahwa

pajak berefek positif dan signifikan terhadap struktur modal.

SIMPULAN DAN SARAN

Simpulan yang dapat ditarik dari hasil penelitian ini adalah likuiditas dan
profitabilitas berefek negatif serta signifikan terhadap struktur modal, sedangkan
tangibility assets, ukuran perusahaan dan pajak berefek positif serta signifikan
terhadap struktur modal.

Saran yang dapat diberikan oleh peneliti bagi investor adalah variabel-
variabel tersebut dapat dijadikan pertimbangan sebelum melakukan investasi
untuk dapat mengetahui bagaimana pengaruh variabel tersebut terhadap
penentuan struktur modal suatu perusahaan, sehingga dapat mengurangi
kemungkinan risiko yang akan terjadi serta untuk mengetahui return yang akan
diperoleh investor.

Bagi perusahaan disarankan bahwa seorang manajer keuangan dapat
mengambil keputusan pendanaan yang tepat berkaitan dengan penentuan struktur
modal. Selain mempertimbangkan variabel-variabel yang dapat mempengaruhi
struktur modal, penting bagi manajer keuangan untuk mempertimbangkan analisis
subyektif (judgment) serta mengetahui teori-teori yang berkaitan dengan

penentuan struktur modal.
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Peneliti berikutnya seharusnya dapat menambahkan variabel-variabel lain
yang dapat mempengaruhi struktur modal perusahaan dalam penelitiannya serta

memperpanjang periode penelitian yang dilakukan.
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