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ABSTRACT

This study aims to determine the effect of the variabels Profitability, Liquidity, Asset Structure and Growth
Opportunity on Capital Structure in Properti and Real Estate Companies. The population used in this study
are Properti and Real Estate Companies listed on the Indonesia Stock Exchange with a research observation
period of 2017 — 2021. The sample selection used a purposive sampling method based on certain criteria
that were adjusted to the objectives of the research problem. The number of samples used in this study as
many as 15 of 80 companies. The data analysis technique used in this study is Multiple Linear Regression
Analysis with the SPSS version 19 program tool. The results of this study indicate that Profitability and
Liquidity have a negatif and significant effect on capital structure. Growth Opportunity has a positif and
significant effect on the capital structure. Meanwhile, asset structure has no significant effect on capital
structure.
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Abstrak

Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui pengaruh variabel Profitabilitas, Likuiditas, Struktur Aktiva dan
Growth Opportunity Terhadap Struktur Modal pada Perusahaan Properti dan Real estate. Populasi yang
digunakan dalam penelitian ini adalah Perusahaan Properti dan Real estate yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia dengan periode pengamatan penelitian tahun 2017 — 2021. Pemilihan sampel menggunakan metode
purposive sampling berdasarkan kriteria tertentu yang disesuaikan dengan tujuan masalah penelitian, Jumlah
sampel yang digunakan dalam penelitian ini sebanyak 15 dari 80 perusahaan. Teknik analisis data yang
digunakan dalam penelitian ini Analisis Regresi Linear Beganda dengan alat bantu program SPSS versi 19.
Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa Profitabilitas dan Likuiditas berpengaruh negatif dan signifikan
terhadap struktur modal. Growth Opportunity berpengaruh positif dan signifikan terhadap struktur modal.
Sedangkan Struktur Aktiva tidak berpengaruh signifikan terhadap struktur modal.

Kata Kunci: Profitabilitas, Likuiditas, Struktur Aktiva, Growth Opportunity, Struktur Modal.

1. PENDAHULUAN

Perkembangan era grobalisasi modern saat ini sangat mempengaruhi kemajuan di bidang Properti dan real
estate. Properti dan real estate merupakan aktivitas yang sangat berperan penting bagi kehidupan masyarakat
dan negara. Dari sisi kehidupan masyarakat, masyarakat tidak akan terlepas dari sektor Properti dan real
estate karena sudah menjadi salah satu kebutuhan primer (papan), dalam sisi perekonomian suatu negara
sektor Properti dan real estate menandakan adanya tingkat pertumbuhan ekonomi masyarakat.

Modal menjadi salah satu hal yang penting bagi sebuah perusahaan karena berguna untuk membiayai
operasional bisnis dan pengembangan usahanya, Perusahaan yang besar ataupun kecil tidak akan lepas dari
pentingnya hal yang menyangkut dengan pendanaan. Sektor Properti dan real estate adalah sektor yang
memiliki kebutuhan modal sangat besar, kondisi ini menyebabkan dalam beberapa periode 2017 — 2021 ada
beberapa perusahaan tercatat memiliki tingkat beban hutang yang tinggi. Jika perusahaan memiliki beban
hutang yang cukup tinggi maka struktur modal juga akan meningkat, begitupun sebaliknya. Karena
perusahaan akan lebih banyak menggunakan dana eksternal dalam bentuk hutang untuk membiayai dana
operasionalnya.
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Gambar 1. Grafik Struktur Modal Perusahaan Properti dan Real Estate yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia periode 2017 — 2021

Berdasarkan gambar 1.1 diatas, menunjukkan beberapa perusahaan Properti dan real estate periode 2017 —
2021 mempunyai struktur modal yang tinggi, yang artinya perusahaan tersebut menggunakan hutang lebih
banyak dari pada modal sendiri atau ekuitas. dapat diartikan bahwa jumlah hutang perusahaan mengalami
peningkatan. Terdapat dorongan yang sangat kuat bagi perusahaan memanfaatkan hutang sebagai sumber
pembiayaan perusahaan untuk kegiatan operasionalnya.

Perusahaan menetapkan struktur modal dengan memperhitungkan berbagai aspek atas dasar rencana strategis
pemilik, kemungkinan akses dana, keberanian perusahaan menanggung risiko, serta analisis biaya dan
manfaat yang diperoleh tiap sumber dana, dimana sumber dana perusahaan berasal dari internal dan eksternal
perusahaan [1]. Sumber dana internal yaitu modal saham disetor dan laba ditahan, sedangkan sumber dana
eksternal berasal dari pinjaman dana pihak ketiga yaitu kreditur dan investor. Ketika modal sendiri yang
dimiliki perusahaan tidak mampu memenuhi kebutuhan operasional secara optimal, maka perusahaan dapat
membiayai investasinya dengan pendanaan dari luar melalui hutang. Pecking order theory menjelaskan
bahwa perusahaan menentukan sumber dana yang akan digunakan. Dimana investasi akan dibiayai dari
sumber dana yang termurah yaitu sumber dana internal atau laba ditahan, kemudian penerbitan hutang baru,
hingga saham sebagai sumber terakhir.

2. TINJAUAN PUSTAKA

2.1, Teori sinyal (Signaling theory)

Teori sinyal (signaling theory) merupakan teori yang digunakan untuk memahami suatu tindakan yang
dilakukan oleh pihak manajemen dalam menyampaikan informasi kepada investor yang pada akhirnya dapat
mengubah keputusan para investor dalam melihat kondisi perusahaan [2]. Informasi yang diterima oleh
investor dapat berupa sinyal yang baik atau sinyal yang buruk. Sinyal yang baik apabila laba yang dilaporkan
perusahaan meningkat dan sebaliknya apabila laba yang dilaporkan perusahaan mengalami penuruan maka
termasuk dalam sinyal yang buruk bagi investor. Sehingga informasi merupakan unsur yang sangat penting
bagi investor atau pelaku bisnis, karena informasi tersebut menyajikan keterangan, catatan atau gambaran
perusahaan baik untuk keadaan masa lalu, saat ini dan keadaan perusahaan yang akan datang. Informasi yang
lengkap, relevan dan akurat sangat diperlukan oleh investor di pasar modal, karena sebagai alat analisis untuk
pengambilan keputusan sebelum berinvestasi.

2.2. Pecking Order Theory

Pecking order theory menyatakan bahwa suatu perusahaan lebih memprioritaskan sumber pendanaan yang
berasal dari pembiayaan internal, hasil operasi perusahaan yang berwujud laba ditahan. Apabila dana dari
luar diperlukan maka perusahaan akan menerbitkan sekuritas yang paling aman terlebih dahulu, yaitu dimulai
dengan menerbitkan obligasi, kemudian diikuti oleh sekuritas yang berkarakteristik opsi, kemudian apabila
belum mencukupi akan menerbitkan saham baru. Sedangkan untuk pembiayaan eksternal yang berupa
meningkatkan ekuitas merupakan pilihan terakhir dalam sumber pendanaan bagi perusahaan [3].
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2.3. Struktur Modal

Struktur Modal adalah perimbangan antara penggunaan modal pinjamanan yang terdiri dari utang jangka
pendek yang bersifat permanen dan utang jangka panjang dengan modal sendiri yang terdiri dari saham
preferen dan saham biasa [4].

Total Hutang (Debt)
Debt to equity rasio ( DER) = —
Ekuitas (Equity)

2.4. Profitabilitas

Profitabilitas merupakan kemampuan perusahaan dalam memperoleh laba atau keuntungan selama periode
tertentu. Profitabilitas diproksikan dengan return on asset yang mana membandingkan antara laba setelah
pajak dengan total aset [5].

Laba Setelah Pajak
Return on assets (RO4A) = ~——————

Total Aset

2.5. Likuiditas

Likuiditas adalah kemampuan perusahaan dalam memenuhi kewajiban jangka pendek secara tepat waktu.
Likuiditas diproksikan dengan current ratio yang mana membandingkan antara aktiva lancar dengan hutang
lancar [6].

Current Assets
Current Ratio (CR)=

Current Liabilities

2.6. Struktur Aktiva
Struktur aktiva adalah harta atau kekayaan yang dimiliki perusahaan yang dapat dijadikan jaminan dalam
berhutang. Struktur aktiva merupakan perbandingan antara aset tetap dengan struktur aktiva [7].

Aset Tetap
Struktur Aset =

Total Aset

2.7. Growth Opportunity

Growth Opportunity merupakan kemampuan perusahaan untuk berkembang dimasa depan dengan
menfaatkan peluang pertumbuhan perusahaan. Growth Opportunity diukur dengan rata-rata pertumbuhan
kekayaan perusahaan, bila kekayaan perusahaan adalah tetap jumlahnya, maka pada tingkat pertumbuhan
aktiva yang tinggi berarti besarnya kekayaan akhir perusahaan tersebut semakin besar [8].

Total Aset = Total Aset * !

Azzet Growth = TotalAset 71

2.8. Kerangka Pemikiran

Profitabilitas

Likuiditas

Struktur Modal

Struktur Aktiva

Growth Opportunity

Gambar 2 Kerangka Pemikiran

Pengaruh Profitabilitas, Likuiditas, Struktur Aktiva Dan Growth Opportunity Terhadap Struktur
Modal (Dewi Anggita)
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Dari gambar kerangka pemikiran diatas, maka hipotesis yang dapat disusun sebagai berikut :
H1 : Profitabilitas berpengaruh terhadap Struktur Modal.

H2 : Likuiditas berpengaruh terhadap Struktur Modal.

H3 : Struktur Aktiva berpengaruh terhadap Struktur Modal.

H4 : Growth Opportunity berpengaruh terhadap Struktur Modal

3. METODOLOGI PENELITIAN

Dalam penelitian berikut digunakan populasi pada Perusahaan Properti dan Real estate yang terdaftar di
Bursa Efek Indonesia dengan periode pengamatan penelitian tahun 2017 — 2021. Kriteria dalam sampel
penelitian ini menggunakan purposive sampling dan diproleh sampel sebanyak 15 perusahaan. penelitian ini
menggunakan metode regresi linier berganda untuk mengetahui pengaruh antara variabel yang diteliti.

4. HASIL DAN PEMBAHASAN
4.1 Descriptive Statistics
Tabel 1
Descriptive Statistics
Mean |Std. Deviation N
Struktur Modal .7639 .70532 75
Profitabilitas .0567 .04464 75
Likuiditas 2.9248 1.98968 75
Struktur Aktiva .0912 14148 75
Growth Opportunity .0612 .07611 75

Berdasarkan tabel 1 diatas, dapat dijelaskan bahwa jumlah sampel yang digunakan sebanyak 75 data
penelittian. Variabel dependen Struktur Modal memiliki nilai mean sebesar 0.7639 dengan hasil standar
deviasinya sebesar 0.70532. Variabel Profitabilitas memiliki nilai mean sebesar 0.567 dengan hasil standar
deviasinya sebesar 0.05564. Variabel Likuiditas memiliki nilai mean sebesar 2.9248 dengan hasil standar
deviasinya sebesar 1.98968. Variabel Struktur Aktiva memiliki nilai mean sebesar 0.0912 dengan hasil
standar deviasinya sebesar 0.14148. Variabel Growth Opportunity memiliki nilai mean sebesar 0.0612
dengan hasil standar deviasinya sebesar 0.07611

4.2Pengujian Hipotesis

421  Ujit
Tabel 2
Coefficients?
Standardized
Unstandardized Coefficients | Coefficients

Model B Std. Error Beta t Sig.

1 (Constant) 1.325 179 7.419 .000
Profitabilitas -7.139 1.523 -452| 1.684 .000
Likuiditas -.092 .035 -.258| -4.686 011
Struktur Aktiva -.265 485 -053| -.546 587
Growth Opportunity 2.221 915 240 2.427 .018

a. Dependent Variable: Struktur Modal

Bedasarkan tabel 2 dapat diketahui hasil pengaruh variabel independen terhadap variabel dependen sebagai
berikut :

a. Hasil pengujian menunjukkan bahwa nilai signifikansi variabel Profitabilitas sebesar 0,000 lebih kecil
dari 0,05 (0,000 < 0,05), maka artinya HO ditolak dan H1 diterima. Arah koefisien negatif
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mencerminkan bahwa variabel Profitabilitas berpengaruh negatif dan signifikan terhadap Struktur
Modal.

b. Hasil pengujian menunjukkan bahwa nilai signifikansi variabel Likuiditas sebesar 0,011 lebih kecil
dari 0,05 (0,011 < 0,05), maka artinya HO ditolak dan H2 diterima. Arah koefisien negatif
mencerminkan bahwa variabel Likuiditas berpengaruh negatif dan signifikan terhadap Struktur
Modal.

c. Hasil pengujian menunjukan bahwa nilai signifikansi variabel Struktur Aktiva sebesar 0,587 lebih
besar dari 0,05 (0,587 > 0,05), maka artinya HO diterima dan H3 ditolak. Arah koefisien negatif
mencerminkan bahwa variable Struktur Aktiva tidak berpengaruh terhadap Struktur Modal.

d. Hasil pengujian menunjukan bahwa nilai signifikansi variabel Growth Opportunity sebesar 0,018
lebih kecil dari 0,05 (0,018 < 0,05), maka artinya HO ditolak dan H4 diterima. Arah hubungan positif
mencerminkan bahwa variable Growth Opportunity berpengaruh positif dan signifikan terhadap
Struktur Modal.

422 Ujif
Tabel 3
ANOVA?
Model Sum of Squares df Mean Square F Sig.
1 Regression 13.008 4 3.252 9.563 .000%
Residual 23.805 70 .340
Total 36.814 74
a. Dependent Variable: Struktur Modal
b. Predictors: (Constant), Profitabilitas, Likuiditas, Struktur Aktiva, Growth Opportunity

Berdasarkan tabel 3 dapat diketahui nilai signifikansi sebesar 0,000 < 0,05 maka model fit atau layak untuk
digunakan dalam penelitian.

4.3 Analisis Regresi Linier Berganda
Berdasarkan tabel 2 di dapat persamaan regresi linier berganda sebagai berikut berikut :

Struktur Modal = 1.325 - 7.139 Prob - 0.092_Lik -0.265 SA +2.221 GO
4.4 Analisis Koefisien Determinasi

Tabel 4
Model Summary
Adjusted R Std. Error of the
Model R R Square Square Estimate

1 5942 .353 .316 .58316

a. Predictors: (Constant), Profitabilitas, Likuiditas, Struktur Aktiva,
Growth Opportunity

b. Dependent Variable: Struktur Modal

Berdasarkan tabel 4 pada tabel model summary dapat diketahui nilai R? (Adjusted R Square) adalah 0,316
atau 31,6%, yang artinya Profitabilitas, Likuiditas, Struktur Aktiva dan Growth Opportunity mampu
mempengaruhi Struktur Modal sebesar 31,6% sisanya sebesar 68,4% (100% - 31,6%) ditentukan oleh faktor
variabel lain diluar penelitian ini.

4.5 Intepretasi hasil penelitian

45.1 Pengaruh Profitabilitas terhadap Struktur Modal
Hasil penelitian menujukkan bahwa Profitabilitas berpengaruh negatif dan signifikan terhadap Struktur
Modal. Jika perusahaan memiliki Return On Asset yang tinggi, maka profitabilitas juga akan semakin tinggi.
Hal ini memungkinkan perusahaan tidak membutuhkan banyak pendanaan dengan hutang, karena laba
ditahan yang dimiliki oleh perusahan sudah dapat memenuhi sebagian besar pendanaan perusahaan. Sesuai

Pengaruh Profitabilitas, Likuiditas, Struktur Aktiva Dan Growth Opportunity Terhadap Struktur
Modal (Dewi Anggita)
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Pecking order theory, dengan adanya laba ditahan yang besar, perusahaan akan lebih menggunakan laba
ditahan sebelum mengunakan hutang. Berdasarkan hal tersebut semakin tinggi Profitabilitas semakin
menurun Struktur Modal pada bagian hutang. Hasil penelitian ini sejalan dengan penelitian yang dilakukan
oleh [9], [10] yang menyatakan bahwa Profitabilitas berpengaruh negatif dan signifikan terhadap Struktur
Modal. Namun penelitian ini bertentangan dengan penelitian yang dilakukan oleh [11] yang menyatakan
bahwa Profitabilitas tidak berpengaruh signifikan terhadap Struktur Modal.

4.5.2 Pengaruh Likuiditas terhadap Struktur Modal

Hasil penelitian menunjukkan bahwa Likuiditas berpengaruh negatif dan signifikan terhadap stuktur modal.
Ketika perusahaan memiliki likuiditas yang tinggi maka perusahaan tersebut mempunyai dana internal yang
cukup untuk memenuhi kewajiban jangka pendeknya, sehingga akan menurunkan jumlah hutang pada
perusahaan tersebut. Hal ini sesuai dengan pecking order theory yang menjelaskan perusahaan cenderung
menggunakan dana internal terlebih dahulu daripada sumber pendanaan eksternal dalam aktivitas
pendanaanya. Hasil penelitian ini sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh [12], [13] menyatakan
bahwa Likuiditas berpengaruh negatif dan signifikan terhadap Struktur Modal. Namun penelitian ini
bertentangan dengan penelitian yang dilakukan oleh [9] Likuiditas tidak berpengaruh terhadap Struktur
Modal.

4.5.3 Pengaruh Struktur Aktiva terhadap Struktur Modal

Hasil penelitian bahwa Struktur Aktiva tidak signifikan terhadap Struktur Modal. Hal ini dapat diartikan
bahwa tinggi rendahnya struktur aktiva yang dimiliki perusahaan tidak mempengaruhi tinggi rendahnya
tingkat struktur modal yang dimiliki oleh perusahaan tersebut. Tingginya struktur aktiva menunjukkan
kekayaan yang dimiliki oleh perusahaan tersebut, sehingga kebutuhan dana akan berkurang atau tidak
menggunakan pembiayaan dari hutang. Hal tersebut dikarenkan, perusahaan memiliki efektifitas
pengelolahan aktiva perusahaan, dimana aktiva yang dimiliki perusahaan dapat dikelola dengan baik dan
dapat meningkatkan hasil produksi, sehingga perusahaan akan memperoleh tingkat penjualan yang lebih
tinggi dan perusahaan akan mendapatkan keuntungan yang lebih banyak. Hal ini membuat perusahaan
memiliki dana internal yang cukup besar untuk membiayai operasional perusahaan, sehingga akan
mengurangi penggunaan dana eksternal atau hutang. Hasil penelitian ini sejalan dengan penelitian yang
dilakukan oleh [10] yang menyatakan bahwa Struktur Aktiva tidak berpengaruh signifikan terhadap Struktur
Modal. Namun penelitian ini bertentangan dengan penelitian yang dilakukan oleh [11], [13] Struktur Aktiva
berpengaruh signifikan terhadap Struktur Moda

4.5.4 Pengaruh Growth Opportunity terhadap Struktur Modal

Hasil penelitian keempat menujukkan bahwa Growth Opportunity bepengaruh positif dan signifikan terhadap
Struktur Modal. Perusahaan yang memiliki peluang untuk mencapai pertumbuhan yang tinggi pasti akan
mendorong perusahaan untuk terus melakukan ekspansi atau pengembangan pada usahanya, tentunya dana
yang dibutuhkan pasti tidaklah sedikit dan kemungkinan dana internal yang dimiliki perusahaan jumlahnya
terbatas, sehingga akan mempengaruhi keputusan struktur modal atau pendanaan suatu perusahaan. Semakin
besar peluang perusahaan tumbuh maka perusahaan akan mengalami peningkatan dalam proporsi hutang
karena untuk pembiayaan eksternal yang berguna untuk mendanai investasi perusahaan dimasa yang akan
datang. Hasil penelitian ini sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh [14], [15] yang menyatakan bahwa
Growth Opportunity berpengaruh positif dan signifikan terhadap Struktur Modal. Namun penelitian ini
bertentangan dengan penelitian yang dilakukan oleh [3] yang menyatakan Growth Opportunity tidak
berpengaruh signifikan terhadap Struktur Modal

5. KESIMPULAN DAN SARAN

Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa terdapat tiga variabel independen yang mempengaruhi Struktur
Modal, yaitu Profitabilitas, Likuiditas dan Growth Opportunity, sedangkan Struktur Aktiva tidak
berpengaruh terhadap Struktur Modal. Maka peneliti memberi saran bagi penelitian selanjutnya diharapkan
untuk menambah variabel lain yang dapat mempengaruhi Struktur Modal.
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