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ABSTRAK

Profitabilitas adalah kemampuan perusahaan dalam memperoleh laba dari modal yang
diinvestasikan. Salah satu sektor yang profitabilitasnya berfluktuasi cukup tinggi serta
mendukung pembangunan infrastruktur ialah property dan real estate. Fluktuasi
profitabilitas melatarbelakangi penelitian ini yang bertujuan untuk mengetahui pengaruh
struktur modal, likuiditas dan ukuran perusahaan terhadap profitabilitas pada perusahaan
property dan real estate di Bursa Efek Indonesia periode 2014-2016. Sampel yang
digunakan dalam penelitian ini berjumlah 36 perusahaan. Metode penentuan sampel yang
digunakan dalam penelitian ini adalah metode purposive sampling. Teknik analisis data
yang digunakan dalam penelitian ini adalah analisis linier berganda. Hasil dari penelitian ini
adalah variabel struktur modal berpengaruh positif dan tidak signifikan terhadap
profitabilitas. Likuiditas berpengaruh negatif dan signifikan terhadap profitabilitas. Ukuran
perusahaan berpengaruh negatif dan signifikan terhadap profitabilitas.

Kata kunci: struktur modal, likuiditas, ukuran perusahaan, profitabilitas

ABSTRACT

Profitability is the company's ability to earn profits from invested capital. One of the
sectors whose profitability fluctuates considerably and supports infrastructure development
is property and real estate. Profitability fluctuations underlying this study aims to
determine the effect of capital structure, liquidity and firm size on profitability in property
and real estate firms in Indonesia Stock Exchange period 2014-2016. The sample used in
this study amounted to 36 companies. The sample determination method used in this study
is purposive sampling method. The data analysis technique used in this study is multiple
linear analysis. The result of this research is the variable of capital structure have positive
and not significant effect to profitability. Liquidity has a negative and significant effect on
profitability. Company size has a negative and significant effect on profitability.
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PENDAHULUAN

Perusahaan pada dasarnya memiliki tujuan yang ingin dicapai yaitu untuk

memperoleh keuntungan. Tercapainya tujuan tersebut ditentukan oleh kinerja

perusahaan yang nantinya dapat dijadikan sebagai dasar dalam pengambilan

keputusan oleh pihak internal maupun pihak eksternal. Pada saat pendirian

perusahaan, pada saat perusahaan berjalan normal, maupun pada saat perusahaan

mengadakan perluasan usaha, permodalan dibutuhkan oleh perusahaan (Hilmi,

2010). Sumber pendanaan dapat berasal dari pendanaan sendiri oleh pemilik

ataupun berasal dari pihak eksternal yang berupa utang. Penentuan sumber

pendanaan dilakukan untuk memperoleh keuntungan yang menjadi tujuan awal

pendirian sebuah perusahaan (Nurcahyani, 2014). Sumber daya utamanya adalah

modal sendiri yang diinvestasikan dalam aset perusahaan, seperti aset lancar, aset

tetap, dan aset lainnya (Pontoh dan Ilat, 2013).

Persaingan dalam dunia usaha membuat setiap perusahaan berusaha untuk

dapat lebih kompetitif agar tidak kalah bersaing dengan perusahaan lainnya.

Perusahaan harus mampu mengelola keuangannya dengan baik, artinya kebijakan

pengelolaan keuangan harus dapat menjamin keberlangsungan usaha perusahaan.

Tujuan dari didirikannya perusahaan adalah untuk memperoleh keuntungan dan

mempertahankan eksistensi perusahaan, dengan cara meningkatkan seluruh

aktivitas perusahaan dan mengoptimalkan sumber daya yang dimiliki agar

perusahaan mencapai laba yang maksimal (Dwiyanthi dan Sudiartha, 2017).

Untuk mengukur efisiensi aktivitas suatu perusahaan dalam memperoleh laba

dapat diukur dengan menggunakan rasio profitabilitas.
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Perusahaan memiliki keberlangsungan hidup jangka panjang dan

kesuksesan yang umumnya dianggap sebagai prasyarat penting untuk perusahaan

yang disebut profitabilitas. Profitabilitas berpengaruh terhadap pertumbuhan

ekonomi, lapangan kerja, inovasi, dan perubahan teknologi. Namun, karena

persaingan yang semakin ketat, peningkatan efisiensi, dan tekanan harga,

perusahaan mengalami kesulitan yang lebih besar untuk mencapai profitabilitas

yang dibutuhkan (Yazdanfar, 2013).

Profitabilitas merupakan suatu kemampuan perusahaan untuk mewujudkan

suatu keuntungan bagi perusahaan atau merupakan suatu pengukuran akan

efektivitas pengelolaan perusahaan dalam mengelola manjemennya (Wiagustini,

2010: 76). Pengukuran profitabilitas dilakukan dengan menggunakan berbagai

alat ukur dengan kinerjanya yang berbeda-beda antara satu penelitian dengan

penelitian lainnya (Hafsah dan Sari, 2015). Profitabilitas suatu perusahaan dapat

diukur dengan menghubungkan antara keuntungan atau laba yang diperoleh dari

kegiatan pokok perusahaan dengan kekayaan atau asset yang dimiliki untuk

menghasilkan keuntungan perusahaan (operating asset). Pendekatan ini dapat

mengukur proses pembagian keuntungan secara finansial (Fareed et al., 2016).

Rasio profitabilitas yang tinggi menunjukkan bahwa perusahaan memiliki

keuntungan yang baik (Safitri dkk., 2014).

Menurut penelitian terdahulu yang dilakukan Astuti et al.(2015), pada

perusahaan go public yang menjadi 100 perusahaan terbaik versi majalah Fortune

Indonesia periode tahun 2010-2012 menemukan bahwa profitabilitas dipengaruhi

secara positif signifikan oleh struktur modal. Penelitian yang dilakukan oleh



E-Jurnal Manajemen, Vol. 8, No. 1, 2019: 7132 - 7162

7135

Dwiyanthi dan Sudiartha (2017) pada perusahaan manufaktur sektor industri

barang konsumsi menemukan bahwa profitabilitas dipengaruhi secara negatif dan

signifikan oleh likuiditas khususnya current ratio. Penelitian yang dilakukan

Purba dan Yadnya (2015) menemukan bahwa profitabilitas dipengaruhi secara

positif signifikan oleh ukuran perusahaan.

Banyak faktor yang dapat mempengaruhi profitabilitas. Faktor yang

mempengaruhi profitabilitas yakni likuiditas, manajemen aset, dan utang pada

hasil operasi (Brigham dan Huston, 2010: 146). Menurut Harahap(2008: 305)

profitabilitas menggambarkan kemampuan perusahaan mendapatkan labamelalui

semua kemampuandansumberyangadasepertikegiatanpenjualan,kas,modal

jumlahkaryawan,jumlahcabang danyang sebagainya.Modaltersebutterdiridari

moda sendiri maupun asing yang ketika dibandingkan akan mampu

menggambarkanstruktur modaldariperusahaan.Modaltersebutterdiridari modal

sendiri maupunasing yang ketika dibandingkan akan mampu

menggambarkanstruktur modaldariperusahaan.Besar kecilnyaprofitabilitas

perusahaanjugadipengaruhiolehukuranperusahaanyangmenurutHarahap(2008:305)

dilihat dari jumlah karyawan dan banyaknyacabangperusahaan.

Faktor hasil penelitiannya modal kerja berpengaruh signifikan terhadap

profitabilitas, sedangkan leverage dan likuiditas berpengaruh tidak signifikan.

Secara bersama-sama besar kecilnya profitabilitas dipengaruhi oleh efisiensi

modal kerja, likuiditas dan leverage (Wibowo dan Wartini, 2012). Menurut Rifai

et al.(2013) faktor mempengaruhi profitabilitas yaitu ukuran perusahaan, struktur

modal, dan pertumbuhan perusahaan. Dari hasil penelitiannya ukuran perusahaan



Ni Wayan Pradnyanita Sukmayanti. Pengaruh Struktur Modal…

7136

dan struktur modal berpengaruh signifikan, sedangkan pertumbuhan perusahaan

berpengaruh tidak signifikan.

Faktor lainnya yang dapat mempengaruhi profitabilitas, yaitu modal kerja,

likuiditas, aktivitas, dan ukuran perusahaan. Dari hasil penelitiannya modal kerja,

aktivitas, ukuran perusahaan berpengaruh signifikan terhadap profitabilitas,

sedangkan likuiditas berpngauh tidak signifikan terhdap profitabilitas (Ambarwati

et al., 2015). Menurut Novita dan Sofie (2015) ada dua variabel yang

mempengaruhi profitabilitas, yaitu struktur modal dan likuiditas. Dari penelitian

ini struktur modal dan likuiditas berpengaruh signifikan terhadap profitabilitas.

Berdasarkan kajian empiris diatas ditemukan adanya perbedaan faktor yang

mempengaruhi profitabilitas. Dalam variabel independent diatas dipilih

menggunakan tiga faktor yang akan diteliti kembali untuk mengetahui apakah

faktor tersebut mempengaruhi profitabilitas pada perusahaan property dan real

estate di BEI periode 2014-2016. Faktor yang dipilih yaitu struktur modal,

likuiditas dan ukuran perusahaan. Faktor pertama yaitu struktur modal dipilih

karena struktur modal digunakan oleh perusahaan untuk menentukan sumber dana

yang digunakan untuk membiayai kegiatan operasional, pengembangan usaha

atau pendirian usaha baru. Sumber dana berasal dari modal sendiri atau modal

asing yang nantinya akan digunakan oleh perusahaan untuk memperoleh

profitabilitas. Faktor kedua yaitu likuiditas dipilih karena menunjukkan

kemampuan perusahaan dalam memenuhi kewajiban atau membayar utang jangka

pendeknya. Likuiditas mempunyai hubungan erat dengan profitabilitas, karena

likuiditas menunjukkan tingkat ketersediaan modal kerja yang dibutuhkan untuk
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menjalankan kegiatan operasional perusahaan. Likuiditas yang dikelola dengan

baik akan menyebabkan perolehan profitabilitas meningkat dan sebaliknya

likuiditas yang tidak dimanfaatkan dengan baik akan menyebabkan profitabilitas

menurun. Faktor ketiga yaitu ukuran perusahaan dipilih karena ukuran perusahaan

merupakan suatu indikator yang dapat menunjukkan kondisi perusahaan yang

dilihat dari gambaran besar kecilnya suatu perusahaan yang ditunjukkan oleh total

aktiva, jumlah penjualan, rata-rata tingkat penjualan dan rata-rata total aktiva.

Ukuran perusahaan yang diukur dengan asset perusahaan menunjukkan seberapa

besar harta yang dimiliki perusahaan.

Addae et al. (2013) menyatakan bahwa struktur modal adalah sumber

komposisi dana yang dikelola oleh perusahaan dalam menjalankan aktivitas bisnis

usahanya untuk mendapatkan tingkat profitabilitas. Struktur modal yang optimal

mempertimbangkan beberapa faktor antara lain pajak, biaya keagenan (agency

costs) dan biaya kesulitan keuangan (financial distress), ketika beban biaya yang

diakibatkan oleh penggunaan utang semakin besar, yang berarti bahwa terdapat

trade-off biayadan manfaat atas penggunaan hutang (Sartono, 2010: 225 dalam

Yani, 2016).

Trade off theory adalah teori yang menjelaskan keseimbangan antara

manfaat dan pengorbanan yang ditimbulkan dari akibat penggunaan utang.

Penggunaan utang dalam sumber pendanaan mempunyai manfaat, seperti dapat

mengurangi jumlah pembayaran pajak karena beban bunga tetap yang

ditimbulkan dari utang berbeda dengan pembayaran deviden yang tidak dapat

mengurangi pembayaran pajak (Sibuea, 2012). Pengurangan pajak dilakukan
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untuk kepentingan perusahaan dan pembayaran utang menguntungkan penerapan

utang (Rasian dan Kim, 2011). Penggunaan utang dalam suatu perusahaan akan

menaikkan laba, karena adanya kenaikan pajak yang merupakan pos deduksi

terhadap biaya utang, namun pada titik tertentu penggunaan utang dapat

menurunkan laba karena adanya pengaruh biaya kepailitan dan biaya bunga yang

ditimbulkan dari adanya penggunaan utang.

Nurcahyani (2014) menyatakan debt to total assets ratio (DAR) merupakan

salah satu rasio yang digunakan untuk mengukur tingkat solvabilitas perusahaan.

Tingkat solvabilitas perusahaan merupakan kemampuan perusahaan untuk

membayar kewajiban jangka panjangnya. Suatu perusahaan memiliki aktiva yang

cukup untuk membayar utangnya dapat dikatakan perusahaan tersebut solvable.

Semakin tinggi debt to asset ratio, menunjukkan semakin besar jumlah modal

eksternal yang berasal dari pinjaman yang digunakan oleh perusahaan dalam

menghasilkan keuntungan.

Menurut penelitian terdahulu yang dilakukan oleh Binangkit dan Raharjo

(2014) pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia

menemukan adanya hubungan positif signifikan antara struktur modal terhadap

profitabilitas. Penelitian yang dilakukan Margaretta (2010), Marusya dan

Magantar (2016), Astuti et al.(2015), Efendi dan Wibowo (2017) menemukan

bahwa adanya pengaruh positif signifikan antara struktur modal terhadap

profitabilitas. Hasil temuan lainnya yang dilakukan oleh Niresh (2012) dan

Shaputri dan Wibowo (2016) menyatakan bahwa struktur modal memiliki

hubungan positif namun tidak signifikan. Penelitian tersebut menjadi tidak
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konsisten terhadap hasil penelitian dari Nurcahyani (2014), Fawzi dan Maroof

(2012), Chechet dan Olayiwola (2014) menemukan terdapat hubungan negatif

signifikan antara struktur modal terhadap profitabilitas perusahaan.

Sebagian besar perusahaan mengalami likuiditas yang sangat tidak stabil

dengan arus kas yang sangat langka karena kondisi pasar kredit yang ketat dan

penurunan permintaan (Enqvist et al., 2014). Menurut Kasmir (2012: 129) ketika

jumlah aktiva lancar terlalu kecil maka akan menimbulkan illikuiditas, sedangkan

apabila jumlah aktiva lancar terlalu besar akan berakibat timbulnya kas yang

menganggur (idle fund), semua ini berpengaruh kepada jalannya operasi

perusahaan. Selain masalah tersebut perusahaan juga dihadapkan pada masalah

penentuan sumber dana. Likuiditas mempunyai hubungan yang erat dengan

profitabilitas, karena likuiditas menujukkan tingkat ketersediaan modal kerja yang

dibutuhkan dalam kegiatan operasional.

Menurut Horne dan Machowicz (2005: 313) pada saat perusahaan

menetapkan aset yang besar, kemungkinan tingkat likuiditas akan aman, tetapi

harapan untuk mendapatkan laba yang besar akan menurun yang kemudian akan

berdampak pada profitabilitas perusahaan ataupun sebaliknya. Semakin tinggi

likuiditas, maka semakin baik posisi perusahaan apabila dilihat dari kreditur

karena terdapat kemungkinan yang lebih besar bahwa perusahaan akan dapat

membayar kewajibannya tepat pada waktunya. Likuiditas yang tinggi dilihat dari

segi sudut pemegang saham tidak selalu memberikan keuntungan karena

berpeluang menimbulkan dana–dana yang menganggur yang sebenarnya dapat
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digunakan untuk berinvestasi dalam proyek-proyek yang menguntungkan

perusahaan.

Menurut penelitian terdahulu yaitu Wibowo dan Wartini (2012), Ambarwati

dkk. (2015), Ratnasari dan Budiyanto (2016), menyatakan likuiditas berpengaruh

positif namun tidak signifikan terhadap profitabilitas. Penelitian lainnya

dikemukakan oleh Miadalyni (2013) dan Rengasamy (2014) mengenai pengaruh

likuiditas terhadap profitabilitas menyatakan bahwa likuiditas berpengaruh positif

signifikan terhadap profitabilitas. Hasil yang berbeda diperoleh dari hasil

penelitian yang dilakukan Negasa (2016), Afriyanti (2011), Kartika (2014),

menyatakan bahwa likuiditas berpengaruh negatif signifikan terhadap

profitabilitas perusahaan. Semakin tinggi likuiditas perusahaan maka semakin

baik kinerja perusahaan begitu pula sebaliknya. Perusahaan yang memiliki tingkat

likuiditas yang tinggi mencerminkan ukuran perusahaan yang besar yang lebih

berpeluang untuk mendapatkan berbagai macam dukungan dari pihak luar seperti

kreditur.

Ukuran perusahaan memiliki perbedaan sehingga menimbulkan risiko usaha

yang berbeda secara signifikan antara perusahaan besar dan perusahaan kecil.

Semakin besar ukuran skala perusahaan membuat kreditur bisa merespon positif

terhadap kenaikan nilai perusahaan (Sujoko dan Soebiantoro, 2007). Perusahaan

dengan ukuran besar dianggap mempunyai risiko yang lebih kecil, karena

perusahaan dengan ukuran besar dianggap lebih memiliki akses ke pasar modal

sehingga lebih mudah untuk memperoleh tambahan dana yang kemudian dapat

meningkatkan profitabilitas perusahaan. Tambahan dana yang berupa modal
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tersebut dimanfaatkan dengan baik untuk operasional perusahaan sehingga

perusahaan dapat meningkatkan profitabilitas. Namun, pada perusahaan dengan

ukuran kecil, para penanam modalakan lebih berhati-hati dalam membeli saham

perusahaan karena adanya pemikiran bahwa perusahaan dengan ukuran kecil

belum cukup memiliki prospek yang baik di masa depan.

Ukuran perusahaan dianggap mampu mempengaruhi kinerja keuangan

perusahaan yang dilihat dari kualitas laporan keuangan yang disajikan (Fahmi,

2013: 2), karena ukuran perusahaan dilihat dari total aset yang dimiliki oleh

perusahaan yang dapat dipergunakan untuk kegiatan operasional perusahaan atau

dapat dilihat dari total penjualan perusahaan. Perusahaan dengan total aset yang

besar, akan menyebabkan pihak manajemen lebih leluasa dalam mempergunakan

aset yang ada diperusahaan tersebut, dan jika perusahaan memiliki total penjualan

yang besar artinya perusahaan dapat mengelola persediaannya dengan baik yang

dapat menghasilkan laba.

Beberapa penelitian yang mendukung pengaruh ukuran perusahaan terhadap

profitabilitas pernah dilakukan dari hasil temuan oleh Sunarto dan Budi (2005),

Purba dan Yadnya (2015), Usama (2014) yang menyatakan bahwa ukuran

perusahaan memiliki pengaruh positif signifikan terhadap profitabilitas. Penelitian

serupa juga dilakukan oleh Raheman et al. (2007) menemukan hubungan positif

antara ukuran dan profitabilitas.  Temuan penelitian lainnya oleh Amarjit dan Neil

(2011) menemukan ukuran perusahaan meningkatkan profitabilitas perusahaan.

Hasil yang berbeda di temukan pada penelitian yang dilakukan Ratnasari dan

Budiyanto (2016) menyatakan ukuran perusahaan berpengaruh positif namun
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tidak signifikan terhadap profitabilitas pada perusahaan otomotif yang terdaftar di

BEI. Hasil yang berbeda juga dikemukakan oleh Putri dkk. (2015), Mayasari

(2012) dan Azlina (2009) menemukan bahwa ukuran perusahaan berpengaruh

negatif signifikan terhadap profitabilitas.

Perusahaan dalam penelitian ini yang akan diteliti adalah perusahaan

property dan real estate. Alasan diambilnya sektor property dan real estate dalam

penelitian dikarenakan sektor ini merupakan salah satu sektor dengan fluktuasi

cukup tinggi. Fluktuasi mengacu pada keadaan naik turunnya profitabilitas pada

perusahaan property dan real estate. Sektor ini juga merupakan salah satu

pendukung pembangunan infrastruktur dan memiliki peran penting dalam

menunjang perekonomian. Sektor ini tidak hanya dibutuhkan untuk tempat

tinggal, tetapi juga untuk investasi dan tempat berbisnis.

Profitabilitas memberikan gambaran seberapa efektif perusahaan beroperasi

sehingga memberikan keuntungan bagi perusahaan. Profitabilitas suatu

perusahaan dapat diukur dengan menghubungkan antara keuntungan atau laba

yang diperoleh dari kegiatan pokok perusahaan dengan kekayaan atau aset yang

dimiliki untuk menghasilkan keuntungan perusahaan (operating asset).

Profitabilitas dalam kegiatan operasional perusahaan merupakan elemen penting

dalam mempertahankan kelangsungan hidup perusahaan. Perusahaan yang

memiliki kemampuan untuk memperoleh laba dengan memanfaatkan semua

sumber daya perusahaan akan menyebabkan tujuan perusahaan tercapai. Laba

merupakan hasil dari pendapatan oleh penjualan yang dikurangi dengan beban

(Ratnasari dan Bidiyanto, 2016).
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Menurut Brigham dan Huston (2010: 146) faktor yang mempengaruhi

profitabilitas yakni likuiditas, manajemen aset, dan utang pada hasil operasi.

Profitabilitas dalam penelitian ini diproksikan dengan return on asset (ROA).

ROA merupakan salah satu cara untuk menghitung kinerja keuangan perusahaan

dengan membandingkan laba bersih dengan total aset perusahaan. Ini merupakan

kemampuan dalam menghasilkan laba dengan memanfaatkan sumber daya yang

ada (Carlo dan Daniele, 2016). ROA menunjukkan seberapa banyak perusahaan

telah memperoleh hasil dari penggunaan sumber daya keuangan perusahaan.

Sehingga penulis menggunakan ROA, hal ini dikarenakan ROA dalam analisis

keuangan merupakan salah satu teknik yang bersifat menyeluruh dan lazim

digunakan untuk mengukur tingkat efektivitas dari keseluruhan operasional

perusahaan.

Keputusan pendanaan mengindikasikan bagaimana perusahaan membiayai

kegiatan operasionalnya atau bagaimana perusahaan membiayai aktivanya. Pada

keputusan pendanaan menyangkut dengan struktur keuangan perusahaan, dimana

struktur keuangan perusahaan merupakan komposisi dari keputusan pendanaan

yang meliputi hutang jangka pendek, hutang jangka panjang dan modal sendiri

(Mardiyati et al., 2015). Keputusan pendanaan meliputi: pertama, berkaitan dari

mana dana perusahaan dipenuhi dan kedua, berkaitan dengan analisis biaya dana

atau modal yang dipergunakan perusahaan (Wiagustini, 2014: 234). Terdapat

beberapa teori tentang pendanaan hutang, yaitu:

Pecking Order Theory dimana para manajer pertama kali menetapkan suatu

urutan keputusan pendanaan yang akan dipilih untuk digunakan, seperti laba
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ditahan, hutang dan penerbitan saham sebagai pemilihan terakhir. Pecking Order

Theory menjelaskan perusahaan dengan profitabilitas yang tinggi umumnya

menggunakan utang dalam jumlah sedikit, karena perusahaan tidak akan

melakukan peminjaman jika tidak diperlukan. Perusahaan yang kurang profitable

akan cenderung menggunakan utang yang lebih besar disebabkan karena dana

internal tidak cukup untuk membiayai investasi perusahaan. Bagi perusahaan kecil

utang merupakan sumber pendanaan yang lebih diminati

Trade Off Theory menyatakan bahwa perusahaan manyeimbangkan manfaat

dari pendanaan dengan hutang dengan suku bunga dan biaya kebangkrutan yang

lebih tinggi. Trade-off theory memprediksi perusahaan akan memilih utang

sebagai sumber pendanaan apabila manfaat dari penambahan utang masih lebih

besar dibandingkan dengan kerugiannya. Pada teori ini menjelaskan bahwa

semakin tinggi perusahaan melakukan pendanaan menggunakan hutang maka

semakin besar pula resiko mereka untuk mengalami kesulitan keuangan karena

membayar bunga tetap yang terlalu besar bagi para debtholder. Teori ini

menyatakan bahwa penggunaan hutang jangka panjang hanya dilakukan ketika

pendanaan dengan laba ditahan dan hutang jangka panjang sudah tidak

mencukupi, karena dalam packing order theory perusahaan disarankan memilih

pendanaan yang paling aman terlebih dahulu yaitu laba ditahan dan hutang jangka

pendek, dan bila pendanaan dari laba ditahan dan hutang jangka pendek sudah

tidak mencukupi maka penggunaan hutang jangka panjang, dan saham baru

sebagai pilihan terakhir (Brigham dan Ehrhardt, 2011: 616).
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Teori struktur modal (Capital structure theory) pada teori ini berpendapat

bahwa dengan asumsi tidak ada pajak, bankruptcy cost, tidak adanya informasi

asimetris antara pihak manajemen dengan para pemegang saham, dan pasar

terlibat dalam kondisi yang efisien, maka value yang bisa diraih oleh perusahaan

tidak terkait dengan bagaimana perusahaan melakukan strategi pendanaan.

Keputusan struktur modal yang efektif akan dapat merendahkan biaya

modal yang akhirnya akan meningkatkan profitabilitas perusahaan. Pemenuhan

modal kerja yang tepat akan menyebabkan perusahaan dapat berkembang dengan

baik. Pengelolaan yang efektif dan efisien serta produktif akan sangat berpengaruh

terhadap kinerja perusahaan. Penilaian kinerja bagi pihak manajemen perusahaan

akan sangat mempengaruhi dalam penyusunan rencana usaha perusahaan yang

akan diambil untuk masa yang akan datang demi kelangsungan hidup perusahaan

(Marusya dan Magantar, 2016).

Menurut trade-off theory yang diungkapkan oleh Myers, perusahaan akan

berhutang sampai pada tingkat utang tertentu, dimana penghematan pajak (tax

shields) dari tambahan hutang sama dengan biaya kesulitan keuangan (financial

distress) merupakan biaya kebangkrutan (bankruptcy costs) yang meningkat

akibat dari turunnya kredibilitas suatu perusahaan. Trade-off theory menujukkan

penggunaan utang bermanfaat bagi perusahaan baik berupa hutang jangka panjang

maupun hutang jangka pendek. Jika perusahaan mampu memenuhi kewajibannya

ini menujukkan perusahaan tersebut likuiditas dan jika perusahaan tidak mampu

memenuhi kewajibannya maka perusahaan tersebut likuid.
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Menurut Fahmi (2013: 2) semakin baik kualitas laporan keuangan yang

disajikan maka akan semakin menyakinkan pihak eksternal dalam melihat kinerja

keuangan perusahaan tersebut, yang otomatis tentunya pihak-pihak yang

berhubungan dengan perusahaan akan merasa puas dalam berbagai urusan dengan

perusahaan. Perusahaan yang lebih besar memiliki akses yang lebih besar untuk

mendapat sumber pendanaan dari berbagai sumber sehingga untuk memperoleh

pinjaman dari kreditur akan lebih mudah karena perusahaan dengan ukuran besar

memiliki profitabilitas lebih besar untuk memenangkan persaingan atau bertahan

dalam industri. Semakin besar ukuran suatu perusahaan, maka kecenderungan

menggunakan modal asing juga semakin besar. Perusahaan besar membutuhkan

dana yang besar pula untuk menunjang operasionalnya, dan salah satu alternatif

pemenuhannya adalah dengan modal asing apabila modal sendiri tidak mencukupi

(Halim, 2007: 42). Dana eksternal yang berupa hutang dalam jumlah besar

sehingga membantu kegiatan operasional perusahaan dan menyebabkan

produktivitas perusahaan meningkat sehingga profitabilitas perusahaan akan

meningkat pula.

Likuiditas merupakan kemampuan perusahaan untuk membayar kewajiban

finansial jangka pendek tepat pada waktunya. Likuiditas perusahaan ditunjukkan

oleh besar kecilnya aktiva lancar yaitu aktiva yang mudah diubah untuk menjadi

kas yang meliputi kas, surat berharga, piutang, persediaan. Rasio likuiditas diukur

menggunakan current ratio. Current ratio (CR) merupakan sebuah rasio likuiditas

yang menggambarkan sampai sejauh apa kewajiban lancar ditutupi oleh aset

lancar (Brigham, 2012: 134). Perusahaan yang hanya mengejar keuntungan tanpa
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memperhatikan likuiditas mengakibatkan perusahaan kurang mampu membayar

kewajibannya sewaktu-waktu (Wiagustini, 2010: 61). Aset lancar merupakan aset

yang dapat digunakan oleh perusahaan untuk memenuhi kewajiban jangka

pendeknya (Khatik dan Titto, 2015). Menurut Riyanto (2010: 28), current ratio

merupakan perbandingan antara aktiva lancar dengan utang lancar, maka setiap

transaksi yang mengakibatkan perubahan jumlah aktiva lancar atau utang lancar

baik masing-masing atau kedua-duanya, akan dapat menyebabkan perubahan

current ratio, yang berarti akan menyebabkan perubahan tingkat likuiditas.

Semakin tinggi CR berarti semakin besar kemampuan perusahaan untuk

memenuhi kewajiban finansial jangka pendek yang dibayar tepat waktu (Sartono,

2014: 122). Hal ini berlaku apabila pimpinan perusahaan menguasai pos-pos

modal kerja dengan semestinya. Pada umumnya current ratio yang rendah lebih

banyak mengandung resiko dari pada current ratio yang tinggi. Current ratio

yang rendah menunjukkan pimpinan perusahaan menggunakan aktiva lancar

sangat efektif apabila saldo disesuaikan dengan kebutuhan minimum dan

perputaran piutang dari persediaan ditingkatkan sampai pada tingkat maksimum.

Jumlah kas yang diperlukan tergantung dari besarnya perusahaan dan terutama

dari jumlah uang yang diperlukan untuk membayar utang lancar, berbagai biaya

rutin dan pengeluaran darurat (Tunggal, 2005: 157).

Munawir (2004: 72) menyatakan current ratio menunjukkan tingkat

keamanan (margin of safety) kreditor jangka pendek atau kemampuan perusahaan

untuk membayar utang-utang tersebut. Tetapi suatu perusahaan dengan current

ratio yang tinggi belum tentu menjamin utang perusahaan yang sudah jatuh tempo
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dapat dibayarkan karena proporsi atau distribusi dari aktiva lancar yang tidak

menguntungkan, misalnya jumlah persediaan yang relatif tinggi dibandingkan

taksiran tingkat penjualan yang akan datang sehingga tingkat perputaran

persediaan yang besar akan menjadi sulit untuk ditagih.

Penelitian yang dilakukan Margaretta (2010), Astuti et al. (2015), Marusya

dan Magantar (2016), serta penelitian yang dilakukan Efendi dan Wibowo (2017),

untuk menguji pengaruh struktur modal terhadap profitabilitas, menyatakan

struktur modal berpengaruh positif dan signifikan terhadap profitabilitas.

Penelitian yang dilakukan oleh Binangkit dan Raharjo (2014) pada perusahaan

manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia menemukan adanya hubungan

positif signifikan antara struktur modal terhadap profitabilitas.

H1: Struktur Modal berpengaruh positif signifikan terhadap profitabilitas.

Hasil penelitian yang dilakukan oleh Negasa (2016), Afriyanti (2011), serta

Kartika (2014), menemukan bahwa likuiditas berpengaruh negatif signifikan

terhadap profitabilitas. Penelitian lainnya yang dilakukan oleh Dwiyanthi dan

Sudiartha (2016) menyatakan bahwa likuiditas berpengaruh negatif signifikan

terhadap profitabilitas perusahaan. Hal ini berarti bahwa apabila likuiditas

mengalami kenaikan maka akan menurunkan nilai profitabilitas sebaliknya

apabila likuiditas mengalami penurunan makan akan menaikkan nilai

profitabilitas.

H2: Likuiditas berpengaruh negatif signifikan terhadap profitabilitas.

Hasil temuan yang dilakukan oleh Sunarto dan Budi (2009), Gill dan

Mathur (2011), Yazdanfar dan Ohman (2014), serta Purba dan Yadnya (2015),
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menemukan hasil bahwa ukuran perusahaan berpengaruh positif signifikan

terhadap profitabilitas.

H3: Ukuran perusahaan berpengaruh positif signifikan terhadap profitabilitas.

METODE PENELITIAN

Penelitian ini dilakukan pada perusahaan property dan real estate di Bursa

Efek Indonesia. Variabel bebas dalam penelitian ini yaitu X1 = Struktur Modal, X2

= Likuiditas, dan X3 = Ukuran Perusahaan. Variabel terikat dalam penelitian ini

yaitu Y = Profitabilitas. Populasi dalam penelitian ini adalah seluruh perusahaan

property dan real estatedi Bursa Efek Indonesia periode 2014-2016 yang

berjumlah 48 perusahaan. Sampel yang diambil menggunakan metode purposive

sampling dalam penentuan sampelnya.

Tabel 1.
Proses Pemilihan Sampel

Keterangan Jumlah Perusahaan
Perusahaan property dan real
estate yang terdaftar di BEI
(populasi)

48

Perusahaan property dan real
estate yang terdaftar di BEI
periode 2014-2016 diseleksi
berdasarkan purposive sampling

(12)

Total Sampel 36
Sumber: Data diolah, 2018

Metode pengumpulan data yang digunakan dalam penelitian ini adalah

metode observasi. Observasi yang dilakukan adalah observasi non-participant.

Teknik analisis data yang digunakan untuk menguji bagaimana pengaruh struktur

modal, likuiditas dan ukuran perusahaan terhadap profitabilitas pada perusahaan

property dan real estate dengan teknik analisis linear berganda dengan bantuan

program SPSS (Statistical Package for Social Science) 20.0.
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HASIL PENELITIAN DAN PEMBAHASAN

Analisis statistik deskriptif merupakan deskripsi data dari seluruh variabel

yang diteliti. Hasil dari analisis statistik deskriptif memperlihatkan jumlah data

yang digunakan dalam penelitian, nilai minimum, nilai maksimum, mean (rata-

rata), dan deviasi standar. Penelitian ini menggunakan variabel profitabilitas

(ROA), struktur modal (DAR), likuiditas (CR), dan ukuran perusahaan. Hasil

statistik deskriptif disajikan pada tabel 2 di bawah ini:

Tabel 2.
Hasil Analiss Statistik Deskriptif

N Minimum Maximum Mean
Std.

Deviation
N Valid 108

ROA (%) 108 -4,170 17,550 4,32590 4,311518
DAR (%) 108 3,490 65,640 37,60246 15,453942
CR (%) 108 152,340 2866,760 385,17441 349,4310

Ukuran (Ln) 108 9,670 21,050 14,59292 2,148584
Sumber: Data diolah, 2018

Berdasarkan Tabel 2 menunjukkan bahwa jumlah data yang digunakan

dalam penelitian ini berjumlah 108 data yang didapatkan dari 36 data laporan

keuangan perusahaan dikalikan 3 tahun (2014-2016). Analisis deskriptif masing-

masing variabel adalah variabel profitabilitas (ROA) memiliki nilai rata-rata

sebesar 4,32590% dan memiliki standar deviasi sebesar 4,311518%. Nilai

minimum sebesar -4,170% dimiliki oleh Rista Bintang Mahkota Sejati Tbk pada

tahun 2016 sedangkan nilai maksimum sebesar 17,550% dimiliki oleh Agung

Podomoro Land Tbk pada tahun 2014.

Variabel struktur modal (DAR) memiliki nilai rata-rata sebesar 37,60246%

dan memiliki standar deviasi sebesar 15,453942%. Nilai minimum sebesar

3,490% dimiliki oleh Rista Bintang Mahkota Sejati Tbk pada tahun 2016
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sedangkan nilai maksimum sebesar 65,640% dimiliki oleh Cowell Development

Tbk pada tahun 2016.

Variabel likuiditas (CR) memiliki nilai rata-rata sebesar 385,17441% dan

memiliki standar deviasi sebesar 349,4310%. Nilai minimum sebesar 152,340%

dimiliki oleh Cowell Development Tbk pada tahun 2016 sedangkan nilai

maksimum sebesar 28866,760% dimiliki oleh Rista Bintang Mahkota Sejati Tbk

pada tahun 2016.

Variabel ukuran perusahaan memiliki nilai rata-rata sebesar 14,59292% dan

memiliki standar deviasi sebesar 2,148584%. Nilai minimum sebesar 9,670%

dimiliki oleh Summarecon Agung Tbk pada tahun 2014 sedangkan nilai

maksimum sebesar 21,050% dimiliki oleh Gading Development Tbk pada tahun

2014.

Analisis linear berganda digunakan untuk mengetahui arah dan besarnya

pengaruh struktur modal, likuiditas dan ukuran perusahaan terhadap profitabilitas

pada perusahaan property dan real estate yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia

periode 2014-2016.

Tabel 3.
Analisis Linear Berganda

Model Unstandardized
Coefficients

Standardized
coefficient

B Std. Error Beta t Sig.
(Constant) 11,853 3,933 3,014 ,003
DAR (%) ,008 ,039 ,030 ,213 ,832
CR (%) -,004 ,002 -,288 -2,121 ,036

Ukuran (Ln) -,443 ,192 -,221 -2,312 ,023
Sumber: Data diolah, 2018

Berdasarkan Tabel 3 dapat diperoleh persamaan regresi linear berganda

sebagai berikut.
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Y = 11,853 + 0,008 X1 – 0,004 X2 – 0,443 X3

Keterangan:

Y = Profitabilitas
a = Konstanta
β1-β3 = Koefisien regresi masing-masing Xi
X1 =  Struktur modal (DAR)
X2 =  Likuiditas (CR)
X3 =  Ukuran perusahaan

Berdasarkan Tabel 3 dapat diketahui bahwa nilai sig. 0,832. Nilai sig.0,832

> α = 0,05 hal ini menujukkan H0 diterima dan H1 ditolak yang berarti bahwa

struktur modal secara tidak signifikan berpengaruh terhadap profitabilitas.

Koefisien struktur modal sebesar 0,008 menunjukkan adanya pengaruh positif

antara struktur modal terhadap profitabilitas. Hasil tersebut mengindikasikan

bahwa hipotesis 1 yang menyatakan bahwa struktur modal berpengaruh positif

signifikan terhadap profitabilitas tidak diterima.

Hasil dalam penelitian ini menunjukkan bahwa struktur modal (DAR) tidak

berpengaruh signifikan terhadap profitabilitas yang diukur dengan return on

assets (ROA) pada perusahaan property dan real estateyang terdaftar di Bursa

Efek Indonesia periode 2014-2016. Hasil penelitian tersebut menolak hipotesis

pertama yang menyatakan struktur modal berpengaruh positif signifikan terhadap

profitabilitas. Pada dasarnya perusahaan menginginkan struktur modal yang

optimal yang merupakan kombinasi antara modal asing dengan modal sendiri

sehinga memperoleh keuntungan (Sartono, 2008: 245). Tidak signifikan tersebut

menunjukkan bahwa apabila struktur modal mengalami peningkatan maka hal itu

tidak akan diikuti oleh peningkatan profitabilitas. Semakin tinggi struktur modal
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yang digunakan oleh perusahaan maka tingkat penggunaan dana untuk kinerja

perusahaan juga semakin tinggi sehingga tidak akan mempengaruhi perolehan

profitabilitas perusahaan. Hasil penelitian ini didukung oleh Niresh (2012),

Shaputri dan Wibowo (2016), Wisnala dan Purbawangsa (2014) menyatakan

bahwa struktur modal tidak berpengaruh signifikan terhadap profitabilitas.

Berdasarkan Tabel 3 dapat diketahui bahwa nila sig. 0,036. Nilai sig.0,036 <

α = 0,05 hal ini menujukkan H0 ditolak dan H1 diterima yang berarti bahwa

likuiditas secara signifikan berpengaruh terhadap profitabilitas. Koefisien

likuiditas sebesar -0.004 menunjukkan adanya pengaruh negatif antara likuiditas

terhadap profitabilitas. Hasil tersebut mengindikasikan bahwa hipotesis 2 yang

menyatakan bahwa likuiditas berpengaruh negatif signifikan terhadap

profitabilitas diterima.

Hasil dalam penelitian ini menunjukkan bahwa likuiditas (CR) berpengaruh

negatif signifikan terhadap profitabilitas yang diukur dengan return on assets

(ROA) pada perusahaan property dan real estateyang terdaftar di Bursa Efek

Indonesia periode 2014-2016. Hasil penelitian tersebut mendukung hipotesis

kedua yang menyatakan likuiditas berpengaruh negatif signifikan terhadap

profitabilitas. Pengaruh negatif signifikan menunjukkan bahwa semakin rasio

lancar, maka menunjukkan semakin besar kemampuan perusahaan untuk

memenuhi kewajiban jangka pendeknya. Perusahaan akan menempatkan dana

yang besar pada sisi aktiva lancar (Afrinda, 2013). Penempatan dana yang terlalu

besar akan memberikan dua dampak yang berbeda yaitu likuiditas perusahaan

semakin baik namun perusahaan kehilangan kesempatan untuk mendapatkan
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tambahan laba, karena dana yang seharusnya digunakan untuk investasi yang

menguntungkan dicadangkan untuk memenuhi likuiditas pada perusahaan

property dan real estate yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2014-

2016.

Berdasarkan Tabel 3 dapat diketahui bahwa nila sig. 0,023. Nilai sig.0,023<

α = 0,05 hal ini menujukkan H0 ditolak dan H1 diterimayang berarti bahwa ukuran

perusahaan secara signifikan berpengaruh terhadap profitabilitas. Koefisien

ukuran perusahaan sebesar -0,443 menunjukkan adanya pengaruh negatif antara

ukuran perusahaan terhadap profitabilitas. Hasil tersebut mengindikasikan bahwa

hipotesis 3 yang menyatakan bahwa ukuran perusahaan berpengaruh positif

signifikan terhadap profitabilitas tidak diterima.

Hasil dalam penelitian ini menunjukkan bahwa ukuran perusahaan

berpengaruh negatif signifikan terhadap profitabilitas yang diukur dengan return

on assets (ROA) pada perusahaan property dan real estateyang terdaftar di Bursa

Efek Indonesia periode 2014-2016. Hasil penelitian tersebut menolak hipotesis

ketiga yang menyatakan ukuran perusahaan berpengaruh positif signifikan

terhadap profitabilitas. Hasil penelitian yang negatif menunjukkan bahwa apabila

ukuran perusahaan mengalami peningkatan maka profitabilitas akan mengalami

penurunan. Ukuran perusahaan merupakan gambaran kemampuan finansial

perusahaan dalam suatu periode tertentu yang ditunjukkan oleh total aktiva

(Masfufah, 2016). Semakin besar total aktiva perusahaan maka semakin besar

pula ukuran suatu perusahaan.  Perusahaan dengan ukuran besar akan lebih mudah

untuk melakukan utang dalam jumlah yang besar sehingga penggunaan utang
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yang akan menjadi modal usaha dapat membantu kegiatan operasional

perusahaan. Tingginya penggunaan utang dengan rendahnya tingkat

pengembalian atas modal yang menyebabkan berkurangnya profitabilitas.

Peningkatan ukuran perusahaan dapat menurunkan profitabilitas

perusahaan. Aktivitas tersebut akanmencerminkan penambahan aset yang tidak

diimbangi dengan kemampuan perusahaan dalam mengelola aset untuk

meningkatkan profitabilitas perusahaan. Hasil penelitian ini didukung oleh

Wulandari (2017), Meidiyustiani (2016), Siregar dan Utama (2005), Putri dkk.

(2015), Mayasari (2012) dan Azlina (2009) yang menemukan bahwa ukuran

perusahaan berpengaruh negatif signifikan terhadap profitabilitas.

Bersadarkan pembahasan hasil penelitian, adapun implikasi dari hasil

penelitian ini adalah struktur modal diukur dengan debt to asset ratio. Hasil

penelitian ini menunjukkan bahwa struktur modal memiliki pengaruh tidak

signifikan terhadap profitabilitas. Struktur modal yang semakin tinggi digunakan

oleh perusahaan maka akan menyebabkan tingkat penggunaan dana untuk

menunjang kinerja perusahaan juga semakin tinggi. Dengan kata lain, perusahaan

property dan real estate tidak dapat meningkatkan profitabilitas perusahaan hanya

dengan mengubah proporsi debt dan equity yang digunakan untuk membiayai

perusahaan. Sesuai dengan trade off theory yang menyatakan bahwa semakin

tinggi perusahaan melakukan pendanaan menggunakan utang maka semakin besar

pula resiko mereka untuk mengalami kesulitan keuangan karena membayar bunga

tetap yang terlalu besar bagi para debtholder, sehingga kesulitan keuangan

tersebut nantinya tidak dapat meningkatkan profitabilitas perusahaan.
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Likuiditas perusahaan diukur dengan current ratio. Hasil penelitian ini

menunjukkan bahwa likuiditas berpengaruh negatif signifikan terhadap

profitabilitas pada perusahaan property dan real estate yang terdaftar di BEI

periode 2014-2016. Menurut Horne dan Machowicz (2005: 313) dalam bukunya

prinsip-prinsip manajemen keuangan, kemampuan memperoleh laba berbanding

terbalik dengan likuiditas. Kemampuan yang berbanding terbalik tersebut akan

menjadi permasalahan dalam perusahaan ketika perusahaan menetapkan aset yang

besar namun tidak digunakan secara optimal untuk memperoleh tingkat

profitabilitas maka menyebabkan profitabilitas pada perusahaan menurun.

Perusahaan tidak dapat memenuhi kebutuhan jangka pendek sepenuhnya atau

lebih kecil karena aktiva yang dimiliki sebagian digunakan untuk kegiatan

operasional perusahaan.

Ukuran perusahaan merupakan gambaran kemampuan finansial suatu

perusahaan dalam satu periode. Dalam hasil penelitian dinyatakan bahwa ukuran

perusahaan berpengaruh negatif signifikan terhadap profitabilitas. Hal ini

menunjukkan bahwajika aset perusahaan naik maka profitabilitas akan menurun.

Hal tersebut juga menunjukan bahwa penambahan aset tidak diimbangi dengan

kemampuan perusahaan dalam mengelola aset untuk meningkatkan profitabilitas

perusahaan. Sehingga diharapkan perusahaan property dan real estatedapat

mempertahankan aset yang dimiliki dan dapat memanfaatkan aset lebih produktif

lagi dengan harapan profitabilitas yang akan di peroleh nantinya tetap stabil

ataupun meningkat.
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SIMPULAN DAN SARAN

Berdasakan hasil dari penelitian yang sudah dilakukan, maka dapat

disimpulkan bahwa struktur modal berpengaruh tidak signifikan terhadap

profitabilitas pada Perusahaan Property dan Real Estate yang terdaftar di Bursa

Efek Indonesia periode 2014-2016. Maka dari itu, struktur modal yang meninkat

tersebut mencerminkan tidak terjadinya peningkatan dalam profitabilitas.

Likuiditas berpengaruh negatif signifikan terhadap profitabilitas pada

Perusahaan Property dan Real Estate yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia

periode 2014-2016. Hasil tersebut menunjukkan bahwa semakin meningkatnya

likuiditas maka akan menurunkan profitabilitas karena tidak adanya pemanfaatan

kas yang maksimal oleh perusahaan untuk modal usaha, pembangunan usaha baru

atau perluasan usaha.

Ukuran perusahaan berpengaruh negatif signifikan terhadap profitabilitas

pada Perusahaan Property dan Real Estate yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia

periode 2014-2016. Hal tersebut menunjukkan bahwa perusahaan terus

meningkatkan jumlah asetnya tanpa pengelolaan yang baik tidakakan diikuti dengan

peningkatan profitabilitas.

Adapun saran yang dapat peneliti berikan bagi peneliti selanjutnya maupun

bagi manajemen perusahaan adalah bagi peneliti selanjutnya dapat

mengembangkan hasil penelitian dengan menggunakan variabel lain yang dapat

mempengaruhi profitabilitas dan dapat menggunakan objek perusahaan lain,

menambah periode penelitian yang lebih lama, serta dapat menggunakan teknik

analisis yang berbeda.
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Bagi perusahaan khususnya pada perusahaan property dan real estate

disarankan untuk mempertimbangkan sumber daya yang dimiliki perusahaan baik

berupa modal sendiri selain hutang yang dimanfaatkan untuk memperoleh

profitabilitas. Dengan adanya pemanfaatan modal yang baik maka profitabilitas

yang diperoleh juga meningkat. Keputusan pendanaanyang dilakukan oleh

perusahaan haruslah tepat agar tujuan perusahaan dapat tercapai sesuai dengan

harapan.
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