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ABSTRAK

Lara Al Ashry : Pengaruh Pertumbuhan Penjualan,
Profitabilitas dan Struktur Aktiva terhadap

(2017/17059279) Struktur Modal pada Perusahaan Real Estate
And Prperty yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia

Dosen Pembimbing : Halkadri Fitra, SE, MM, Ak, CA

Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis pengaruh (1) Pertumbuhan
penjualan (2) Profitabilitas dan (3) Struktur aktiva terhadap struktur modal (Debt
to Equity Ratio) pada perusahaan real estate and property yang terdaftar di Bursa
Efek Indonesia. Penelitian ini tergolong penelitian kausatif. Populasi dalam
penelitian ini adalah seluruh perusahaan real estate and property yang terdaftar di
Bursa Efek Indonesia tahun 2013-2017. Sampel pada penelitian ini ditentukan
dengan purposive sampling berdasarkan kriteria perusahaan real estate and
property yang terdaftar di BEI, perusahaan yang menerbitkan laporan keuangan
selama tahun pengamatan dan perusahaan yang memiliki laba bersih selama tahun
pengamatan. Sampel pada penelitian ini yaitu sebanyak 65. Jenis data yang
digunakan adalah data sekunder dari website www.idx.co.id. Metode analisis
yang digunakan adalah analisis regresi berganda dengan menggunakan program
SPSS. Hasil penelitian ini menunjukkan (1) pertumbuhan penjualan berpengaruh
negatif dan tidak signifikan terhadap struktur modal perusahaan real estate and
property terdaftar di BEI (2) Profitabilitas berpengaruh positif dan signifikan
terhadap struktur modal perusahaan real estate and property yang terdaftar di BEI
(3) Struktur aktiva berpengaruh positif dan signifikan terhadap struktur modal
perusahaan real estate and property yang terdaftar di BEI.

Kata kunci: Struktur Modal, Pertumbuhan Penjualan, Return On Equity
dan Fixed Asset Ratio
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BAB |
PENDAHULUAN

A. Latar Belakang

Semakin ketatnya persaingan dalam dunia bisnis, menuntut seluruh
perusahaan untuk meningkatkan keunggulan produk yang dihasilkan termasuk
perusahaan real estate and property, sehingga dapat meningkatkan daya saing
perusahaan sebagai suatu entitas yang beroperasi menerapkan prinsip-prinsip
ekonomi, menuntut perusahaan untuk meningkatkan nilai perusahan dan
kemakmuran pemiliknya. Oleh karena itu, perusahaan memiliki rencana strategis
dalam rangka pencapaian tujuan yang telah ditetapkan.

Berdasarkan Peraturan Mentri dalam Negeri No.3 Tahun 1987 pasal 1 ayat
1 perusahaan real estate and property adalah perusahaan yang menyediakan
berbagai kebutuhan masyarakat dalam pembangunan perumahan dan pemukiman
yang terdapat fasilitas sosial, fasilitas umum dan prasarana lingkungan yang
diperlukan oleh masyarakat penghuni lingkungan dan sekitar (BPN,2017).

Perusahaan real estate dan property yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia
mengalami peningkatan dari 40 perusahaan pada tahun 2010 menjadi 49

perusahaan ditahun 2016 (www.sahamok.com). Semakin banyak perusahaan real

estate and property yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia maka persaingan antar
perusahaan juga akan semakin ketat, hal itu akan mendorong perusahaan dalam
memperbaiki kinerja keuangan.

Pada perusahaan real estate dan property, daya beli masyarakat mengalami

penurunan beberapa tahun terakhir sehingga kondisi perekonomian Indonesia


http://www.sahamok.com/

diketahui mengalami perlambatan. Daya beli masyarakat yang lemah
menyebabkan investasi properti pada beberapa tahun terakhir susah bergerak,
dimana investor sulit menjual aset propertinya dengan harga yang lebih tinggi
(CNNIndonesia, 2017). Rendahnya daya beli masyarakat juga tercermin dari
survei yang dilakukan Bank Indonesia (Bl). Survei bank sentral terkait Indeks
Keyakinan Konsumen (IKK) Juni 2017 sebesar 122,4 atau turun 3,5 poin jika
dibandingkan dengan IKK pada bulan sebelumnya. Dengan demikian, ini juga
mengindikasikan masyarakat tidak terlalu optimis dengan kondisi ekonomi di
Indonesia. Sehingga penjualan properti belum meningkat signifikan dalam
beberapa tahun terakhir.

Berikut disajikan grafik tentang trading volume pada perusahaan real estate

and property yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2014-2015.

Indonesia Stock Exchange Indices
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Gambar 1 Data trading volume dan index pada perusahaan real estate and
property periode 2014-2015

Pada Gambar 1, dapat terlihat adanya fluktuasi indeks, hal tersebut dapat

diketahui dari awal tahun 2014 grafik berada pada angka 4750 Milion Shares
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hingga mengalami kenaikan di Januari 2015 sebesar 8800 milion shares. Namun
kenaikan indeks tidak bertahan lama, dan terus mengalami penurunan pada
sepanjang tahun 2015. Hal tersebut berarti perusahaan real estate and property
sering mengalami inkonsistensi dalam kegiatan berinvestasi dimana pada masa
krisis perusahaan real estate and property mengalami penurunan sehingga
perusahaan real estate and property harus secara cermat mengalokasikan dananya
untuk kepentingan proyek (usaha).

Di Indonesia sendiri, terdapat banyak perusahaan-perusahaan yang bergerak di
sektor real estate and property. Perusahaan-perusahaan memerlukan pendanaan
untuk menjalankan dan mengembangkan usaha. Sumber pendanaan tersebut dapat
diperoleh dari dalam maupun luar perusahaan. Sumber dana internal adalah dana
yang dibentuk atau dihasilkan sendiri dari dalam perusahaan yaitu berupa laba di
tahan dan akumulasi depresiasi. Sumber dana eksternal adalah dana dari para
kreditur dan modal sendiri (Riyanto, 2001). Keputusan pendanaan perusahaan
merupakan salah satu keputusan yang penting yang dihadapi manajer perusahaan
dalam kelangsungan operasional perusahaan nanti maka dari itu perusahaan
memerlukan adanya suatu kebijakan pendanaan yang tepat.

Dalam menentukan keputusan pendanaan yang tepat perlu memperhatikan
beberapa hal, yaitu: ”Pertama; keputusan mengenai penetapan sumber dana yang
diperlukan untuk membiayai investasi, Kedua; penetapan tentang perimbangan
pembelanjaan yang terbaik atau sering disebut struktur modal yang optimum
(Martono dan Harjitno,2010).” Struktur modal yang optimal adalah dimana

kondisi perusahaan mampu menggunakan hutang dan ekuitas secara ideal dengan



menyeimbangkan antara manfaat dan biaya atas struktur modalnya. Semakin
efisien biaya perusahaan maka dapat meminimumkan biaya modal perusahaan
sehingga perusahaan mencapai struktur modal optimal.

Struktur modal merupakan masalah penting bagi setiap perusahaan, struktur
modal akan mempunyai dampak terhadap posisi keuangan perusahaan. Kesalahan
dalam menentukan struktur modal akan berpengaruh terhadap keberlangsungan
perusahaan, terutama jika perusahaan terlalu besar dalam menggunakan hutang,
maka beban yang harus ditanggung perusahaan semakin besar juga. Hal ini dapat
meningkatkan resiko keuangan perusahaan jika tidak bisa membayar beban bunga
atau angsuran hutangnya. Menurut Brigham dan Houston (2011:153) “jika
perusahaan ingin tumbuh membutuhkan modal, dan modal tersebut dalam bentuk
utang dan ekuitas”.

Struktur modal dapat diukur dari rasio perbandingan antara total utang
terhadap modal sendiri yang biasa disebut debt to equity ratio (DER) (Hushan,
2011). Hal ini sesuai dengan pendapat Brigham dan Houston (2011) yang
menyatakan bahwa DER menunjukkan komposisi dari hutang terhadap total
ekuitas. Pemakaian DER dimaksudkan untuk mempermudah pengukuran karena
struktur modal tidak dapat diukur secara langsung (Sartono dan Sriharto, 1999).
Rasio Debt to Equity Ratio (DER) ini menggambarkan sumber pendanaan
perusahaan dengan pertimbangan bahwa semakin besar total hutang maka akan
mempertinggi risiko perusahaan untuk menghadapi kebangkrutan. Sehingga hal
tersebut akan menjadi respon negatif bagi para investor. Menurut Nugrahani

(2012), "Investor cenderung lebih tertarik pada level DER tertentu kurang dari



satu atau 100 persen, karena jika lebih dari satu mengindikasikan risiko
perusahaan cenderung lebih tinggi." Mengingat DER dalam perhitungannya
adalah utang dibagi modal sendiri, artinya jika utang perusahaan lebih tinggi dari
modal sendirinya berarti rasio DER lebih dari satu atau penggunaan utang lebih
besar dalam mendanai aktivitas perusahaan dari modal sendiri (Houston,2001).

Berikut disajikan data tentang struktur modal beberapa perusahaan Real
Estate and Property yang terdaftar di BEI tahun 2013-2017 yang diukur dengan
DER sebagai berikut:

Tabel 1 Data DER Perusahaan Real Estate and Property yang Terdaftar di
Bursa Efek Indonesia Periode 2013-2017

DEBT EQUITY RATIO (DER)
2013 2014 2015 2016 2017

Nama Perusahaan

PT Agung Podomoro Land Tbk 1,73 180 1,71 164 158
PT Sentul City Thk 055 060 0,70 059 0,50
PT Modernland Realty Tbhk 106 095 112 120 1,16
PT Intiland Development Thk 084 101 1,16 133 111
PT Pakuwon Jati Thk 127 102 099 089 0,83

Sumber : data IDX yang diolah

Berdasarkan Tabel 1, dapat dilihat bahwa pada beberapa perusahaan Real
Estate and Property yang terdaftar di BEI tahun 2013-2017 mengalami fluktuasi
struktur modal perusahaan, artinya tingkat hutang perusahaan real estate and
property mengalami peningkatan dan penurunan yang terlihat dari nilai
penggunaan DER perusahaan dari tahun 2013-2017. Fenomena ini juga menjadi
salah satu alasan peneliti melakukan penelitian mengenai struktur modal karena
peneliti ingin mengetahui apa saja faktor yang menyebabkan nilai DER selama
tahun pengamatan mengalami peningkatan dan penurunan. Dimana PT Agung

Podomoro Land Tbk dari tahun 2013 — 2017 memiliki nilai DER lebih dari satu



atau penggunaan utang lebih besar dalam mendanai aktivitas perusahaan ini
berarti bahwa utang perusahaan lebih tinggi dari modal sendirinya. Sedangkan PT
Sentul City Tbk dari tahun 2013 — 2017 memiliki nilai DER kurang dari satu atau
penggunaan utang lebih kecil dalam mendanai aktivitas perusahaan ini berarti
bahwa utang perusahaan lebih rendah dari modal sendirinya.

Faktor-faktor yang dapat mempengaruhi komposisi struktur modal
perusahaan diantaranya Struktur aktiva, Stabilitas penjualan, Tingkat
pertumbuhan, Profitabilitas, Leverage operasi, Pajak, Pengendalian, Sikap
manajemen, Sikap pemberi pinjaman dan agen pemberi peringkat, Kondisi pasar,
Kondisi internal perusahaan, Fleksibilitas keuangan (Brigham dan
Houston,2011:188). Adanya faktor-faktor yang mempengaruhi struktur modal
perusahaan menjadi hal penting sebagai dasar pertimbangan dalam menentukan
komposisi struktur modal perusahaan. Pada penelitian ini, peneliti hanya
membatasi beberapa faktor yang akan diteliti yang diduga berpengaruh terhadap
struktur modal diantaranya Struktur aktiva, Pertumbuhan penjualan dan
Profitabilitas.

Pertumbuhan penjualan merupakan faktor yang mempengaruhi struktur
modal. Tingkat pertumbuhan penjualan menunjukkan tingkat perubahan penjualan
dari tahun ke tahun. Semakin tinggi tingkat pertumbuhannya, suatu perusahaan
akan lebih banyak mengandalkan pada modal eksternal. Sebuah perusahaan yang
penjualannya relatif stabil akan aman dalam mengambil lebih banyak hutang dan
menanggung beban tetap yang lebih tinggi daripada perusahaan yang

penjualannya tidak stabil (Brigham dan Houston,2006:42). Pada umumnya



perusahaan akan membutuhkan banyak tambahan modal untuk memperluas skala
dan pangsa pasarnya. Semakin tinggi tingkat pertumbuhan penjualan perusahaan
maka semakin besar pula modal pinjaman. Pertumbuhan penjualan diukur dengan
membandingkan selisih penjualan tahun berjalan dan tahun sebelumnya dengan
penjualan tahun sebelumnya (Ali Kusuma,2009).

Berikut disajikan data tentang pertumbuhan penjualan beberapa perusahaan
Real Estate and Property yang terdaftar di BEI tahun 2013-2017 dalam bentuk
persentase sebagai berikut:
Tabel 2 Data Pertumbuhan Penjualan (PP) Perusahaan Real Estate and

Property yang Terdaftar di Bursa Efek Indonesia Periode 2013-
2017

PERTUMBUHAN PENJUALAN (PP)
2013 2014 2015 2016 2017
PT Agung Podomoro Land Thk 5,00% 0,08% 13,00% 1,00% 17,00%

Nama Perusahaan

PT Sentul City Thk 54,00% -26,00% -21,00% 116% 35,00%
PT Modernland Realty Thk 72,00 57,00%  5,00% -17,00% 31,00%
PT Intiland Development Tbk 20,00% 21,00% 20,00%  3,00% -3,00%
PT Pakuwon Jati Thk 40,00% 28,00% 19,00%  5,00% 18,00%

Sumber : data IDX yang diolah

Pada Tabel 2, dapat terlihat bahwa pertumbuhan penjualan beberapa
perusahaan Estate and Property yang terdaftar di BEI tahun 2013-2017
berfluktuasi. Dimana terjadi penurunan pertumbuhan penjualan PT Sentul City
Tbk ditahun 2014 sebesar -26%, hal tersebut merupakan pertumbuhan penjualan
terendah dari seluruh perusahaan yang ada di tabel. Namun, pada tahun 2016 PT
Sentul City Tbk mengalami kenaikan pertumbuhan penjualan drastis hingga
116%. Jika dikaitkan dengan tabel 1 terlihat ada kecenderungan jika pertumbuhan

penjualan menurun maka DER juga akan menurun begitu sebaliknya. Dengan



demikian dapat disimpulkan bahwa perubahan pada pertumbuhan penjualan akan
menimbulkan perubahan pula pada struktur modal perusahaan.

Menurut penelitian Supriyanto dan Falikhatun (2008) pertumbuhan
penjualan berpengaruh positif dan signifikan terhadap struktur modal. Sedangkan
pertumbuhan penjualan juga pernah diteliti oleh Khariry dan Yusniar (2016) dan
didapatkan hasil berpengaruh negatif dan tidak signifikan terhadap struktur modal.

Profitabilitas juga menjadi faktor yang mempengaruhi struktur modal.
Profitabilitas menunjukkan kemampuan perusahaan dalam memperoleh laba
dalam hubungannya dengan penjualan, total aktiva, maupun modal sendiri (Agus
Sartono: 2001). Dalam penelitian ini rasio profitabilitas diukur dengan return on
equity (ROE). Return on equity (ROE) merupakan rasio yang menunjukkan
kemampuan perusahaan dalam menghasilkan laba bersih untuk pengembalian
ekuitas pemegang saham. ROE merupakan rasio keuangan yang digunakan untuk
mengukur profitabilitas dari ekuitas. Semakin besar hasil ROE maka kinerja
perusahaan semakin baik. Semakin besar ROE berarti semakin efisien perusahaan
dalam menggunakan modal sendiri untuk menghasilkan laba investor yang
ditanam dalam perusahaan ( Horn dan John,2012). Rasio yang meningkat
menunjukkan bahwa kinerja manajemen meningkat dalam mengelola sumber
dana pembiayaan operasional secara efektif untuk menghasilkan laba bersih.

Berikut disajikan data tentang ROE beberapa perusahaan Real Estate and

Property yang terdaftar di BEI tahun 2013-2017 sebagai berikut:



Tabel 3 Data Return On Equity (ROE) Perusahaan Real Estate and Property
yang Terdaftar di Bursa Efek Indonesia Periode 2013-2017

RETURN ON EQUITY (ROE)
2013 2014 2015 2016 2017

Nama Perusahaan

PT Agung Podomoro Land Thk 013 0,12 012 0,09 0,12
PT Sentul City Thk 0,09 001 001 008 0,01
PT Modernland Realty Thk 052 0,13 0,14 0,08 0,05
PT Intiland Development Thk 008 0,10 0,09 0,06 0,03
PT Pakuwon Jati Thk 0,28 0,31 0,15 0,16 0,16

Sumber : data IDX yang diolah

Pada Tabel 3, terlihat bahwa ROE beberapa perusahaan Real Estate and
Property yang terdaftar di BEI tahun 2013-2017 mengalami fluktuasi. Pada PT
Pakuwon Jati Tbk memiliki ROE yang cenderung mengalami peningkatan. Jika
dikaitkan dengan Tabel 1, terlihat DER pada tahun yang sama cenderung
mengalami penurunan. Sebaliknya pada PT Intiland Development Tbk memiliki
ROE yang cenderung mengalami penurunan pada tahun 2013-2017 yang
mengakibatkan DER cenderung mengalami peningkatan pada tahun yang sama.
Sehingga dapat disimpulkan bahwa ROE berpengaruh terhadap struktur modal
perusahaan.

Menurut Saswanto dan Lailatul (2017) berdasarkan penelitiannya
menyatakan bahwa profitabilitas berpengaruh negatif dan signifikan terhadap
struktur modal. Sedangkan menurut penelitian Khariry dan Yusniar (2016)
profitabilitas berpengaruh positif dan signifikan terhadap struktur modal.

Struktur aktiva berhubungan dengan jumlah aset yang dapat dijadikan
jaminan. Perusahaan yang asetnya memadai untuk digunakan sebagai jaminan
pinjaman, dengan kata lain aktivanya memiliki perbandingan aktiva tetap lebih

besar daripada aktiva lancar cenderung akan menggunakan hutang lebih banyak
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karena aktiva tetap yang ada dapat digunakan untuk menentukan seberapa besar
hutang yang dapat diambil dan hal ini akan berpengaruh terhadap penentuan
besarnya struktur modal (Brigham dan Houston,2011;188). Struktur aktiva di ukur
dengan membandingkan antara aktiva tetap dengan total aktiva yang dimiliki
perusahaan atau Fixed Aset Ratio (FAR).

Berikut disajikan data tentang struktur aktiva beberapa perusahaan Real
Estate and Property yang terdaftar di BEI tahun 2013-2017 yang diukur dengan
FAR sebagai berikut:

Tabel 4 Data Fixed Asset Ratio (FAR) Perusahaan Real Estate and Property
yang Terdaftar di Bursa Efek Indonesia Periode 2013-2017

FIXED ASSET RATIO (FAR)
2013 2014 2015 2016 2017

Nama Perusahaan

PT Agung Podomoro Land Thk 014 013 015 0,16 0,14
PT Sentul City Thk 0,12 0,01 002 002 0,01
PT Modernland Realty Tbhk 0,12 0,11 0,09 0,08 0,09
PT Intiland Development Thk 005 0,03 0,02 0,02 0,02
PT Pakuwon Jati Thk 0,07 006 008 0,08 0,17

Sumber : data IDX yang diolah

Pada Tabel 4, terlihat bahwa tingkat struktur aktiva beberapa perusahaan
Real Estate and Property yang terdaftar di BEI tahun 2013-2017 mengalami
fluktuasi. Struktur aktiva tertinggi terdapat pada perusahaan PT Pakuwon Jati Tbk
pada tahun 2017 yaitu sebesar 0,17. Kondisi ini mencerminkan kemampuan
perusahaan memberikan jaminan yang lebih tinggi terhadap total aktiva, sehingga
modal sendiri akan semakin tinggi dengan kata lain struktur modalnya semakin
rendah. Sedangkan struktur aktiva terendah terjadi pada perusahaan PT Sentul

City Tbk pada tahun 2014 dan 2017 yaitu 0,01.
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Menurut penelitian Liem, Murhadi, Sutejo (2013) mengenai struktur aktiva,
didapatkan hasil bahwa struktur aktiva berpengaruh positif dan signifikan
terhadap struktur modal. Hal ini bertolak belakang dengan penelitian Anantia
(2015) yang mengatakan bahwa struktur aktiva berpengaruh negatif dan tidak
signifikan terhadap struktur modal.

Berdasarkan uraian di atas dan adanya perbedaan beberapa hasil penelitian
terdahulu mengenai faktor-faktor yang mempengaruhi struktur modal mendorong
peneliti melakukan penelitian tentang faktor-faktor yang mempengaruhi struktur
modal dengan menggabungkan beberapa variabel meliputi struktur aktiva,
pertumbuhan penjualan dan profitabilitas dengan judul “Pengaruh Pertumbuhan
Penjualan, Profitabilitas, dan Struktur Aktiva terhadap Struktur Modal
Perusahaan Real Estate and Property yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia”.

B. Identifikasi Masalah

Berdasarkan latar belakang di atas, maka permasalahannya dapat
diidentifikasi sebagai berikut:

1. Struktur modal perusahaan real estate and property yang terdaftar di BEI
cendrung berfluktuasi pada setiap tahunnya.

2. Adanya fluktuasi pada pertumbuhan penjualan diikuti dengan perubahan
struktur modal pada perusahaan real estate and property yang terdaftar di
BELI.

3. Adanya fluktuasi pada profitabilitas diikuti dengan perubahan struktur

modal pada perusahaan real estate and property yang terdaftar di BEI.
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4. Adanya fluktuasi pada struktur aktiva diikuti dengan perubahan struktur
modal pada perusahaan real estate and property yang terdaftar di BEI

C. Batasan masalah

Berdasarkan identifikasi masalah dan agar penelitian ini lebih fokus dan
terarah, maka penulis perlu membatasi masalah yang akan diteliti yaitu pada
pengaruh pertumbuhan penjualan, profitabilitas dan struktur aktiva pada
perusahaan real estate and property yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI)
periode 2013-2017.
D. Rumusan Masalah

Berdasarkan batasan masalah di atas, maka masalah yang akan diteliti
dirumuskan sebagai berikut :

1. Bagaimana pengaruh pertumbuhan penjualan terhadap struktur modal
perusahaan real estate and property yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia (BEI).

2. Bagaimana pengaruh profitabilitas terhadap struktur modal perusahaan
real estate and property yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI).

3. Bagaimana pengaruh struktur aktiva terhadap struktur modal perusahaan
real estate and property yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI).

E. Tujuan Penelitian
Tujuan dalam penelitian ini adalah untuk menganalisis:
1. Pengaruh pertumbuhan penjualan terhadap struktur modal perusahaan real

estate and property yang terdaftar di bursa efek indonesia (BEI).
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2. Pengaruh profitabilitas terhadap struktur modal perusahaan real estate and
property yang terdaftar di bursa efek indonesia (BEI).

3. Pengaruh struktur aktiva terhadap struktur modal perusahaan real estate
and property yang terdaftar di bursa efek indonesia (BEI).

F. Manfaat Penelitian
Penelitian ini diharapkan dapat memberikan manfaat :

1. Bagi penulis
Penelitian ini dapat menambah wawasan dan pengetahuan mengenai
pengaruh pertumbuhan penjualan, profitabilitas dan struktur aktiva
terhadap struktur modal perusahaan real estate and property.

2. Bagi investor
Penelitian ini diharapkan dapat sebagai bahan pertimbangan yang
bermanfaat untuk pengambilan keputusan investasi pada perusahaan yang
akan ditanamkan dananya dengan melihat struktur modal.

3. Bagi manajemen perusahaan
Dapat dijadikan pertimbangan dalam penentuan struktur modal yang

optimal



BAB I

KAJIAN TEORI, KERANGKA KONSEPTUAL DAN HIPOTESIS

A. Kajian Teori
1. Struktur Modal

Keputusan pendanaan mengharuskan manajer keuangan untuk dapat
mempertimbangkan manfaat dan biaya dari sumber-sumber dana yang akan
dipilih karena masing-masing sumber dana mempunyai konsekuensi finansial
yang berbeda. Keputusan pendanaan berkaitan dengan pemilihan sumber dana
baik yang berasal dari dalam maupun dari luar (Sekar;2001). Sumber dana
perusahaan dari internal berasal dari laba ditahan dan depresiasi. Dana yang
diperoleh dari sumber eksternal adalah dana yang berasal dari para kreditur dan
pemilik, peserta atau pengambil bagian dalam perusahaan. Pemenuhan kebutuhan
dana yang berasal dari kredit merupakan hutang bagi perusahaan atau disebut
dengan metode pembelanjaan dengan hutang. Dana yang didapat dari para
pemilik merupakan modal sendiri. Proporsi antara penggunaan modal sendiri dan
hutang dalam memenuhi kebutuhan lain perusahaan disebut dengan struktur
modal perusahaan.

Struktur modal merupakan perimbangan hutang jangka pendek yang
bersifat permanen, hutang jangka panjang, saham preferen dan saham biasa (Agus
Sartono, 2008:225). Struktur modal dapat diukur dengan rasio perbandingan
antara total hutang terhadap modal sendiri (Suad, 2011). Menurut Halim
(2015:81) Struktur modal merupakan perbandingan antara total hutang (modal

asing) dengan total modal sendiri/ ekuitas.

14
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Menurut Weston dan Brigham (2001:5), struktur modal yang ditargetkan
adalah bauran atau perpaduan dari utang, saham preferen, saham biasa yang
dikehendaki perusahaan dalam struktur modalnya. Brigham dan Gapensi (1996)
dalam penelitian Nursanti (2004) menyatakan bahwa, Struktur modal merupakan
proporsi atau perbandingan dalam menentukan pemenuhan kebutuhan belanja
perusahaan, apakah dengan cara menggunakan utang, ekuitas atau dengan
menerbitkan saham baru. Struktur modal adalah pembelanjaan permanen dimana
mencerminkan perimbangan antara hutang jangka panjang dengan modal sendiri
(Riyanto, 2008:22).

Dari beberapa definisi di atas dapat disimpulkan bahwa struktur modal
adalah proporsi keuangan antara hutang jangka pendek, hutang jangka panjang
dan modal sendiri yang digunakan untuk pemenuhan kebutuhan perusahaan.
Unsur-unsur struktur modal dalam perusahaan terdiri atas :

a. Modal Sendiri
Modal yang berasal dari pemilik perusahaan berbagai macam
bentuknya, menurut bentuk hukum dari masing-masing perusahaan yang
bersangkutan. Modal sendiri pada dasarnya adalah modal yang berasal dari
pemilik perusahaan dan yang tertanam di dalam perusahaan untuk waktu
yang tidak tertentu lamanya (Riyanto, 2008:228). Modal sendiri dalam

Perseroan Terbatas (PT) adalah modal saham yang disebut stockholders’

equity, yang terdiri dari (Riyanto, 2001) :
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Modal Saham
Saham adalah tanda bukti pengambilan bagian atau peserta suatu
Perseroan Terbatas (PT). Adapun jenis-jenis dari saham adalah sebagai
berikut :
a) Saham Biasa
Pemegang saham biasa mendapat dividen pada akhir tahun
pembukuan, hanya kalau perusahaan tersebut tidak mendapat
keuntungan maka pemegang saham tidak mendapatkan dividen.
b) Saham Preferen
Pemegang saham preferan mempunyai beberapa preferensi tertentu
di ata pemegang saham biasa. Perbangdingan dividen dari saham
preferen diambilkan terlebih dahulu, kemudian sisanya barulah
disediakan untuk saham biasa. Apabila perusahaan dilikuidasi,
maka dalam pembagian kekayaan, saham preferen di dahulukan
dari pada saham biasa.
Cadangan
Cadangan dibentuk dari keuntungan yang diperoleh perusahaan
selama beberapa waktu lampau atau dari tahun yang berjalan. Tidak
semua cadangan termasuk dalam pengertian modal sendiri. Cadangan
yang termasuk di dalam modal sendiri antara lain (Riyanto,2001):
(i)  Cadangan ekspansi
(i)  Cadangan modal kerja

(iti)  Cadangan selisih kurs
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(iv) Cadangan untuk menampung hal-hal atau kejadian-kejadian
yang tidak diduga sebelumnya (cadangan umum)
3) Laba ditahan (retained earning)

Laba ditahan adalah sisa laba dari keuntungan yang dibayarkan
sebagai deviden. Komponen modal sendiri ini merupakan modal dalam
perusahaan yang dipertaruhkan untuk segala risiko, baik risiko usaha
maupun risiko kerugian—kerugian lainnya. Modal sendiri ini tidak
memerlukan adanya jaminan atau keharusan untuk pembayaran
kembali dalam setiap keadaan maupun tidak adanya kepastian tentang
jangka waktu pembayaran kembali modal yang disetor. Oleh karena
itu, tiap-tiap perusahaan harus mempunyai sejumlah minimum modal
yang diperlukan untuk menjamin kelangsungan hidup perusahaan.

b. Modal Asing
Modal asing atau hutang adalah modal yang berasal dari luar
perusahaan yang sifatnya sementara bekerja di dalam perusahaan, dan bagi
perusahaan yang bersangkutan modal tersebut merupakan hutang. Menurut
Riyanto (2001), modal asing terbagi menjadi tiga kelompok antara lain:
1) Hutang Jangka Pendek (short-term debt)

Hutang jangka pendek merupakan hutang yang diharapkan akan
dilunasi dalam waktu kurang dari 1 tahun atau satu siklus operasi
normal perusahaan dengan menggunakan sumber-sumber aktiva lancar

atau dengan menimbulkan hutang jangka pendek yang baru.
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2) Hutang Jangka Menengah (intermediate-term debt)

Hutang jangka menengah merupakan hutang yang diharapkan
akan dilunasi dalam jangka waktu 1 tahun sampai dengan kurang dari
10 tahun. Kebutuhan membelanjai usaha dengan jenis kredit ini
dirasakan karena adanya kebutuhan yang tidak dapat dipenuhi dengan
kredit jangka pendek di satu pihak dan juga sukar dipenuhi dengan
kredit jangka panjang di lain pihak.

3) Hutang Jangka Panjang (long-term debt)

Hutang jangka panjang merupakan hutang yang jangka waktu
pembayarannya umumnya lebih dari 10 tahun. Hutang jangka panjang
ini umumnya digunakan untuk membelanjai perluasan perusahaan
(ekspansi) atau modernisasi dari perusahaan karena kebutuhan modal
untuk keperluan tersebut sangat besar.

a. Teori-teori Struktur Modal
1) Teori Modigliani dan Miller (Teori MM)
Teori Modigliani dan Miller (1958) atau yang dikenal dengan teori
MM merupakan dasar dari teori keuangan modern. Teori ini mengakui
tidak adanya hubungan antara pendanaan dan investasi. Artinya dalam
mendanai investasi, menggunakan hutang atau tanpa hutang tidak

berpengaruh terhadap perubahan nilai perusahaan.
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a) MM Tanpa Pajak

Pertama kali MM memperkenalkan teori struktur modal dengan

asumsi tidak ada pajak pendapatan perusahaan. Dengan asumsi ini

maka MM secara matematis menggunakan tiga preposisi :

(i)

(i)

Preposisi 1, MM berpendapat bahwa nilai perusahaan tidak lain
merupakan Kkapitalisasi laba operasi bersih yang diharapkan atau
expected net operating income (NOI = EBIT) dengan tingkat
kapitalisasi konstan yang sesuai dengan tingkat risiko perusahaan.
MM berpendapat bahwa nilai perusahaan tidak tergantung atau
tidak dipengaruhi oleh struktur modal. Dengan pendapat ini secara
tidak langsung dijelaskan bahwa biaya modal rata-rata tertimbang
sering disebut juga dengan tingkat keuntungan yang diharapkan
atas portofolio. Implikasi kedua adalah bahwa biaya modal rata-
rata tertimbang dengan biaya modal sendiri untuk perusahaan yang
tidak memiliki hutang.

Preposisi 1l, MM berpendapat bahwa biaya modal sendiri
perusahaan yang memiliki hutang adalah sama dengan biaya modal
sendiri perusahaan yang tidak memiliki hutang ditambah dengan
premium risiko. Dalam preposisi kedua ini MM berpendapat
bahwa apabila hutang perusahaan semakin besar maka biaya modal
sendiri juga semakin besar. Hal ini disebabkan karena risiko yang
dihadapi oleh pemilik modal sendiri semakin besar dengan

demikian pemilik modal sendiri meminta tingkat keuntungan yang
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semakin besar. Dari kedua preposisi ini secara implisit MM
berpendapat bahwa semakin besar hutang yang digunakan dalam
struktur modal tidak akan meningkatkan nilai perusahaan.

Preposisi 11, preposisi ketiga ini menyatakan bahwa perusahaan
seharusnya melakukan investasi proyek barusepanjang nilai

perusahaan meningkat paling tidak sebesar biaya investasi.

b) MM Dengan Pajak

MM juga mengembangkan ketiga preposisi tersebut dalam kondisi

ada pajak penghasilan perusahaan. Dalam kondisi ada pajak

penghasilan, perusahaan yang memiliki hutang akan memiliki nilai

yang tinggi jika dibanding dengan perusahaan tanpa hutang.

(i)

(i)

Preposisi I, nilai perusahaan yang memiliki hutang adalah sama
dengan nilai perusahaan yang tidak memiliki hutang ditambah nilai
perlindungan pajak. Adapun nilai perlindungan pajak ini adalah
sebesar pajak penghasilan perusahaan dikalikan dengan hutang
perusahaan.

Preposisi Il, dalam kondisi ada pajak penghasilan, MM
berpendapat bahwa biaya modal sendiri perusahaan yang memiliki
hutang adalah sama dengan biaya modal sendiri perusahaan yang
tidak memiliki hutang ditambah premium risiko. Besarnya
premium risiko ini tergantung atas besarnya hutang dan selisih atas

biaya modal sendiri perusahaan yang tidak memiliki biaya hutang.
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(iii) Preposisi 1ll, MM berpendapat bahwa perusahaan seharusnya
melakukan investasi sepanjang memenuhi persyaratan IRR >
pembatas untuk setiap investasi baru.

Assymetric Information Theory

Assymetric Information Theory merupakan suatu kondisi dimana satu
perusahaan dalam transaksi mempunyai lebih banyak informasi
dibandingkan pihak lain. Karena adanya informasi tersebut, perusahaan
lebih senang menggunakan dana dengan urutan: a) laba ditahan dan dana
depresiasi b) penjualan saham baru. Selain itu karena dengan adanya
informasi yang banyak perusahaan cenderung memilih berhutang untuk
dapat mengambil keuntungan dari kesempatan investasi yang baik, tanpa
harus menerbitkan saham baru pada harga yang sedang turun (Atmaja,
2008).
Signalling Theory

Signalling theory merupakan langkah-langkah manajemen dalam
perusahaan yang seharusnya memberikan petunjuk secara implisit kepada
investor tentang bagaimana manajemen memandang prospek perusahaan.
Sebuah perusahaan dengan prospek yang tidak menguntungkan akan
menjual saham, yang artinya menarik investor baru untuk berbagi kerugian
yang mereka alami. Perusahaan dengan prospek yang sangat cerah lebih
memilih untuk melakukan pendanaan melalui penawaran saham baru,
sedangkan perusahaan dengan prospek yang buruk akan memilih untuk

melakukan pendanaan dengan ekuitas pihak luar. Jika ada pengumuman
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penawaran saham biasanya akan dianggap sebagai suatu sinyal bahwa
prospek perusahaan tidak terlalu cerah. Jika prospek perusahaan itu
sebetulnya cerah hal ini sebaiknya perusahaan dalam waktu normal,
menggunakan lebih banyak ekuitas dan lebih sedikit hutang (Brigham dan
Houston, 2006).
Agency Theory

Dalam Agency Theory menyarankan bahwa optimal capital dan
ownership structures dapat digunakan untuk mengurangi biaya agensi.
Biaya agensi atau biaya keagenan adalah biaya yang timbul karena
perusahaan menggunakan hutang dan melibatkan hubungan antara pemilik
perusahaan (pemegang saham) dan kreditur. Biaya keagenan ini muncul
dari problem keagenan atau agency problem.Jika perusahaan menggunakan
hutang ada kemungkinan pemilik perusahaan melakukan tindakan yang
merugikan kreditur, misalnya perusahaan melakukan investasi pada proyek-
proyek yang berisiko tinggi (Atmaja, 2008).
Trade off Theory

Menurut Brigham and Houston (2011:183), trade-off theory adalah
teori struktur modal yang menyatakan bahwa perusahaan menukar manfaat
pajak dari penggunaan hutang dengan masalah yang ditimbulkan oleh
potensi kebangkrutan. Dalam trade off theory perusahaan menukarkan
keuntungan-keuntungan pendanaan melalui hutang dengan tingkat suku
bunga dan biaya kebangkrutan yang lebih tinggi. Dalam trade off theory

memberikan tiga masukan yang penting: a) perusahaan yang memiliki
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aktiva yang tinggi variabilitas keuntungannya akan memiliki probabilitas
financial distress yang besar, perusahaan yang seperti ini harus
menggunakan sedikit hutang, b) aktiva tetap yang khas, aktiva yang tidak
nampak dan kesempatan bertumbuh akan kehilangan banyak nilai jika
terjadi financial distress. Perusahaan yang menggunakan aktiva semacam
ini seharusnya menggunakan sedikit hutang ¢) perusahaan yang membayar
pajak yang tinggi sebaiknya lebih banyak menggunakan hutang dibanding
perusahaan yang membayar pajak yang rendah (Atmaja, 2008).
6) Pecking Order Theory
Pecking order theory menyatakan bahwa, perusahaan dengan tingkat
profitabilitas yang tinggi justru tingkat hutangnya rendah, dikarenakan
perusahaan yang profitabilitasnya tinggi memiliki sumber dana internal
yang berlimpah. Dalam pecking order theory ini tidak terdapat struktur
modal yang optimal. Secara spesifik perusahaan mempunyai urutan
preferensi (hierarki) dalam penggunaan dana. Perusahaan cenderung
menggunakan sumber pendanaan internal untuk membiayai proyek-proyek
dalam perusahaan.
b. Struktur Modal yang Optimal
Menurut Riyanto (2011:294) adalah: “Dalam keadaan bagaimanapun
juga jangan mempunyai jumlah utang yang lebih besar daripada jumlah modal
sendiri atau dengan kata lain debt rasio jangan lebih besar dari 50%, sehingga
modal yang dijamain (utang) tidak lebih besar dari modal yang menjadi

jaminannya (modal sendiri).” Sedangkan Keown dkk (2000) menyebutkan
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bahwa untuk menentukan struktur modal optimal harus memperhatikan
kapasitas hutang perusahaan yaitu proporsi maksimum dari hutang yang dapat
dimasukkan dalam struktur modal dan masih mempertahankan biaya modal
terendah. Struktur modal dapat diukur dengan rasio perbandingan antara total
hutang terhadap modal sendiri (Suad, 2011).

Struktur modal optimal adalah gabungan dari hutang dan ekuitas yang
memaksimumkan harga saham perusahaan Weston dan Copeland (1999).
Menurut Riyanto (2001), struktur modal yang dapat meminimalkan biaya
penggunaan modal rata-rata (Average cost of capital) atau dengan kata lain
struktur modal optimal merupakan perimbangan antara jumlah modal sendiri
dengan utang sehingga dapat meminimalkan biaya penggunaan modal
perusahaan secara keseluruhan.

Sjahrial (2014:290) menyatakan bahwa Para manajer akan memilih
struktur modal yang memaksimalkan kemakmuran para pemegang saham.
Pendekatan mendasar adalah pertimbangan suatu percobaan struktur modal,
didasarkan atas nilai pasar dari hutang dan ekuitas, dan selanjutnya
memperkirakan kemakmuran para pemegang saham berdasarkan struktur
modal ini. Pendekatan ini berulang kali sehingga struktur modal optimal
ditemukan.

Dari beberapa pengertian di atas dapat disimpulkan bahwa struktur
modal yang optimal adalah memaksimumkan kemakmuran para pemilik,
pemegang untuk memaksimumkan nilai perusahaan atau harga saham

perusahaan dan sekaligus juga meminimumkan biaya modal rata-ratanya.
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Hutang mempunyai keunggulan berupa: 1) bunga mengurangi pajak
sehingga biaya hutang rendah, 2) kreditur memperoleh return terbatas
sehingga pemegang saham tidak perlu berbagi keuntungan ketika kondisi
bisnis sedang maju, 3) kreditur tidak memiliki hak suara sehingga pemegang
saham dapat mengendalikan perusahaan dengan penyertaan dana yang kecil.

Meskipun demikian hutang juga mempunyai kelemahan, yaitu: 1)
hutang biasanya berjangka waktu tertentu untuk dilunasi tepat waktu, 2) rasio
hutang yang tinggi akan meningkatkan risiko yang selanjutnya akan
meningkatkan biaya modal, dan 3) bila perusahaan dalam kondisi sulit dan
labanya tidak dapat memenuhi beban bunga maka tidak tertutup kemungkinan
dilakukan tindakan likuidasi (Brigham dan Gapenski, 1996).

Faktor-faktor yang Mempengaruhi Struktur Modal
Menurut Brigham dan Houston (2011:188) ada beberapa faktor yang
mempengaruhi struktur modal yaitu:
1. Stabilitas penjualan
Perusahaan yang penjualannya relatif stabil dapat dengan aman
mengambil lebih banyak hutang dan menanggung beban tetap yang lebih
tinggi daripada perusahaan yang penjualannya tidak stabil.
2. Struktur aktiva
Perusahaan yang aktivanya sesuai untuk dijadikan jaminan kredit
cenderung lebih banyak menggunakan hutang dalam jumlah yang relatif

besar.aktiva multiguna yang dapat digunakan oleh banyak perusahaan
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merupakan jaminan yang baik. Sedangkan aktiva yang hanya digunakan
untuk tujuan tertentu tidak begitu baik untuk dijadikan jaminan.

. Tingkat pertumbuhan

Perusahaan yang tumbuh dengan pesat harus lebih banyak mengandalkan
modal eksternal. Lebih jauh lagi, biaya penerbitan penjualan saham biasa
lebih besar daripada biaya untuk penerbitan surat hutang sehingga
mendorong perusahaan untuk lebih banyak menggunakan hutang. Namun
pada saat yang sama perusahaan yang tumbuh dengan pesat sering
menghadapi ketidakpastian yang lebih besar, cenderung untuk mengurangi

untuk menggunakan hutang.

. Profitabilitas

Perusahaan dengan tingkat pengembalian yang tinggi atas investasi
menggunakan hutang relatif kecil. Meskipun tidak ada pembenaran teoritis
mengenai hal ini, namun penjelasan praktis atas pernyataan ini adalah
perusahaan yang sangat menguntungkan memang tidak memerlukan
banyak pembiayaan dengan hutang. Tingkat pengembalian yang sangat
tinggi memungkinkan mereka untuk membiayai sebagian besar kebutuhan
pendanaan mereka dengan dana yang dihasilkan secara internal.

. Pajak

Bunga merupakan beban yang dapan dikurangkan untuk tujuan
perpajakan, dan pengurangan tersebut sangat bernilai bagi perusahaan
yang terkena tarif pajak yang tinggi. Karena itu, Semakin tinggi tarif pajak

sebuah perusahaan, semakin besar manfaat penggunaan hutang.



27

6. Sikap manajemen
Beberapa manajemen cenderung lebih konservatif daripada yang leinnya
dan akibatnya menggunakan lebih sedikit hutang daripada rata-rata
perusahaan di dalam industri mereka, sedangkan agresif menggunakan
lebih banyak hutang di dalam pencarian mereka akan laba yang lebih
tinggi.

Menurut Weston dan Copeland (1999;35), veriabel-variabel yang
mempengaruhi struktur modal adalah tingkat pertumbuhan penjualan,stabilitas
arus kas, karakteristik industri, struktur aktiva, sikap manajemen dan sikap
pemberi pinjaman.

Dari beberapa faktor yang mempengaruhi struktur modal, penulis
mengambil tiga faktor sebagai variabel bebas dalam penelitian ini yaitu
pertumbuhan penjualan, profitabilitas dan struktur aktiva.

d. Proksi Struktur Modal
Menurut Subramanyam (2010), rasio-rasio yang paling umum digunakan
untuk mengukur struktur modal suatu perusahaan adalah :
1) Debt to Equity Ratio
Rasio Ekuitas merupakan rasio yang menunjukkan perbandingan
total hutang dengan total modal yang dimiliki oleh perusahaan sebagai
sumber pendanaan. Total hutang merupakan gabungan dari hutang lancar,
hutang jangka panjang dan kewajiban lainnya. Sedangkan total modal

adalah gabungan dari total hutang dan ekuitas pemegang saham. Rasio ini
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menunjukkan seberapa besar porsi hutang dalam struktur modal suatu

perusahaan. Dalam matematis rasio ini dihitung sebagai berikut

Total Hutang

DER= Total Modal

2) Total Debt to Equity Capital Ratio (TDER)

Pada rasio Total Debt to Equity Capital Ratio, total hutang
dibandingkan dengan ekuitas pemegang saham. Dari rasio ini dapat
diketahui struktur pendanaan perusahaan didanai oleh lebih banyak hutang
atau lebih banyak ekuitas pemegang saham. Rumus matematisnya adalah

sebagai berikut:

Total H
TDER = otal Hutang

Ekuitas Pemegang Saham

3) Long Term Debt to Equity Capital Ratio (LTDER)
Rasio ini mengukur hubungan antara hutang jangka panjang terhadap
modal ekuitas. Rasio yang melebihi 1:1 menunjukkan pendanaan hutang
jangka panjang yang lebih besar dibandingkan modal ekuitas. Rasio ini

dapat dihitung dengan rumus sebagai berikut :

Hutang Jangka Panjan
LTDER = gJangka Panjang

Ekuitas Pemegang Saham
Dalam penelitian ini, struktur modal diukur dengan Debt to Equity Ratio
(DER). Debt to Equity Ratio digunakan untuk mengukur tingkat penggunaan
hutang terhadap modal sendiri yang dimiliki perusahaan dalam menjalankan
operasi perusahaan. Semakin rendah Debt to Equity Ratio (DER) berarti modal

pemilik dapat menutupi hutang yang ada. Ini merupakan pengukuran kinerja
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perusahaan dalam kemampuan perusahaan memenuhi pembayaran hutang dengan
modal sendiri. Brigham dan Houston (2001), menyatakan bahwa kreditur lebih
menyukai rasio hutang yang lebih rendah karena semakin rendah rasio ini, maka
semakin besar perlindungan terhadap kerugian kreditur dalam peristiwa likuidasi.
2. Pertumbuhan Penjualan
Menurut Horne dan Machowicz (2005) tingkat pertumbuhan penjualan
adalah hasil perbandingan antara selisih penjualan tahun berjalan dan
penjualan di tahun sebelumnya dengan penjualan di tahun sebelumnya.
Pertumbuhan penjualan merupakan kenaikan jumlah penjualan dari tahun ke
tahun atau dari waktu ke waktu menurut Kennedy (2010). Apabila nilai
perbandingan makin besar, maka bisa dikatakan bahwa tingkat pertumbuhan
penjualan perusahaan makin baik. Pertumbuhan penjualan dapat dihitung
dengan rumus berikut ini :

. S1—Si_
Pertumbuhan Penjualan = =—-2
t—1

3. Profitabilitas
Profitabilitas adalah kemampuan perusahaan memperoleh laba dalam
hubungannya dengan penjualan, total aktiva, maupun modal sendiri (Sartono,
2001). Hasil profitabilitas dapat dijadikan sebagai tolak ukur ataupun
gambaran tentang efektivitas kinerja manajemen ditinjau dari keuntungan
yang diperoleh dibandingkan hasil penjualan dan investasi perusahaan.
Menurut Suad (1998), rasio profitabilitas yaitu margin laba atas

penjualan, hasil pengembalian modal dan hasil pengembalian modal sendiri.
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Margin laba atas penjualan (profit margin on sales) yang dihitung dari
laba bersih setelah pajakdengan penjualan. Semakin tinggi net profit
margin , maka semakin baik operasi perusahaan. Perhitungannya dapat

dilakukan sebagai berikut :

Net Profit Margin et Profit

Sales

Hasil pengembalian modal Return On Assets (ROA) yang merupakan
pengukuran kemampuan perusahaan secara keseluruhan dalam
menghasilkan keuntungan dengan jumlah keseluruhan aktiva yang
tersedia dalam perusahaan, dimana semakin tinggi rasio ini semakin
baik keadaan suatu perusahaan. Rumus perhitungannya sebagai

berikut:

Net Profit
Total Assets

ROA =

Selanjutnya Return On Invesment (ROI) dapat diperhitungkan sebagai

berikut :
ROI = Net Profit after Tax
Total Asset
Hasil pengembalian modal sendiri Return On Equity (ROE)

ROE menggambarkan sejauh mana perusahaan menghasilkan laba

yang akan diperoleh pemegang saham dari jumlah ekuitas perusahaan.

Laba Setelah Pajak

ROE = -
Total Ekuitas
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4. StrukturAktiva

Struktur aktiva mencerminkan dua komponen aktiva secara garis besar
dalam komposisinya yaitu aktiva lancar dan aktiva tetap. Aktiva lancar adalah
uang kas dan aktiva-aktiva lain yang dapat direalisasikan menjadi uang kas
atau dijual atau dikonsumsi dalam suatu periode akuntansi yang normal.
Sedangkan aktiva tetap adalah aktiva berwujud yang diperoleh dalam bentuk
siap pakai atau dibangun lebih dahulu yang digunakan dalam operasi
perusahaan, tidak dimasukan untuk dijual dalam rangka kegiatan normal
perusahaan dan mempunyai masa.

Weston dan Brigham (2005:175), struktur aktiva adalah “Perimbangan
atau perbandingan antara aktiva tetap dan total aktiva”. Menurut Lukman
(2007:9) struktur aktiva merupakan penentuan berapa besar alokasi dana
untuk masing-masing komponen aktiva, baik dalam aktiva lancar maupun
aktiva tetap. Dari pengertian di atas dapat disimpulkan bahwa struktur aktiva
merupakan perbandingan antara aktiva tetap dan total aktiva yang dapat
menentukan besarnya alokasi dana untuk masing-masing komponen aktiva.
Struktur aktiva dapat diukur menggunakan Fixed Asset Ratio (FAR) dengan

rumus sebagai berikut :

_ AktivaTetap
Total Aktiva

5. Hubungan antara Variabel Independen terhadap Variabel Dependen
a. Hubungan Pertumbuhan Penjualan dengan Struktur Modal
Menurut Weston dan Brigham (2005:174), perusahaan yang

pertumbuhan penjualannya pesat cenderung lebih banyak menggunakan utang
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dari pada perusahaan yang tumbuh secara lambat. Selain itu, pertumbuhan
penjualan akan mempengaruhi kreditur dalam memberikan pinjaman, dimana
perusahaan yang mengalami pertumbuhan penjualan baik dinilai mempunyai
prospek baik dalam perkembangannya dan ini mengurangi risiko (Sofiati,
2001).

Perusahaan yang memiliki tingkat pertumbuhan penjualan yang tinggi
tentunya membutuhkan tambahan dana untuk mendukung pertumbuhan
pernjualan ini sehingga membuat penggunaan dana semakin meningkat.
Menurut pecking order theory perusahaan lebih menyukai pendanaan
menggunakan sumber yang berasal dari internal perusahaan. Berdasarkan
pecking order theory tersebut jika perusahaan memiliki pertumbuhan
penjualan maka tentu perusahaan akan memiliki sumber dana internal yang
berasal dari laba ditahan yang merupakan hasil dari bertumbuhnya penjualan
perusahaan. Jika perusahaan cenderung menggunakan laba ditahan sebagai
sumber pendanaan perusahaan, hal ini akan megakibatkan berkurangnya
penggunaan hutang pada perusahaan yang mengalami pertumbuhan penjualan.
Dengan demikian dapat disimpulkan bahwa pertumbuhan penjualan dapat
mempengaruhi struktur modal suatu perusahaan.

b. Hubungan Profitabilitas terhadap Struktur Modal

Profitabilitas merupakan faktor yang dipertimbangkan dalam
menentukan struktur modal perusahaan. Menurut Riyanto (2011:297)
perusahaan yang mempunyai laba relatif stabil akan selalu dapat memenubhi

kewajiban finansialnya sebagai akibat penggunaan modal asing dan dapat
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mempunyai kesempatan yang lebih baik untuk mengadakan pinjaman atau
penarikan modal asing. Tingkat profitabilitas yang semakin tinggi akan
mempermudah perusahaan untuk mendapatkan dana asing berupa utang untuk
membiayai aktivitas perusahaannya. Semakin tinggi utang maka proporsi
struktur modal juga bertambah besar. Perusahaan — perusahaan dengan tingkat
profitabilitas yang tinggi tentu akan berusaha mengurangi pajaknya dengan
cara meningkatkan rasio hutangnya, sehingga tambahan hutang tersebut akan
mengurangi pajak.Menurut Hanafi (2004:311) teori trade-off mengindikasikan
adanya antara penghematan pajak dari utang dan biaya kebangkrutan.
Semakin besar proporsi utang maka semakin besar perlindungan pajak yang
diperoleh. Di sisi lain, semakin besar proporsi utang maka semakin besar
biaya kebangkrutan yang mungkin timbul. Struktur modal yang optimal dapat
dicapai dengan menyeimbangkan keuntungan perlindungan pajak dengan
beban sebagai akibat penggunaan hutang yang semakin besar (Sartono, 2010:
247). Jadi profitabilitas berpengaruh terhadap struktur modal.
c. Hubungan Struktur Aktiva terhadap Struktur Modal

Brigham dan Houston (2006) menyatakan bahwa perusahaan yang
aktivanya cocok sebagai jaminan atas pinjaman cenderung lebih banyak
menggunakan hutang. Menurut Riyanto (2011:298) perusahaan yang sebagian
besar aktivanya berasal dari aktiva tetap, akan mengutamakan pemenuhan
kebutuhan dananya dengan hutang. Perusahaan dengan jumlah aktiva tetap
yang besar dapat menggunakan hutang lebih banyak, karena aktiva tetap dapat

dijadikan jaminan yang baik atas pinjaman-pinjaman perusahaan. Sedangkan
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menurut Atmaja (2008:273) perusahaan yang mempunyai aktiva tetap relatif
besar akan cendrung menggunakan modal asing dalam struktur modalnya. Hal
ini dilakukan karena aktiva tetap seperti tanah, dan bangunan dapat dijadikan
agunan utang. Aktiva tetap memiliki bentuk fisik dan mudah dinilai oleh
pemberi hutang, karena itu aktiva tetap ini lebih mudah dijaminkan daripada
aktiva lancar

Berdasarkan trade-off theory perusahaan akan menggunakan utang
sampai pada titik tertentu kalau perusahaan memiliki aset yang cukup.
Penggunaan utang perusahaan akan meningkat pada saat kondisi aktiva tetap
suatu perusahaan meningkat. Perusahaan yang memiliki aktiva tetap dalam
jumlah besar akan lebih memilih utang sebagai sumber pendanaannya karena
aktiva tersebut dapat dijadikan sebagai jaminan

Dengan demikian dapat disimpulkan bahwa semakin tinggi struktur
aktiva perusahaan menunjukan semakin tinggi kemampuan dari perusahaan
tersebut untuk dapat menjamin utang yang dipinjamnya. Sebaliknya, semakin
rendah struktur aktiva dari suatu perusahaan menunjukan semakin rendah
kemampuan perusahaan tersebut untuk dapat menjamin utangnya. Dengan
kata lain, struktur aktiva dalam perusahaan memiliki pengaruh dalam
menentukan sumber-sumber pembiayaan.
Penelitian Terdahulu

Penelitian yang berhubungan dengan struktur modal telah dilakukan
oleh para peneliti sebelumnya, sehingga beberapa poin penting dari penelitian

sebelumnya dapat dijadikan dasar dalam penelitian ini. Sebagaimana
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penelitian yang di lakukan Normawaty dan Sonang (2017) yang meneliti
Pertumbuhan Perusahaan, Struktur Aktiva, dan Pertumbuhan Penjualan
Terhadap Struktur Modal. Hasilnya adalah pertumbuhan penjualan tidak
berpengaruh signifikan terhadap struktur modal sedangkan struktur aktiva dan
pertumbuhan perusahaan berpegaruh signifikan dan positif terhadap struktur
modal.

Selanjutnya penelitian yang dilakukan oleh Novione dan Rusmala
(2016) yang meneliti Pengaruh Pertumbuhan Penjualan, Struktur Aktiva, dan
Pertumbuhan Aktiva Terhadap Struktur Modal. Hasilnya adalah petumbuhan
penjualan dan struktur aktiva berpengaruh positif dan signifikan terhadap
struktur modal sedangkan pertumbuhan aktiva berpengaruh positif dan tidak
signifikan terhadap struktur modal.

Penelitian yang dilakukan oleh Nurul dan Listyorini (2017) yang
meneliti Analisa Profitabilitas, Likuiditas, Pertumbuhan Penjualan, Struktur
Aktiva dan Kebijakan Dividen Terhadap Struktur Modal. Hasilnya adalah
likuiditas dan struktur aktiva berpengaruh negatif signifikan terhadap struktur
modal, pertumbuhan penjualan berpengaruh positif signifikan terhadap
struktur modal. Sedangkan profitabilitas dan kebijakan dividen tidak
berpengaruh signifikan terhadap struktur modal. Penelitian Yang Dilakukan
Oleh Meidera (2012) yang meneliti Pengaruh profitabilitas, struktur aktiva dan
ukuran perusahaan terhadap struktur modal pada perusahaan manufaktur
sektor industri makanan dan minuman yang terdaftar di BEI. Hasilnya adalah

profitabilitas berpengaruh positif dan tidak signifikan terhadap struktur modal,
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struktur aktiva dan ukuran perusahaan berpengaruh positif dan signifikan
terhadap struktur modal.

Penelitian yang dilakukan oleh Andre dan Karya (2014) yang meneliti
pengaruh profitabilitas, struktur aset, dan pertumbuhan penjualan terhadap
struktur modal serta harga saham. Hasilnya adalah profitabilitas dan struktur
aset berpengaruh terhadap struktur modal dan pertumbuhan penjualan tidak
berpengaruh terhadap struktur modal. Penelitian yang dilakukan oleh Mukhlan
dan Meina (2016) yang meneliti faktor-faktor yang mempengaruhi struktur
modal (studi kasus perusahaan manufactur yang terdaftar di BEI). Hasilnya
adalah ukuran perusahaan,pertumbuhan aktiva,dan resiko keuangan
mempunyai pengaruh yang signifikan dengan arah positif terhadap struktur
modal dan faktor profitabilitas mempunyai pengaruh yang signifikan dengan
arah pengaruh negatif terhadap struktur modal. Sedangkan fator struktur
aktiva dan pertumbuhan penjualan tidak mempunyai pengaruh signifikan
terhadap struktur modal.

Penelitian yang dilakukan oleh Intan dan Mertha (2017) yang meneliti
pengaruh profitabilitas, ukuran perusahaan dan pertumbuhan aset terhadap
struktur modal dan nilai perusahaan. Hasilnya adalah profitabilitas
berpengaruh positif dan signifikan terhadap struktur modal, ukuran
perusahaan dan pertumbuhan aset berpengaruh negatif dan tidak signifikan
terhadap struktur modal. Penelitian yang dilakukan oleh Bram Hadianto
(2010) yang meneliti pengaruh struktur aktiva, ukuran perusahaan, dan

profitabilitas terhadap struktur modal emiten sektor telekomunikasi. Hasilnya
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adalah struktur aktiva dan profitabilitas berpengaruh positif terhadap struktur

modal sedangkan ukuran perusahaan berpengaruh negatif terhadap struktul

modal.

Tabel 5. Penelitian Terdahulu tentang Strktur Modal

NO Peneliti Variabel Variabel Hasil
Metode Bebas Terikat

1 Nudzunul ~ Fiara Pertumbuhan Struktur Pertumbuhan Penjualan dan struktur
Thausyah dan penjualan, Modal aktiva berpengaruh tidak signifikan
Suwitho (2015) Struktur aktiva terhadap struktur modal sedangkan
Regresi Berganda  dan profitabilitas berpengaruh positif dan

Profitabilitas signifikan terhadap struktur modal.

2 Yolandafitri Determinan Struktur Struktur aktiva, profitabilitas,
(2016), struktur Modal pertumbuhan  perusahaan,  risiko
Regresi Berganda ~ modal bisnis  berpengaruh  negatif dan

(Struktur signifikan terhadap struktur modal.
aktiva,

profitabilitas,

pertumbuhan

perusahaan,

risiko bisnis)

3 Adiyana dan  Ukuran Struktur Ukuran perusahaan, petumbuhan aset,
Ardiana  (2014), Perusahaan, Modal profitabilitas dan liduiditas
Regresi Berganda  Risiko Bisnis, berpengaruh positif dan

Pertumbuhan signifikan,sedangkan risiko bisnis,

Aset, Profitabilits pertumbuhan  berpengaruh  negatif

dan Likuiditas secara signifikan terhadap struktur
modal.

4 Bayunitri dan  Struktur aktiva, Struktur Struktur aktiva dan risiko bisnis
Malik (2015), pertumbuhan Modal berpengaruh positif dan signifikan
Regresi Berganda  penjualan, terhadap struktur modal, pertumbuhan

profitabilits, risiko penjualan dan profitabilitas

bisnis dan kebijakan berpengaruh negatif dan signifikan

dividen terhadap struktur modal sedangkan
kebijakan dividen tidak berpegaruh
secara signifikan terhadap struktur
modal.

5 Normawaty dan  Pertumbuhan Struktur Pertumbuhan penjualan tidak
Sonang (2017) Perusahaan, Modal berpengaruh  signifikan  terhadap
Regresi Berganda  Struktur Aktiva, dan struktur modal - sedangkan  struktur

Pertumbuhan aktiva dan pe_rtur_n_buhan perusahqap
. berpegaruh signifikan dan positif
Penjualan

terhadap struktur modal.

Sumber : Berbagai Jurnal
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B. Kerangka Konseptual

Dalam melakukan keputusan pendanaan, perusahaan dituntut untuk
mempertimbangkan faktor-faktor yang dapat mempengaruhi penentuan struktur
modal perusahaan. Faktor-faktor tersebut diantaranya adalah pertumbuhan
penjualan, profitabilitas dan struktur aktiva.

Pertumbuhan penjualan adalah kemampuan perusahaan  untuk
meningkatkan kapasitas penjualannya dari tahun ke tahun atau waktu ke waktu.
Perusahaan yang memiliki pertumbuhan penjualan yang tinggi akan menghasilkan
tambahan dana dalam bentuk laba ditahan. Sehingga dengan pertumbuhan
penjualan yang tinggi akan mengurangi penggunaan hutang dari perusahaan
dengan manambah jumlah pemakaian modal sendiri oleh perusahaan. Apabila
hutang meningkat maka akan menyebabkan meningkatnya struktur modal.
Sehingga pertumbuhan penjualan berpengaruh terhadap struktur modal.

Profitabilitas adalah kemampuan perusahaan memperoleh laba.
Perusahaan yang mempunyai laba relatif stabil akan selalu dapat memenuhi
kewajiban finansialnya sebagai akibat penggunaan modal asing dan dapat
mempunyai kesempatan yang lebih baik untuk mengadakan pinjaman atau
penarikan modal asing. Tingkat profitabilitas yang semakin tinggi akan
mempermudah perusahaan untuk mendapatkan dana asing berupa utang untuk
membiayai aktivitas perusahaannya. Semakin tinggi utang maka proporsi struktur
modal juga bertambah besar. Perusahaan — perusahaan dengan tingkat
profitabilitas yang tinggi tentu akan berusaha mengurangi pajaknya dengan cara

meningkatkan rasio hutangnya, sehingga tambahan hutang tersebut akan
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mengurangi pajak. Berdasarkan teori trade-off mengindiksikan adanya antara
penghematan pajak dari utang dan biaya kebangkrutan. Semakin besar proporsi
utang maka semakin besar perlindungan pajak yang diperoleh. Di sisi lain,
semakin besar proporsi utang maka semakin besar biaya kebangkrutan yang
mungkin timbul.

Perusahaan yang memiliki asset tetap yang lebih besar dalam struktur
aktiva, memiliki peluang untuk menggunakan hutang yang lebih besar karena
asset tetap ini dapat dijadikan jaminan sehingga kreditur dapat dengan mudah
memberikan pinjaman kepada perusahaan. Jika hutang meningkat maka struktur
modal juga akan meningkat. Oleh karena itu, struktur aktiva berpengaruh terhadap
struktur modal.

Berdasarkan uraian di atas, kerangka konseptual yang akan diteliti adalah

sebagai berikut :

Pertumbuhan
Penjualan (X1)

Profitabilitas (X2) Struktur Modal (Y)

Struktur Aktiva (X3)

Gambar 2. Kerangka Konseptual
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C. Hipotesis
Berdasarkan teori dan latar belakang permasalahan yang telah

dikemukakan sebelumnya maka dapat dirumuskan hipotesis sebagai berikut :

H1: Pertumbuhan penjualan berpengaruh terhadap struktur modal perusahaan
Real Estate and Property yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode
2013-2017

H2: Profitabilitas berpengaruh terhadap struktur modal perusahaan Real Estate
and Property yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2013-2017.

H3: Struktur aktiva berpengaruh terhadap struktur modal perusahaan Real
Estate and Property yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2013-

2017



BAB V
KESIMPULAN DAN SARAN
A. Kesimpulan
Berdasarkan pendahuluan, kajian teori dan pengolahan data serta
pembahasan yang telah dilakukan pada bab terdahulu, maka diperoleh
kesimpulan sebagai berikut:

1. Pertumbuhan Penjualan (PP) diketahui berpengaruh negatif dan tidak
signifikan terhadap struktur modal (DER) pada perusahaan real estate
dan property yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia pada periode 2013
—2017.

2. Profitabilitas (ROE) diketahui berpengaruh positif dan signifikan
terhadap struktur modal (DER) pada perusahaan real estate dan
property yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia pada periode 2013 —
2017.

3. Struktur aktiva (FAR) diketahui berpengaruh positif dan signifikan
terhadap struktur modal (DER) pada perusahaan real estate dan
property yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia pada periode 2013 —
2017.

B. Saran

Berdasarkan hasil penelitian yang telah dikemukakan maka dapat

dikemukakan beberapa saran sebagai berikut:

1. Bagi investor, yang ingin menginvestasikan sahamnya pada suatu

perusahaan sebaiknya melihat terlebih dahulu kondisi perusahaan yang
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akan dipilih, karena dalam hal ini investor harus menempatkan saham
yang akan ditanamkannya pada perusahaan yang tepat, sehingga untuk
melihat kondisi perusahaan apakah tepat untuk dipilih, dengan melihat
kondisi laporan keuangan perusahaan diantaranya yaitu dengan melihat
seberapa besar tingkat struktur modal yang digunakan.

. Bagi peneliti selanjutnya, dengan penelitian ini diharapkan peneliti
selanjutnya dapat melakukan penelitian yang lebih lanjut berkaitan
dengan faktor — faktor lainnya yang mempengaruhi struktur modal
perusahaan. Dengan mengganti objek penelitian yakni mungkin saja
sektoral ataupun yang lainnya, serta menambah periode pengamatan,
dan alangkah lebih bagus dengan menambah variabel-variabel lainnya
seperti pajak, likuiditas, struktur kepemilikan, kebijakan dividen dan
yang lainnya. Dan dapat pula menggunakan proksi serta metode
pengolahan data yang berbeda agar menghasilkan pengolahan data
yang lebih akurat serta dapat melihat dampak bagi perusahaan.

. Bagi perusahaan agar memperhatikan profitabilitas dikarenakan
variabel tersebut memiliki pengaruh terhadap struktur modal, tingkat
profitabilitas yang tinggi jalannya operasi di dalam suatu perusahaan
akan mudah dan berjalan dengan baik. Selain itu, profitabilitas dan
utang yang tinggi dapat menimbulkan penghematan pajak dan
mengurangi biaya kebangkrutan perusahaan. Serta perusahaan juga
perlu mengelola struktur aktiva dengan baik agar dapat menjamin

hutangperusahaansecaraoptimal.
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