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ABSTRAK

Tujuan dari penelitian ini adalah untuk memeroleh bukti empiris dari pengaruh
profitabilitas, likuiditas, pertumbuhan penjualan, dan struktur aktiva pada struktur
modal.Populasi dalam penelitian ini adalah seluruh perusahaan property dan real
estate yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) periode 2014-2016.Metode
penentuan sampel yang digunakan dalam penelitian ini adalah pendekatan non-
probability dengan menggunakan teknik purposive sampling.Sampel yang
digunakan dalam penelitian ini sebanyak 34 perusahaan.Teknik analisis data yang
digunakan dalam penelitian ini adalah analisis regresi linier berganda. Berdasarkan
hasil analisis ditemukan bahwa profitabilitas berpengaruh positif pada struktur
modal, likuiditas tidak berpengaruh pada struktur modal, pertumbuhan penjualan
tidak berpengaruh pada struktur modal, dan struktur aktiva tidak berpengaruh pada
struktur modal.

Kata kunci: Profitabilitas, likuiditas, pertumbuhan penjualan, struktur aktiva,
struktur modal.

ABSTRACT

The aim of this study is to obtain empirical evidence of the influence of profitability,
liquidity, sales growth,and assets structure to capital structure . The population in
this study is all of property and real estates companies listed on Indonesian Stock
Exchange (IDX) on 2014-2016. The sampling method is non-probability sampling
with purposive sampling technique. The numbers of samples used were 34
companies. The analysis technique used in this study is multiple linier regression
analysis. Based on the analysis results found that the profitability has positive effect
on capital structure, liquidity has no effect on capital structure, sales growth has no
effect on capotal structure, and assets structure has no effect on capital structure.

Keywords:Profitability, liquidity, sales growth, assets structure, capital structure.

PENDAHULUAN

Perusahaan didirikan dengan tujuan untuk meningkatkan kemakmuran pemiliknya
melalui nilai perusahaan.Nilai perusahaan dapat tercermin dari harga saham
perusahaan tersebut (Fama, 1978). Harga saham dapat mencerminkan kenaikan

dan penuruan yang terjadi pada perusahaan akibat inflasi, suku bunga, kurs, jual
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beli saham atau penambahan modal dari investor (Darmansyah, 2014). Harga
saham merupakan cerminan dari keputusan investasi, pendanaan, keuntungan
penjualan, serta manajemen asset. Harga saham yang tinggi juga dapat
mencerminkan tinginya kemakmuran dari pemegang saham perusahaan
(Mandalika, 2016).

Untuk mencapai nilai perusahaan yang optimal, perusahaan
mengkombinasikan fungsi-fungsi dari manajemen keuangan, dimana setiap
keputusan keuangan yang diambil perusahaan akan berdampak pada keputusan
lainnya. Manajemen keuangan menyangkut keputusan pendanaan, keputusan
investasi, dan kebijakan deviden. Kombinasi yang optimal dari fungsi-fungsi
manajemen keuangan dapat meningkatkan nilai perusahaan yang berarti
meningkatkan kemakmuran pemiliknya (Afzal & Rohman, 2012).

(Kumar et al, 2012) menyebutkan bahwa keputusan keuangan adalah hal
yang sangat penting bagi manajer keuangan karena keputusan keuangan memiliki
efek yang langsung pada kinerja keuangan dan struktur modal perusahaan.
Manajer keuangan dalam memaksimalkan nilai perusahaan harus menentukan
keputusan investasi, pendanaan dan kebijakan deviden perusahaannya.Wiagustini
(2014:6-8) menyebutkan bahwa keputusan investasi adalah keputusan keuangan
yang berkaitan dengan aktivitas investasi dalam berbagai bentuk baik itu investasi
jangka pendek maupun investasi jangka panjang.Kebijakan deviden adalah
aktivitas keuangan yang berkaitan dengan distribusi laba yang diperoleh
perusahaan. Keputusan pendanaan berkaitan dengan keputusan perusahaan dalam

menentukan komposisi sumber pendanaan untuk membiayai investasinya.
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Saleem et al. (2013) menyatakan bahwa struktur modal menunjuk pada
perbedaan pilihan perusahaan dalam membiayai asetnya. Struktur modal
perusahaan merupakan kombinasi dari utang, ekuitas, dan sumber keuangan
lainnya yang digunakan untuk mendanai asset jangka panjang perusahaan.
Wiagustini (2014) menyebutkan bahwa sumber dana perusahaan dapat dibedakan
menjadi dua yaitu dana internal dan dana eksternal perusahaan. Dana internal
perusahaan dapat bersumber dari laba ditahan dan akumulasi penyusutan,
sedangkan dana eksternal perusahaan dapat bersumber dari penggunaan utang dan
penerbitan saham baru.

Struktur modal merupakan keputusan penting bagi setiap perusahaan. Hal
tersebut bukan karena kebutuhan untuk memaksimalkan hasil investasi, namun
karena pengaruhnya dalam kemampuan perusahaan menghadapi persaingan
(Markopoulou & Papadopoulos, 2009). Teori struktur modal pertama Kkali
dikembangkan dalam artikelnya yang berjudul “The Cost of Capital, Corporation
Finance, and The Theory of Investment” oleh Modigliani & Miller, (1958)
menyimpulkan bahwa struktur modal tidak berpengaruh pada nilai perusahaan.
Namun teori ini dikembangkan dengan mengggunakan asumsi yang tidak realistis.

Pada tahun 1963, teori ini diperbaharui yaitu dengan efek pajak sehingga
struktur modal relevan terhadap nilai perusahaan.Teori ini menyimpulkan bahwa
penggunaan utang dapat meningkatkan nilai perusahaan karena adanya biaya
utang dapat mengurangi pajak yang harus dibayar oleh perusahaan. Dengan
menggunakan utang (bahkan menggunakan utang yang lebih banyak), perusahaan

dapat meningkatkan nilainya jika ada pajak. Namun pada kenyataannya
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perusahaan mempertimbangkan biaya-biaya yang berhubungan dengan
kebangkrutan dalam menggunakan utang (Tamonsang & Arochman, 2015).

Pecking Order Theory yang dikemukakan oleh Myers dan Majluf pada
tahun 1984 yang menyatakan bahwa perusahaan lebih menyukai pendanaan
internal dibandingkan dengan pendanaan eksternal. Apabila perusahaan
membutuhkan pendanaan eksternal, maka perusahaan akan memilih untuk
menggunakan utang dibandingkan dengan penerbitan saham baru. Penerbitan
saham baru merupakan upaya terakhir yang dilakukan perusahaan dalam
memenuhi kebutuhan modalnya (Sheikh, et al., 2012).

Julius & Obesede(2012) menyatakan bahwa teori peking order adalah salah
satu cara untuk menghindari terjadinya transfer kekayaan perusahaan kepada
pihak luar dan menghindari adanya efek negatif dari adverse selection dengan
cara menghindari permasalahan ekuitas. Hal tersebut dapat menyiratkan bahwa
hasil dari tindakan manajer dapat dilihat dari struktur modal karena tujuan dari
pecking order theory yaitu kestabilan kepemilikan yang ada dan memastikan
bahwa manajer mendapatkan kepercayaan dari pemegang saham.

Terdapat dua pendekatan utama yang menjelaskan pecking order theory
(Halov & Heider, 2011). Penjelasan pertama mengacu pada biaya transaksi dari
pendanaan eksternal dan penjelasan kedua mengacu pada asimetri
informasi.Menurut pendekatan biaya transaksi, pemilihan sumber dana akan
didasarkan pada biaya yang diperlukan untuk pendanaan tersebut. Menurut

asimetri informasi, penggunaan utang lebih disukai daripada ekuitas karena
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mengambil pinjaman memberikan sinyal positif bagi investor yang memiliki
informasi lebih sedikit daripada manajemen.

Babu & Jain(1998) menyebutkan alasan perusahaan memilih menggunakan
utang dibandingkan dengan saham baru, yaitu (1) Adanya manfaat pajak atas
pembayaran bunga; (2) Biaya transaksi emisi saham barumemerlukan biaya yang
lebih mahal dibandingkan dengan biaya transaksi pengeluaran utang; (3)
Pendanaan utang lebih mudah didapatkan dibandingkan pendanaan dengan
saham; (4) Kontrol manajemen lebih besar adanya utang baru daripada saham
baru. Signalling theory berdasarkan pada asimetri informasi dimana manajer
dianggap memiliki lebih banyak informasi mengenai kesempatan investasi
perusahaan dibandingkan dengan investor, dan keputusan yang diambil manajer
berdasarkankepentingan terbaik bagi pemegang saham yang ada (Myers &
Maljuf, 1984). Spence (1973) menyatakan bahwa perusahaan yang baik dapat
membedakan dirinya dari perusahaan yang buruk dengan mengirimkan sinyal
yang dapat dipercaya mengenai kualitas mereka melalui pasar modal.

Asimetri informaasi mengakibatkan ketika struktur modal perusahaan
mengalami perubahan, akan dijadikan sinyal bagi pemegang saham yang akan
mengakibatkan berubahnya nilai perusahaa. Perusahaan dengan prospek yang
baik akan mengusahakan modal baru dengan menggunakan utang dan mencoba
untuk menghindari penjualan saham (Hamidy, et al., 2015). (Sinthayani &
Sedana, 2015) menyatakan bahwa trade-off theory menjelaskan hubungan antara
pajak, risiko kebangkrutan, dan penggunaan utang yang disebabkan karena

struktur modal perusahaan.Struktur modal yang optimal didapatkan dengan

374



Ida Ayu Kade Trisia Andayani dan Ketut Alit Suardana. Pengaruh ...

menyeimbangkan biaya dari utang dan keuntungan dari pembiayaan melalui
utang. Pembiayaan melalui utang dapat menimbulkan perlindungan pajak dan
dapat mengurangi biaya agensi (Chittenden, G., & Hutchinson, 1995). Saleem et
al., (2013) menyebutkan bahwa kebijakan struktur modal juga melibatkan trade
off antara risiko dan return. Dengan meningkatknya utang yang digunakan oleh
perusahaan biasanya mengarah pada tingkat pengembalian yang diharapkan lebih
tinggi namun dapat meningkatkan resiko utang yang lebih tinggi pula sehingga
dapat menurunkan harga saham. Pada saat yang sama, tingkat pengembalian yang
diharapkan lebih tinggi membuat saham lebih menarik bagi investor sehingga
meningkatkan harga saham.

Eldomiaty & Ismail (2009) menyatakan bahwa struktur modal yang optimal
dapat terbentuk dengan menentukan komposisi yang tepat dari penggunaan dana
jangka panjang yang dapat meminimalisir biaya modal sehingga dapat
memaksimalkan nilai perusahaan. Pendanaan perusahaan tercermin dari
penggunaan dana eksternal dan modal sendiri yang dapat diukur dengan debt to
equity ratio (DER). Berdasarkan trade off theory disimpulkan bahwa semakin
tinggi DER, maka nilai perusahaan akan semakin meningkat selama DER belum
pada titik optimal(Hamidy et al., 2015).

Faktor yang memengaruhi struktur modal yaitu profitabilitas. Tita (2011)
menyatakan bahwa profitabilitas adalah kemampuan perusahaan dalam
memperoleh laba dalam satu tahun yang dikalkulasikan dengan return on equity
(ROE). Dasar dari penilaian profitabilitas perusahaan yaitu laporan keuangan

yang berupa neraca dan laporan rugi laba perusahaan.Dari kedua laporan
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keuangan tersebut akan dapat ditentukan hasil analisis sejumlah rasio dan
selanjutnya rasio ini digunakan untuk menilai beberapa aspek tertentu dari
operasional perusahaan.

Teori pecking order menjelaskan bahwa perusahaan yang memiliki
kemampuan untuk memperoleh keuntungan yang tinggi menggunakan dana
eksternal yang lebih kecil. Perusahaanyang memiliki profitabilitas tinggi,
menunjukan bahwa perusahaan memiliki dana internal yang cukup untuk
memenuhi kebutuhannya sehingga dapat meminimalisir penggunaan dana
eksternal (Habibah, 2015). Dengan demikian, semakin tinggi kemampuan
perusahaan dalam memperoleh laba maka semakin kecil kemungkinan perusahaan
dalam menggunakan utang.

Penelitian yang dilakukan oleh Windayu (2016) menyatakan bahwa
profitabilitas berpengaruh negatif pada struktur modal karena dengan memiliki
profitabilitas yang tinggi perusahaan akan mengurangi ketergantungannya pada
pihak luar, karena dengan tingkat pengendalian yang tinggi memungkinkan
perusahaan untuk mendapatkan sebagian besar sumber pendanaannya melalui laba
ditahan. Penelitian yang dilakukan oleh Wijaya & Utama (2014) dan Sari
&Haryanto (2013) menyimpulkan bahwa profitabilitas berpengaruh negatif pada
struktur modal.

Likuiditas adalah kemampuan suatu perusahaan untuk memenuhi kewajiban
finansial jangka pendek yang segera harus dipenuhi.Tingkat likuiditas dapat
memengaruhi kepercayaan investor maupun kreditor pada perusahaan sehingga

dapat memengaruhi besaran dana eksternal yang dapat diperoleh perusahaan.
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Almansyah (2011) menyebutkan bahwa terdapat empat cara untuk mengukur
likuiditas perusahaan yaitu : current ratio, cash ratio, quick ratio, dan working
capital to total asset ratio. Setiawati (2010) menyatakan bahwa perusahaan yang
memiliki likuiditas yang tinggi, cenderung tidak menggunakan dana eksternal
dalam struktur modalnya karena perusahaan dengan tingkat likuiditas yang tinggi
menunjukan bahwa perusahaan tersebut mempunyai dana internal yang besar,
sehingga perusahaan tersebut akan memprioritaskan penggunaan dana
internalnya, sesuai dengan teori peking order.

Investor memprtimbangkan rasio likuiditas perusahaan sebagai sinyal positif
karena tingkat likuiditas perusahaan yang tinggi dapat mengindikasikan bahwa
perusahaan dapat memenuhi kewajiban lancarnya sehingga perusahaan
dihadapkan pada resiko kebangkrutan yang rendah (Lessy, 2016). Oleh karena
perusahaan perlu menjaga tingkat likuiditas agar tidak terlalu tinggi ataupun
terlalu rendah (Krsitian & Khuzaini, 2014). Penelitian yang dilakukan oleh
Rofiqoh (2014) dan Dwilestari (2010) menyatakan bahwa likuiditas berpengaruh
negatif pada struktur modal.Perusahaan yang memiliki jumlah aktiva lancar yang
besar dapat menggunakan kelebihan tersebut untuk keperluan investasi sehingga
meningkatnya likuiditas perusahaan dapat menurunkan utang perusahaan.

Kusumajaya (2011) menyatakan bahwa tingkat pertumbuhan penjualan
yang mencerminkan pertumbuhan perusahaan dapat memengaruhi nilai
perusahaan karena pertumbuhan perusahaan merupakan sinyal yang baik yang
merupakan respon positif dari investor sehingga perusahaan mendapatkan dana

eksternal dengan lebih mudah. Trade off teori menjelaskan bahwa perusahaan
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akan menggunakan dana eksternal apabila manfaat yang diperoleh perusahaan
dalam menggunakan utang lebih besar dari pada pengorbanannya. Pada saat
perusahaan mengalami pertumbuhan penjualan, maka perusahaan akan
membutuhkan tambahan modal untuk membiayai investasinya sehingga
perusahaan akan menggunakan dana eksternal berupa utang (Norayah, 2015).

Barton & Gordon (1988) menyatakan bahwa perusahaan dengan tingkat
pertumbuhan yang baik memiliki kemampuan untuk mempertahankan
keuntungan.Udayani & Suaryana (2013) juga menyebutkan bahwa teori peking
order menjelaskan bahwa perusahaan yang memiliki pertumbuhan penjualan yang
tinggi menyebabkan perusahaan membutuhkan modal yang lebih besar dan
memiliki kesempatan untuk meminjam lebih banyak.

Oino & Ukaegbu (2015) menyatakan bahwa kesempatan pertumbuhan
perusahaan menyebabkan perusahaan memerlukan dana yang lebih besar. Jika
dana internal perusahaan tidak mencukupi, maka perusahaan akan mencari dana
eksternal, termasuk utang. adanya pertumbuhan penjualan dapat memberikan
sinyal yang baik, karena manajemen dinilai memiliki prospek yang bagus dan
dapat mempengaruhi struktur modal perusahaan.

Struktur aktiva menunjukan perbandingan antara aktiva tetap perusahaan
terhadap total aktva yang dimiliki perusahaan. Besar kecilnya aktiva yang dimiliki
perusahaan dapat memengaruhi penggunaan modalnya. Perusahaan yang asetnya
memadai dijadikan sebagai jaminan pinjaman cenderung akan menggunakan lebih
banyak utang. Acaravci (2015) menyatakan bahwa terdapat hubungan positif

antara struktur modal dengan asset tetap karena perusahaan dengan asset tetap
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biasanya lebih mudah untuk mendapatkan pinjaman dan ketersediaan jaminan
yang tinggi dapat mengurangi biaya utang. Habibah (2015) dan Liem et al (2013)
mengungkapkan bahwa struktur aktiva berpengaruh positif pada struktur modal.

Bisnis property merupakan bisnis yang berisiko tinggi karena sumber dana
utama sektor ini umumnya diperoleh melalui dana eksternal. Dana eksternal yang
digunakan dalam pendanaannya yaitu kredit perbankan.Sektor property beroperasi
dengan menggunakan aktiva tetap berupa tanah dan bangunan yang tidak dapat
dikonversikan ke dalam kas dalam waktu yang singkat. Bisnis propertymemiliki
karakteristik yang sulit untuk diprediksi karena pada saat terjadi pertumbuhan
ekonomi bisnis ini akan mengalami over supplied, dan pada saat terjadi penurunan
ekonomi bisnis ini akan mengalami penurunan yang drastis pula (Ariani &
Wiagustini, 2017).

Pada Februari 2012 sampai pertengahan 2013, Bank Indonesia (BI)
mempertahankan kebijakan suku bunga terendah dalam sejarah negara dengan
ekonomi terbesar di Asia Tenggara yaitu pada 5,75%. Pada Mei 2013, sekitar
46% dari total kredit bank dialokasikan untuk pinjaman hipotek konsumen

(www.indonesia-investment.com diakses pada 19 Oktober 2017). Hal tersebut

mengakibatkan adanya peningkatan permintaan masyarakat akan Kredit
Pemilikan Rumah (KPR). Pertumbuhan KPR yang terlalu tinggi dapat mendorong
peningkatan harga aset property namun harga yang ditunjukan tidak
mencerminkan harga sebenarnya (bubbles) sehingga dapat menimbulkan risiko
kredit bagi bank-bank dengan eksposure kredit properti yang besar. Oleh karena

itu Bl mengeluarkan kebijakan Loan to Value (LTV) untuk mengendalikan risiko
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pada penyaluran kredit kepemilikan properti dan kredit konsumsi beragunan
properti (Saraswati, 2015).

Keluarnya peraturan bank sentral per 30 September 2013 yang tertuang
dalam Surat Edaran (SE) Bl No0.15/40/DKMP tentang Penerapan Manajemen
Risiko pada Bank yang Melakukan Pemberian Kredit atau Pembiayaan Pemilikan
Properti, Kredit atau Pembiayaan Konsumsi Beragun Properti dan Kredit atau
Pembiayaan Kendaraan Bermotor menyebabkan menurunnya pertumbuhan kredit
KPR per 2014 merosot menjadi hanya 13 persen padahal tahun sebelumnya
mencapai 27 persen. Hal tersebut mendorong perusahaan properti menjembatani
konsumen yang ingin membeli rumah tetapi tidak bisa menggunakan KPR
melalui skema "cash installment”. Pada skema cash installment konsumen
memperoleh kredit langsung dari developer bukan dari bank.Akibatnya rasio
utang perusahaan properti mengalami kenaikan tercermin dari nilai rasio

utang, debt to equity ratio (DER) hingga lebih dari 40 persen (www.bareksa.com

diakses pada 9 Januari 2018).

Hamidy et al (2015) menyatakan mnajemen perusahaan harus memiliki
kemahiran dalam menentukan kombinasi struktur modalnya agar dapat bertahan
dan tumbuh dalam industri properti yang terus melemah.Akan terdapat dua
pilihan yang muncul dalam membiayai modal perusahaan yaitu cenderung
menggunakan utang atau cenderung menggunakan modal sendiri.Kesalahan
dalam menentukan sumber pendanaan ini dapat berakibat fatal dalam kondisi
dimana bank sentral melakukan pembatasan pada besaran kredit pemilikan

properti.Kombinasistruktur modal yang optimal mampu menciptakan kondisi
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keuangan yang kuat dan stabil.Penelitian ini menggunakan tahun amatan 2014-
2016 untuk mengetahui struktur modal perusahaan pada saat terjadi penurunan
pada sektor property dan real estate. Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis
pengaruh dari profitabilitas, likuiditas, pertumbuhan penjualan, dan struktur aktiva
pada struktur modal. Berdasarkan paparan tersebut dapat dibuat hipotesis

penelitian sebagai berikut.

H; : Profitabilitas berpengaruh negatif pada struktur modal.

H, : Likuiditas berpengaruh negatif pada struktur modal.

Hs : Pertumbuhan penjualan berpengaruh positif pada struktur modal.
Hy : Struktur aktiva berpengaruh positif pada struktur modal.

METODE PENELITIAN
Penelitian ini menggunakan metode analisis kuantitatif, yaitu penelitian yang
analisisnya ditekankan pada data angka yang diperoleh dengan metode statistik
serta dilakukan dalam rangka pengujian hipotesis sehingga diperoleh signifikansi
hubungan variabel yang diteliti. Menurut Sugiyono (2016:7) metode penelitian
kuantitatif dapat diartikan sebagai metode penelitian yang berlandaskan pada
filsafat positivisme, digunakan untuk meneliti pada populasi atau sampel tertentu,
teknik pengumpulan sampel pada umumnya dilakukan secara random,
pengumpulan data menggunakan instrument penelitian, analisis data bersifat
kuantitatif/statistik dengan tujuan untuk menguji hipotesis yang telah ditetapkan.
Pada penelitian ini struktur modal dihitung dengan menggunakan debt to
equity ratio (DER) yaitu perbandingan antara total utang dengan ekuitas (modal

sendiri) yang dinyatakan dalam persen. Rasio ini menunjukan komposisi dari total
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utang terhadap total modal yang dimiliki perusahaan, dimana semakin tinggi DER
menunjukan komposisi utang semakin besar dibandingkan total modal sendiri,
sehingga semakin tinggi DER berdampak pada semakin besarnya beban yang
ditanggung perusahaan pada pihak luar (kreditur) (Hamidy et al., 2015).

Profitabilitas dalam penelitian ini diukur dengan menggunakan Return On
Equity (ROE). Rasio ini mengukur besarnya persentase laba bersih setelah pajak
dibandingkan dengan modal pemilik dimana semakin besar hasilnya akan
semakin baik (Weston dan Copeland: 1999). ROE merupakan rasio yang
mengukur kemampuan perusahaan dalam menghasilkan keuntungan dengan
modal sendiri yang dimiliki.Rasio ini merupakan ukuran profitabilitas dari sudut
pandang pemegang saham. Semakin besar pengembalian atas ekuitas
mencerminkan kemampuan perusahaan dalam menghasilkan keuntungan yang
tinggi bagi pemegang saham (Hamidy et al., 2015).

Likuiditas dalam penelitian ini diukur dengan quick ratio. Quick Ratio
menunjukan kemampuan perusahaan untuk memenuhi likuiditas jangka pendek
dengan asset yang paling likuid.Rasio ini tidak meliputi persediaan (yang
diasumsikan sebagai asset lancar yang paling tidak likuid) sebagai angka yang
dibagi. Jadi, rasio ini memberikan ukuran yang mendalam tentang likuiditas
dibandingkan dengan current ratio (Horne dan Wachowicz, 2012:168).
Pertumbuhan penjualan adalah kenaikan jumlah penjualan dari tahun ke tahun
yang diukur dengan membandingkan jumlah penjualan pada tahun t setelah
dikurangi tahun sebelumnya terhadap penjualan pada tahun sebelumnya

(Tamonsang & Arochman, 2015).
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Struktur aktiva adalah sumber-sumber ekonomi yang dimiliki oleh
perusahaan yang diharapkan dapat memberikan manfaat dimasa yang akan datang
yang terdiri dari aktiva tetap, aktiva tidak berwujud, aktiva lancar, dan aktiva
tidak lancar (Titman & Wessels, 1988). Pada penelitian ini struktur aktiva diukur
dengan menggunakan Fixed Asset Ratio (FAR) yaitu perbandingan antara total
aktiva tetap dengan total aktiva.

Populasi dalam penelitian ini adalah seluruh perusahaan property dan real
estate yang terdaftar di BEI periode 2014-2016. Sampel diambil dari populasi
berdasarkan pendekatan non-probability denganmenggunakan teknik purposive
sampling dengan Kriteria, yaitu (1) perusahaan property dan real estate yang
terdaftar di BEI selama tahun pengamatan 2014-2016; (2) perusahaan property
dan real estate yang yang menerbitkan laporan tahunan secara berturut-turutpada
tahun pengamatan 2014-2016. Penelitian ini menggunakan teknik analisis regresi
linier berganda dalam pengolahan data. Teknik ini digunakan untuk mengestimasi
nilai variabel dependen dengan menggunakan lebih dari satu variabel independen.
Pengolahan data untuk analisis regresi linier berganda ini dilakukan dengan
menggunakan bantuan program SPSS (Statistics Program and Service Solution).

Adapun persamaan regresi yang dibentuk dalam penelitian ini adalah sebagai

berikut.
Y =a+ lel + ,82X2 + ,83X3 + ,B4,X4, e - (1)
Keterangan:
Y : Struktur Modal
o: Konstanta
Bi234 : Penaksiran Koefisien Regresi
X3 : Profitabilitas
X5 : Likuiditas

383



ISSN: 2302-8556
E-Jurnal Akuntansi Universitas Udayana
Vol.24.1.Juli (2018): 370-398

X3 - Pertumbuhan Penjualan

Xa . Struktur Aktiva

¢ : Variabel Residual (Tingkat Kesalahan).
HASIL DAN PEMBAHASAN
Perusahaan property dan real estate yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia pada
tahun pengamatan 2014-2016 sebanyak 46 perusahaan.Terdapat enam perusahaan
yang tidak menyajikan laporan keuangan secara berturut-turut.Analisis statistik
deskriptif menunjukkan terdapat sebanyak enam perusahaan tergolong memiliki

data outlier, sehingga total sampel diperoleh sebanyak 34 perusahaan dengan 102

data laporan keuangan. Hasil uji statistik deskriptif dapat dilihat pada Tabel 1

berikut.
Tabel 1.
Hasil Uji Statistik Deskriptif
Variabel Jum Nila Nilai Nila Sta
lah Sampel i Maksimum i Rata- ndar
Minimum rata Deviasi
Struktur 102 0,04 1,83 0,72 0,4
Modal 73 7049
Profitabilitas 102 - 0,32 0,10 0,0
0,06 01 7909
Likuiditas 102 0,02 7,54 1,34 1,4
57 0620
Pertumbuhan 102 - 1,40 0,08 0,3
Penjualan 0,06 90 8417
Struktur 102 0,00 0,28 0,06 0,0
Aktiva 23 6735

Sumber: Data diolah, 2017

Tabel 1 menunjukkan bahwa struktur modal memiliki nilai minimum
sebesar 0,04 dan nilai maksimum sebesar 1,83. Nilai rata-rata struktur modal
sebesar 0,7273 yang berarti bahwa rata-rata persentase liabilitas dari ekuitas

sebesar 72,73 persen. Nilai standar deviasi struktur modal sebesar 0,47049
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menunjukkan bahwa terjadi perbedaan nilai struktur modal yang diteliti terhadap
nilai rata-ratanya sebesar 47,05 persen.

Profitabilitas memiliki nilai minimum sebesar -0,06 dan nilai maksimum
sebesar 0,32. Nilai rata-rata profitabilitas sebesar 0,1001 yang berarti bahwa rata-
rata persentase laba bersih dari ekuitas sebesar 10,01 persen. Nilai standar deviasi
profitabilitas sebesar 0,07909 menunjukkan bahwa terjadi perbedaan nilai
profitabilitas yang diteliti terhadap nilai rata-ratanya sebesar 7,9 persen.

Likuiditas memiliki nilai minimum sebesar 0,02 dan nilai maksimum
sebesar 7,54. Nilai rata-rata likuiditas sebesar 1,3457 yang berarti bahwa rata-rata
persentase asset lancar dari utang lancar sebesar 134 persen. Nilai standar deviasi
likuiditas sebesar 1,4062 menunjukkan bahwa terjadi perbedaan nilai likuiditas
yang diteliti terhadap nilai rata-ratanya sebesar 140,62 persen. Pertumbuhan
penjualan memiliki nilai minimum sebesar -0,06 dan nilai maksimum sebesar
1,40. Nilai rata-rata pertumbuhan penjualan sebesar 0,0890 berarti bahwa rata-rata
persentase penjualan periode t dari penjualan periode t-1 sebesar 8,9 persen. Nilai
standar deviasi pertumbuhan penjualan sebesar 0,38417 menunjukkan bahwa
terjadi perbedaan nilai pertumbuhan penjualan yang diteliti terhadap nilai rata-
ratanya sebesar 38,42 persen.

Struktur aktiva memiliki nilai minimum sebesar 0,00 dan nilai maksimum
sebesar 0,28. Nilai rata-rata struktur aktiva sebesar 0,0623 berarti bahwa rata-rata
persentase aktiva tetap dari total aktiva sebesar 6,23 persen. Nilai standar deviasi
struktur aktiva sebesar 0,06735 menunjukkan bahwa terjadi perbedaan nilai

struktur aktiva yang diteliti terhadap nilai rata-ratanya sebesar 6,73 persen.
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Penelitian ini menggunakan analisis regresi linear berganda.Uji asumsi
klasik dilakukan untuk menghindari terjadinya bias pada hasil penelitian.Uji
asumsi klasik yang digunakan dalam penelitian ini adalah uji normalitas, uji
autokorelasi, uji heteroskedastisitas, dan uji multikolinearitas. Uji normalitas
bertujuan untuk menguji apakah residual dari model regresi yang dibuat
berdistribusi normal atau tidak. Hasil uji normalitas menunjukkan bahwa
koefisien Asymp. Sig (2-tailed) sebesar 0,826 dimana lebih besar dari 0,05. Hasil
penelitian ini menunjukanmodel persamaan regresi memiliki distribusi residual
normal. Uji autokorelasi bertujuan untuk menguji apakah dalam model regresi
terdapat korelasi antara kesalahan pengganggu pada periode t dengan kesalahan
pengganggu pada periode t-1 (sebelumnya). Hasil uji autokorelasi menunjukan
hasil uji run test bahwa nilai Asymp. Sig. (2-tailed) lebih besar dari 0,05 yang
berarti hipotesis nol diterima dan data yang digunakan random, sehingga dapat
disimpulkan bahwa tidak terdapat masalah autokorelasi pada data yang
digunakan.

Uji heteroskedastisitas bertujuan untuk menguji apakah model regresi
terjadi ketidaksamaan variance dari residual satu pengamatan ke pengamatan
lainnya. Hasil uji heteroskedastisitas menunjukan signifikansi masing-masing
variabel bebas lebih dari 0,05. Hasil tersebut menunjukan bahwa persamaan
regresi tidak menunjukan adanya heteroskedastisitas. Uji multikolinearitas
bertujuan untuk menguji apakah pada model regresi ditemukan adanya korelasi
antar variabel bebas. Uji multikolinearitas dalam penelitian ini hanya dilakukan

untuk analisis regresi linier berganda. Hasil uji multikolinearitas menunjukkan
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nilai tolerance lebih besar dari 10 persen dan nilai VIF lebih kecil dari 10. Hasil
tersebut menunjukkanbahwa model regresi tidak mengandung gejala

multikolinearitas.

Tabel 2.
Hasil Uji Regresi Linier Berganda

Keterangan F Signifikan

Si
Regression 4,901 0,001
Keterangan Nilai Beta Signifikans

i
(Constant) 0,204 0,000
Profitabilitas (Xy) 1,493 0,001
Likuiditas (X,) -0,037 0,172
Pertumbuhan Penjualan -0,063 0,343

(Xs)

Struktur Aktiva (X,) 1,003 0,126
Adjusted R Square 0,170

Sumber: Data diolah, 2017

Koefisien determinasi (Adjusted R Square) sebesar 0,170 mempunyai arti
bahwa 17 persen variansi dari struktur modal dipengaruhi oleh profitabilitas,
likuiditas, pertumbuhan penjualan, dan struktur aktiva, sedangkan 83 persen
dipengaruhi oleh faktor lain di luar model penelitian. Hasil analisis uji F
menunjukkan signifikansi lebih kecil dari 0,05 (0,001 < 0,05). Hal ini berarti
model penelitian dapat dikatakan mampu memprediksi observasi. Berdasarkan
tabel 2 diperoleh persamaan regresi sebagai berikut.

Y =0,204 + 1,493X; — 0,037X; — 0,063X3 + 1,003X4
Persamaan di atas menunjukan bahwa nilai konstanta sebesar 0,204. Nilai
ini memiliki arti bahwa jika variabel bebas (profitabilitas, likuiditas, pertumbuhan
penjualan, dan struktur aktiva) bernilai nol, maka variabel struktur modal
perusahaan property dan real estate sebesar 0,204. Koefisien profitabilitas sebesar

1,493. Nilai ini memiliki arti, apabila profitabilitas meningkat seratus persen
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menyebabkan struktur modal perusahaan meningkat 149,3 persen, dengan asumsi
faktor lainnya konstan. Hasil ini mengindikasikan bahwa semakin tinggi tingkat
profitabilitas perusahaan akan diikuti dengan peningkatan struktur modal dan
sebaliknya. Hipotesis 1 (H;1) menyatakan bahwa profitabilitas berpengaruh negatif
pada struktur modal. Berdasarkan hasil analisis dapat disimpulkan bahwa
profitabilitas berpengaruh positif pada struktur modal sehingga H; ditolak. Hasil
penelitian ini tidak mendukung penelitian yang dilakukan oleh (Sari & Haryanto,
2013) yang menyatakan bahwa profitabilitas berpengaruh negatif pada struktur
modal.

Hasil penelitian ini tidak mendukung pecking  order  theory  yang
menyatakan bahwa perusahaan dengan profit yang besar akan menggunakan dana
internalnya terlebih dahulu. Hal ini dimungkinkan karena perusahaan dengan
profit yang besar cenderung dapat melihat adanya peluang investasi. Adanya
peluang investasi menyebabkan perusahaan membutuhkan dana yang besar untuk
membiayai investasi tersebut. Trade off theory menyatakan bahwa perusahaan
akan memperhatikan manfaat yang diperoleh dan pengorbanan yang harus
ditanggung perusahaan dalam menggunakan sumber dana tertentu. Sehingga
apabila manfaat yang diperoleh dari menggunakan dana eksternal dalam
membiayai investasi lebih besar dari pengorbanannya maka perusahaan akan
meningkatkan kapasitas utang yang dapat menguntungkan perusahaan.

Perusahaan dengan profit yang besar memberikan sinyal positif bagi pihak
eksternal. Investor akan lebih senang untuk berinvestasi pada perusahaan yang

memiliki profitabilitas yang tinggi. Kreditor akan lebih mudah untuk memberikan
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kredit pada perusahaan dengan profitabilitas yang tinggi. Sehingga perusahaan
dengan profitabilitas tinggi dapat lebih mudah untuk mendapatkan dana eksternal.
Koefisien likuiditas sebesar -0,037. Nilai ini memiliki arti, apabila likuiditas
meningkat seratus persen menyebabkan struktur modal perusahaan menurun 3,7
persen, dengan asumsi faktor lainnya konstan. Hasil ini mengindikasikan bahwa
semakin tinggi tingkat likuiditas perusahaan akan diikuti dengan menurunnya
struktur modal dan sebaliknya.

Hipotesis 2 (H,) menyatakan bahwa likuiditas berpengaruh negatif pada
struktur modal.Hasil penelitian menunjukan bahwa likuiditas tidak berpengaruh
pada struktur modal.Berdasarkan hasil analisis dapat disimpulkan bahwa H,
ditolak. Hasil penelitian ini medukung penelitian sebelumnya yang dilakukan oleh
Infantri (2015), dan Resino dan Syafitri(2015) yang menunjukan bahwa likuiditas
tidak berpengaruh pada struktur modal. Semakin tinggi kemampuan perusahaan
dalam melunasi kewajiban-kewajiban jangka pendeknya dapat mengindikasikan
perusahaan berada dalam keadaan yang sehat.

Ghasemi & Razak (2016) meneliti pengaruh likuiditas pada struktur modal
menyimpulkan bahwa quick ratio berpengaruh dapat berpengaruh positif pada
struktur modal menunjukan bahwa perusahaan dengan asset lancar yang tinggi
(kecuali persediaan) cenderung menggunakan utang.Pengukuran dengan
menggunakan quick ratio mengeluarkan persediaan dalam mengukur likuiditas
sehingga quick ratio memiliki lebih banyak efek pada utang jangka pendek
dibandingkan dengan utang jangka panjang.Hasil analisis statistik deskriptif

menunjukan nilai rata-rata likuiditas yang tinggi dan juga rata-rata struktur modal
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yang tinggi. Hal ini dimungkinkan karena perusahaan dengan utang yang tinggi,
menggunakan utanguntuk  memenuhi utang jangka pendeknya sehingga
perusahaan memiliki tingkat likuiditas yang tinggi.

Koefisien pertumbuhan penjualan sebesar -0,063. Nilai ini memiliki arti,
apabila pertumbuhan penjualan meningkat seratus persen menyebabkan struktur
modal perusahaan menurun 6,3 persen dengan asumsi faktor lainnya konstan.
Hasil ini mengindikasikan bahwa semakin tinggi tingkat pertumbuhan penjualan
perusahaan akan diikuti dengan menurunnya struktur modal perusahaan dan
sebaliknya. Hipotesis 3 (Hs) menyatakan bahwa pertumbuhan penjualan
berpengaruh positif pada struktur modal.Hasil analisis menunjukan bahwa
pertumbuhan penjualan tidak berpengaruh pada struktur modal.Berdasarkan hasil
analisis dapat disimpulkan bahwa H3 ditolak.

Pertumbuhan penjualan tidak berpengaruh pada struktur modal.Hal ini
disebabkan karena penjualan industri properti lebih banyak pada penjualan
kredit.Penjualan kredit pada perusahaan properti dalam bentuk piutang sehingga
beresiko menyebabkan adanya piutang tidak tertagih.Hal tersebut menyababkan
kreditur dalam memberikan kredit tidak mempertimbangkan pertumbuhan
penjualan perusahaan. Hasil penelitian ini sesuai dengan hasil penelitian Wijaya
& Utama (2014), dan Norayah (2015).

Koefisien struktur aktiva sebesar 1,003. Nilai ini memiliki arti, apabila
struktur aktiva meningkat seratus persen menyebabkan struktur modal perusahaan
meningkat 100,3 persen dengan asumsi faktor lainnya konstan. Hasil ini

mengindikasikan bahwa semakin tinggi tingkat struktur aktiva perusahaan akan
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diikuti dengan meningkatnya struktur modal perusahaan dan sebaliknya. Hipotesis
4 (Hs) menyatakan bahwa struktur aktiva berpengaruh positif pada struktur
modal.Hasil analisis menunjukan bahwa struktur aktiva tidak berpengaruh pada
struktur modal.Berdasarkan hasil analisis dapat disimpulkan bahwa H; ditolak.

Titman & Wessels (1988) menyatakan bahwa struktur aktiva
menggambarkan sebagian jumlah aktiva yang dapat dijadikan jaminan (collateral
value of assets) yang diukur dengan aktiva tetap dibagi total aktiva. Secara umum,
perusahaan yang memiliki jaminan terhadap utang akan lebih mudah
mendapatkan utang daripada perusahaan yang tidak memiliki jaminan terhadap
utang. Hasil penelitian ini menunjukan struktur aktiva tidak dapat memprediksi
nilai struktur modal. Hasil uji statistik deskriptif menunjukan rata-rata struktur
aktiva perusahaan properti yang kecil dengan rata-rata struktur modal yang sangat
besar. Hal tersebut dikarenakan perusahaan lebih cenderung menggunakan aktiva
untuk operasional perusahaan dan bukan digunakan untuk mengurangi resiko
utang. Hasil penelitian ini sesuai dengan hasil penelitian Tamonsang & Arochman
(2015), dan Sari & Haryanto (2013).

Penelitian yang dilakukan dapat memberikan kontribusi mengenai pengaruh
profitabilitas, likuiditas, pertumbuhan penjualan, dan struktur aktiva pada struktur
modal pada perusahaan property dan real estate yang terdaftar di BEI tahun 2014-
2016. Hasil uji dalam penelitian ini menemukan bahwa variabel independen yakni
profitabilitas yang diproksikan dengan Return On Equity (ROE) berpengaruh
positif pada struktur modal. Hasil penelitian ini tidak mendukung pecking order

theory yang menjelaskan bahwa perusahaan akan cenderung menggunakan modal
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sendiri dalam struktur modalnya. Hal ini disebabkan karena perusahaan dengan
profit yang tinggi cenderung dapat melihat peluang investasi sehingga
memerlukan tambahan modal. Sesuai dengan trade off theory maka perusahaan
akan menggunakan dana eksternal apabila manfaat dari menggunakan dana
eksternal lebih besar dari pengorbanannya.

Variabel independen likuiditas dalam penelitian ini tidak berpengaruh
pada struktur modal. Hal ini tidak mendukung pecking order theory yang
menyatakan bahwa perusahaan lebih mengutamakan penggunaandana internal.
Variabel independen pertumbuhan penjualan dalam penelitian ini tidak
berpengaruh pada struktur modal.Hal ini disebabkan karena penjualan pada
perusahaan property dan real estate lebih banyak pada penjualan kredit sehingga
kreditur tidak mempertimbangkan pertumbuhan penjualan dalam pemberian
kredit.Variabel independen struktur aktiva dalam penelitian ini tidak berpengaruh
pada struktur modal. Hal ini disebabkan karena perusahaan property dan real
estate cenderung menggunakan aktiva untuk operasional perusahaan dan bukan
digunakan untuk mengurangi resiko utang.

Penelitian ini  memberikan implikasi bagi investor sebagai bahan
pertimbangan dan pengeahuan mengenai pengaruh profitabilitas, likuiditas,
pertumbuhan penjualan, dan struktur aktiva pada struktur modal perusahaan
property dan real estate. Hasil penelitian ini diharapkan dapat membantu
stakeholder dalam pengambilan keputusan untuk mendapatkan keputusan

pendanaan yang baik.
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SIMPULAN

Berdasarkan hasil analisis regresi linier berganda dapat ditarik kesimpulan sebagai
yaitu profitabilitas berpengaruh positif pada struktur modal. Hal ini berarti
peningkatan profitabilitas perusahaan diikuti oleh meningkatnya struktur modal
perusahaan dan sebaliknya. Hal ini dimungkinkan karena adanya peluang
investasi sehingga perusahaan memerlukan dana yang besar. Likuiditas tidak
berpengaruh pada struktur modal. Hal ini berarti besar kecilnya likuiditas
perusahaan tidak serta merta memengaruhi struktur modal perusahaan.
Pertumbuhan penjualan tidak berpengaruh pada struktur modal. Hal ini
menunjukan bahwa tingkat pertumbuhan perusahaan tidak berpengaruh pada
struktur modal perusahaan. Struktur aktiva tidak berpengaruh pada struktur
modal. Hal ini menunjukan bahwa tingkat aktiva tetap yang dimiliki perusahaan
tidak berpengaruh pada struktur modal perusahaan.

Berdasarkan hasil analisis dan simpulan, dapat diajukan beberapa saran
untuk penelitian selanjutnya yaitu perusahaan disarankan memperhatikan antara
manfaat dan pengorbanan yang harus ditanggung perusahaandalam menentukan
kombinasi antara hutang dan modal sendiri tetap. Variabel yang dapat
memengaruhi struktur modal dalam penelitian ini yaitu profitabilitas dapat
dijadikan pertimbangan bagi manajer dalam menggunakan dana eksternal karena
perusahaan dengan profitabilitas yang tinggi memiliki peluang investasi sehingga
membutuhkan tambahan modal.

Perusahaan disarankan mempertimbangkan Peraturan Menteri Keuangan

Republik Indonesia Nomor 169/PMK.010/2015 tentang Penentuan Besarnya
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Perbandingan Antara Utang Dan Modal Perusahaan Untuk Keperluan
Penghitungan Pajak Penghasilan. Besarnya perbandingan antara utang dan modal
ditetapkan paling tinggi sebesar empat banding satu (4:1). Investor disarankan
untuk berhati-hati dalam berinvestasi pada perusahaan property dan real estate
karena perusahaan tersebut beroperasi menggunakan utang yang sangat tinggi.
Konsumen disarankan untuk lebih jeli dalam membeli produk perusahaan
property dan real estate.
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