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ABSTRAK

FAKTOR-FAKTOR YANG MEMPENGARUHI STRUKTUR MODAL
(Studi Empiris pada Subsektor Property dan Real Estate yang terdaftar
di BEI tahun 2018 - 2022)

Oleh:
Maharani Zetira

Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis faktor — faktor yang mempengaruhi
struktur modal. Objek penelitian ini adalah perusahaan subsektor property dan real
estate yang terdaftar dibursa efek indonesia tahun 2018-2022. Jumlah sampel
penelitian adalah 8 perusahaan dengan total 40 observasi. Jenis penelitian adalah
kuantitatif dengan sumber data sekunder. Analisis data dilakukan dengan analisis
regresi data panel. Variabel independen adalah profitabilitas, ukuran perusahaan,
pertumbuhan penjualan, struktur aktiva, pertumbuhan aset dan risiko bisnis.
Sedangkan, variabel dependen yang digunakan adalah struktur modal. Hasil analisis
menunjukkan bahwa variabel profitabilitas berpengaruh negatif dan signifikan
terhadap struktur modal. Sedangkan, ukuran perusahaan, pertumbuhan penjualan,
struktur aktiva, pertumbuhan aset dan risiko bisnis tidak berpengaruh terhadap
struktur modal.

Kata Kunci: profitabilitas, Ukuran Perusahaan, Pertumbuhan Penjualan,
Struktur Aktiva, Pertumbuhan Aset, Risiko Bisnis, Struktur Modal

Pembimbing

Fe

/

Rika Henda Safitri, S.E., M.Acc., Ak., CA
NIP. 198705302014042001

Mengetahui,
Ketua Jurusan Akuntansi

o

Arista Hakiki, S.E., M.Acc., Ak., CA

NIP.197303171997031002



ABSTRACT

FACTORS INFLUENCING CAPITAL STRUCTURE
(Empirical Study on Property and Real Estate Companies listed on the
Indonesia Stock Exchange 2018 — 2022 )

By:
Maharani Zetira

This research aims to analyze the factors influencing capital structure. The object
of this research is companies in the property and real estate subsector listed on the
Indonesian Stock Exchange from 2018 to 2022. The total research sample was 8
companies with a total of 40 observations. This research employs a quantitative
approach with secondary data sources. Data analysis is conducted using panel data
regression analysis. The independent variables include profitability, company size,
sales growth, asset structure, asset growth, and business risk. Meanwhile, the
dependent variable used is capital structure. The results of the analysis indicate
that profitability has a significant negative effect on capital structure. However, firm
size, sales growth, asset structure, asset growth, and business risk do not
significantly influence capital structure.

Keywords: Profitability, Firm Size, Sales Growth, Asset Structure, Asset Growth,
Business Risk, Capital Structure
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BAB 1
PENDAHULUAN

1.1 Latar Belakang

Dalam menghadapi era globalisasi, perusahaan perlu merancang strategi
guna menjaga kelangsungan bisnisnya di tengah persaingan yang semakin sengit
saat ini. Salah satu pendekatan yang dapat digunakan untuk menjaga keberlanjutan
bisnis adalah melalui pengembangan usaha yang bertujuan untuk meningkatkan
kesejahteraan pemilik perusahaan. Adanya modal yang cukup, penting bagi
perusahaan dalam mencapai tujuan ini karena ketika perusahaan mengalami
kekurangan dana, maka kegiatan operasionalnya dapat terhambat (Septiano et al.,
2022). Diperlukan pengambilan keputusan yang tepat untuk mencapai tujuan
tersebut. Menurut Ismoyo & Aprianto (2020) salah satu keputusan yang paling
krusial yang harus dihadapi oleh manajer dalam menjaga kelangsungan bisnis

adalah keputusan mengenai pendanaan.

Keputusan pendanaan ini melibatkan struktur modal, yang mencakup
perbandingan antara hutang, saham preferen, dan saham biasa yang harus
digunakan oleh perusahaan (Suharna & Bertuah, 2020). Menurut Cahyani &
Handayani (2017) struktur modal merupakan hal penting karena mencerminkan
kondisi keuangan perusahaan secara keseluruhan yang dimana dapat
mempengaruhi minat investor untuk menanamkan modalnya dalam perusahaan
tersebut serta membuat pemegang saham mempertimbangkan kondisi keuangan

perusahaan saat membuat keputusan mereka. Oleh karena itu, ketika mengevaluasi



struktur modal perusahaan, para investor tidak dapat mengabaikan informasi

keuangan yang tersedia, seperti laporan keuangan perusahaan.

Menurut Aurelia & Setijaningsih (2020) pemanfaatan sumber dana dalam
struktur modal bisa bersumber dari sumber internal maupun eksternal perusahaan.
Sumber dana internal merujuk pada laba yang belum dibagikan kepada pemegang
saham, sementara sumber dana eksternal yang kerap dipertimbangkan oleh para
manajer adalah hutang (Apsari & Dana, 2018). Hutang merupakan satu diantara
opsi pendanaan yang menarik bagi perusahaan untuk melakukan rekapitalisasi atau
restrukturisasi modal, karena hutang diharapkan memberikan manfaat ekstra
kepada pemegang saham sebagai penggunaan sumber dana yang memiliki beban

tetap (Awaluddin et al., 2019).

Berdasarkan perspektif pecking order theory, penelitian ini diharapkan
dapat memberikan pemahaman lebih mendalam mengenai preferensi perusahaan
terutama pada subsektor property dan real estate terkait pemilihan sumber
pendanaan, baik melalui internalisasi laba maupun melalui penggunaan utang
eksternal. Kontribusi praktis dari penelitian ini diharapkan dapat memberikan
panduan berharga bagi perusahaan property dan real estate dalam mengelola
struktur modal mereka secara lebih efisien. Dengan mempertimbangkan
karakteristik dan kondisi, perusahaan dapat mengambil keputusan finansial yang
lebih tepat sesuai dengan kebutuhan mereka, sehingga meningkatkan strategi

keuangan untuk mencapai pertumbuhan dan keberlanjutan yang optimal.



Pada penelitian ini meneliti faktor yang dapat memberi pengaruh terhadap
struktur modal yakni Profitabilitas, ukuran perusahaan, pertumbuhan penjualan,
struktur aktiva, pertumbuhan aset dan risiko bisnis. Profitabilitas merujuk pada
kapasitas suatu perusahaan dalam mendapatkan keuntungan (Setiyanti et al., 2019).
Menurut Nabila & Rahmawati (2023) Kemampuan perusahaan untuk mencapai
keuntungan akan menjadi faktor kunci dalam menentukan harga saham perusahaan
itu sendiri. Hal ini dikarenakan, apabila perusahaan berhasil meraih keuntungan
dengan baik, investor cenderung meyakini bahwa perusahaan tersebut akan terus

eksis dan menghasilkan keuntungan di periode yang akan datang.

Penelitian mengenai profitabilitas yang dilakukan oleh Pratama & Susanti
(2019), Mas & Dewi (2020) dan Khoiriyah & Rasyid (2020) menunjukkan bahwa
profitabilitas memiliki pengaruh positif terhadap struktur modal. Namun penelitian
yang dilakukan oleh Dewiningrat & Mustada (2018) dan (Nabila & Rahmawati,
2023) menyatakan bahwa profitabilitas memiliki nilai negatif dan signifikan

terhadap struktur modal.

Ukuran perusahaan menggambarkan skala yang dilihat dari besar kecilnya
perusahaan yang ditentukan dari total aset perusahaan (Arsyada et al., 2022).
Ukuran perusahaan memiliki korelasi dengan kemungkinan kegagalan perusahaan
dalam melunasi hutangnya, di mana perusahaan yang berskala lebih besar memiliki
akses yang lebih lancar ke sumber pendanaan eksternal, terutama melalui pinjaman,
dibandingkan perusahaan yang lebih kecil (Andika & Sedana, 2019). Hasil
penelitian yang disampaikan oleh Apsari & Dana (2018), Andika & Sedana (2019)

dan Nurhayadi ef al. (2021) menyatakan bahwa ukuran perusahaan berpengaruh



positif pada struktur modal. Namun penelitian yang dilakukan oleh Kusherlinawati
& Ardini (2019) dan Purnasari et al. (2020) menyatakan bahwa ukuran perusahaan

memiliki dampak negatif terhadap struktur modal.

Faktor berikutnya yakni pertumbuhan penjualan. Menurut Maryanti (2016)
pertumbuhan penjualan adalah penurunan ataupun peningkatan penjualan yang
tercatat dalam laporan laba rugi perusahaan dari tahun ke tahun. Pertumbuhan
penjualan memiliki relevansi yang signifikan dalam menilai produktivitas dan
kapasitas operasional perusahaan, dimana penjualan yang menunjukkan stabilitas
relatif dianggap lebih aman untuk digunakan sebagai dasar pengambilan pinjaman
dalam jumlah yang lebih besar (Mas & Dewi, 2020). Penelitian mengenai
pertumbuhan penjualan yang dilakukan oleh Wulandari & Artini (2019) dan
Setiyanti et al. (2019) menunjukkan bahwa pertumbuhan penjualan memiliki
pengaruh positif terhadap struktur modal. Tetapi dalam penelitian yang
dilaksanakan Dewiningrat & Mustada (2018) dan Sari & Budyastuti (2022)
mengungkapkan bahwa pertumbuhan penjualan memiliki pengaruh negatif

terhadap pertumbuhan penjualan.

Faktor selanjutnya adalah struktur aktiva yang merupakan komposisi aktiva
dalam perusahaan yang dapat mempresentasikan seberapa besar aset perusahaan
bisa dimanfaatkan untuk jaminan guna mendapat pinjaman yang dimana struktur
aktiva menggambarkan dua kategori utama aktiva yakni aktiva lancar dan aktiva
tetap (Komariah & Nurulrahmatiah, 2020). Penting bagi perusahaan untuk
memberikan jaminan kepada pihak kreditur sebagai langkah untuk memperkuat

kepercayaan terhadap perusahaan (Prastika & Candradewi, 2019). Menurut Mas &



Dewi (2020) pihak yang memberikan pinjaman akan merasa lebih percaya kepada
suatu perusahaan yang memiliki aset tetap yang signifikan, karena dalam situasi di
mana perusahaan mengalami kesulitan dalam membayar pinjaman, perusahaan
dapat memenuhi kewajibannya kepada pihak yang memberikan pinjaman

menggunakan asetnya sebagai jaminan.

Penelitian yang dilaksanakan oleh Apsari & Dana (2018) menyatakan
bahwa struktur aktiva memiliki dampak positif dan signifikan pada struktur modal.
Pernyataan tersebut sesuai dengan hasil penelitian yang dilaksanakan Setiyanti et
al. (2019) dan Mas & Dewi (2020) yang menemukan bahwa struktur aktiva
memiliki dampak positif terhadap struktur modal. Namun, ditemukan pernyataan
berbeda dengan penelitian yang dilakukan oleh Pratama & Susanti (2019) dan
Nabila & Rahmawati (2023) yang menyatakan bahwa struktur aktiva tidak

memiliki pengaruh terhadap struktur modal.

Pertumbuhan aset mencerminkan kapasitas suatu perusahaan untuk
memperluas ukurannya dengan cara meningkatkan jumlah asetnya dari tahun ke
tahun, yang diukur melalui perubahan tahunan total aktiva perusahaan (Aurelia &
Setijaningsih, 2020). Menurut Lukman & Hartikayanti (2022) jika terdapat
peningkatan aset pada perusahaan, berarti penggunaan utang pada perusahaan dapat
meningkat. Hasil penelitian yang disampaikan oleh Kusherlinawati & Ardini
(2019), Khoiriyah & Rasyid (2020) dan Pelupessy (2022) menyatakan bahwa
pertumbuhan aset memiliki pengaruh positif terhadap struktur modal, sedangkan

penelitian yang dilakukan oleh Naur & Nafi (2017), Pratama & Susanti (2019) dan



Aurelia & Setijaningsih (2020) menyatakan bahwa pertumbuhan aset tidak

memiliki pengaruh terhadap struktur modal.

Menurut Putra & Handayani (2021) risiko bisnis merupakan salah satu
faktor utama yang memengaruhi keputusan perusahaan dalam menentukan struktur
modal dan risiko aset mereka ketika mereka memilih untuk tidak menggunakan
hutang. Dalam penelitian Darman (2019) peningkatan risiko bisnis diakibatkan
pada saat perusahaan memakai utang yang cukup tinggi dalam memenuhi
pendanaannya. Maka dari itu, biasanya perusahaan dengan tingkat risiko bisnis
tinggi akan mengurangi pemanfaatan utang sebagai langkah pencegahan risiko
kebangkrutan (Paramitha & Putra, 2020). Penelitian dengan variabel risiko bisnis
yang diteliti oleh Munandar et al. (2019), Purnasari et al. (2020) dan Putri et al.
(2021) menyatakan bahwa hasil penelitian menunjukkan bahwa variabel risiko
bisnis berpengaruh terhadap struktur modal. Namun penelitian yang dilakukan oleh
Khoiriyah & Rasyid (2020), Putra & Handayani (2021) dan Sari & Budyastuti
(2022) menyimpulkan bahwa struktur modal tidak dipengaruhi oleh risiko bisnis.
Terdapat perbedaan serta ketidakkonsistenan dalam hasil penelitian sebelumnya
mengenai faktor-faktor yang memengaruhi struktur modal perusahaan, yang

menambah kompleksitas pemahaman terkait topik ini.

Memanfaatkan kemampuan yang dimiliki sangat penting bagi perusahaan
agar mereka dapat bersaing dengan sukses dalam dunia bisnis yang memiliki
persaingan yang ketat, termasuk di sektor property dan real estate. Industri property
dan real estate merupakan sektor yang berfokus pada pengembangan bangunan —

bangunan untuk kepentingan fasilitas umum. Pemanfaatan tingkat utang yang



signifikan dalam struktur modal perusahaan berdampak pada peningkatan risiko
yang dihadapi oleh perusahaan sektor property dan real estate. Perusahaan
diharapkan memiliki kemampuan untuk mengevaluasi serta menyesuaikan risiko
dan keuntungan yang terkait dengan penggunaan utang dalam struktur modal
mereka. Kenaikan tingkat utang ini bisa mengakibatkan peningkatan risiko dalam
bentuk kesulitan keuangan, depresiasi harga saham, dan bahkan risiko
kebangkrutan (Meilani & Wahyudin, 2021). PT Binakarya jaya Abadi, sebuah
perusahaan di sektor property dan real estate menghadapi penurunan harga saham
sebesar 24,48 persen akibat penggunaan utang yang signifikan. Harga saham
perusahaan ini sebelumnya mencapai Rp 192 per lembar saham tetapi turun menjadi
145 per lembar saham (https://market.bisnis.com, 2019). Dampak seperti ini dapat
berdampak negatif pada minat investor dalam berinvestasi, karena investasi
dianggap kurang menguntungkan dan lebih berisiko. Oleh karena itu perusahaan
perlu berhati — hati dalam mengelola tingkat utang mereka agar dapat menjaga

keseimbangan antara risiko dan potensi keuntungan.

Sejumlah perusahaan property dan real estate mendapati penurunan
peringkat oleh lembaga peringkat Fitch. Fitch adalah sebuah instansi penilai kredit
yang berwewenang mengevaluasi kapasitas perusahaan dalam memenuhi
kewajiban pembayaran pinjaman atau utangnya (Meilani & Wahyudin, 2021).
Salah dari satu perusahaan yang terpengaruh oleh penurunan penilaian Fitch adalah
pada tahun 2020 PT Alam Sutera Realty Tbk (ASRI) yang di mana awalnya berada
pada kategori kurang sehat menjadi tidak sehat yakni mengalami penurunan

peringkat surat utang dari B- menjadi CCC-. Di tahun 2020 yakni tahun yang sama,



PT Agung Podomoro LAND (APLN) juga mendapati penurunan peringkat untuk
penerbitan  utang  jangka panjang dari CCC+ menjadi CCC-
(www.cnbcindonesia.com, 2020). Ditambah entitas di sektor property dan real
estate lainnya selain ASRI dan APLN menghadapi penurunan peringkat surat utang
yakni PT PP Properti, yang turun dari BBB+ menjadi BBB-. Beberapa alasan
penurunan penilaian perusahaan di sektor property dan real estate mencakup
kegagalan perusahaan dalam melunasi utang, penurunan penjualan dan arus kas

yang terbatas (https://market.bisnis.com, 2020).

Dalam penelitian ini, peneliti akan menganalisis faktor — faktor yang
mempengaruhi struktur modal, beberapa yang digunakan dalam penelitian ini
diantaranya adalah profitabilitas, ukuran perusahaan, pertumbuhan penjualan,
struktur aktiva, pertumbuhan aset, dan risiko bisnis sebagai variabel independen
dan struktur modal sebagai variabel dependen. Berdasarkan penelitian sebelumnya,
mastih terdapat ketidakkonsistenan hasil penelitian, yang mendorong peneliti untuk
meneliti kembali hubungan antar variabel yang terkait. Penelitian ini merupakan
modifikasi penelitian yang dilaksanakan oleh Lilia et al. (2020) dengan
profitabilitas, likuiditas dan ukuran perusahaan sebagai variabel independen dan
struktur modal sebagai variabel dependen serta penelitian oleh Ismoyo & Aprianto
(2020) dengan profitabilitas, kebijakan dividen kepemilikan institusional dan
pertumbuhan penjualan sebagai variabel independen dan struktur modal sebagai
variabel dependen. Perbedaan penelitian ini dengan penelitian sebelumnya yakni
pada periode penelitian yang dimana penelitian Lilia et al. (2020) melakukan

penelitian pada periode 2015 — 2018, sementara penelitian Ismoyo & Aprianto



(2020) pada periode 2012 — 2018, di sisi lain penelitian ini melakukan penelitian
pada periode 2018 — 2022, perbedaan lainnya terletak pada modifikasi variabel
yang di mana pada penelitian ini memilih profitabilitas, ukuran perusahaan dan
pertumbuhan penjualan sebagai variabel independen dari penelitian terdahulu serta

menambahkan variabel yang tidak diuji dalam penelitan terdahulu.

1.2 Rumusan Masalah

Terdapat masalah terkait struktur modal terjadi di perusahaan Indonesia
yang di mana berpotensi berdampak signifikan pada kesehatan keuangan
perusahaan dengan meningkatnya beban hutang yang cukup besar. Selain itu, hasil
penelitian terdahulu memberikan hasil yang tidak konsisten terkait struktur modal.
Dalam penelitian ini, peneliti akan menganalisis faktor — faktor yang
mempengaruhi struktur modal, beberapa yang digunakan dalam penelitian ini
diantaranya adalah ukuran perusahaan, pertumbuhan penjualan, struktur aktiva,
pertumbuhan aset, dan risiko bisnis sebagai variabel independen dan struktur modal

sebagai variabel dependen.

Berdasarkan rumusan masalah tersebut maka pertanyaan penelitian adalah sebagai

berikut:

1. Apakah profitabilitas berpengaruh negatif terhadap struktur modal ?

2. Apakah ukuran perusahaan berpengaruh positif terhadap struktur modal ?

3. Apakah pertumbuhan penjualan berpengaruh positif terhadap struktur

modal ?

4. Apakah struktur aktiva berpengaruh positif terhadap struktur modal ?



1.3

. Apakah pertumbuhan aset berpengaruh positif terhadap struktur modal ?

. Apakah risiko bisnis berpengaruh positif terhadap struktur modal ?

Bagaimana pengaruh ukuran perusahaan, pertumbuhan penjualan, struktur
aktiva, pertumbuhan aset dan risiko bisnis secara bersama — sama terhadap

struktur modal?

Tujuan Penelitian

Adapun tujuan penelitian ini adalah.

1.4

14.1

. Untuk menganalisis pengaruh profitabilitas terhadap struktur modal.

Untuk menganalisis pengaruh ukuran perusahaan terhadap struktur modal.

. Untuk menganalisis pengaruh pertumbuhan penjualan terhadap struktur

modal.

Untuk menganalisis pengaruh struktur aktiva terhadap struktur modal.

. Untuk menganalisis pengaruh pertumbuhan aset terhadap struktur modal.

Untuk menganalisis pengaruh risiko bisnis terhadap struktur modal.
Untuk menganalisis pengaruh ukuran perusahaan, pertumbuhan penjualan,
struktur aktiva, pertumbuhan aset dan risiko bisnis secara bersama — sama

terhadap struktur modal.

Manfaat Penelitian
Manfaat Teoritis
Penelitian ini dapat menjadi bukti empiris, memberikan tambahan

informasi dan kontribusi, serta menambah tentang pengetahuan mengenai

10



faktor — faktor yang mempengaruhi struktur modal pada perusahaan

property dan real estate yang terdaftar di BEL

1.4.2 Manfaat praktis

1.

Penelitian Selanjutnya

Hasil dari penelitian ini diharapkan dapat menjadi bahan acuan atau

referensi bagi penelitian selanjutnya yang ingin mengkaji struktur modal

Untuk Perusahaan
Untuk memberikan bukti empiris mengenai apa saja faktor yang

mempengaruhi struktur modal.

11
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