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SARI

Agustina, Sri Yupi. 2020. “Pengaruh Profitabilitas, Struktur Aset, dan Growth
Opportunity terhadap Struktur Modal (Studi pada Perusahaan Property and Real
Estate yang Terdaftar di Bursa Efek Indonesia Tahun 2014-2018)”.Skripsi.
Jurusan Manajemen. Fakultas Ekonomi. Universitas Negeri Semarang.
Pembimbing : Vini Wiratno Putri, S.E., M.M.

Kata Kunci : Struktur Modal, Profitabilitas, Struktur Aset, Growth
Opportunity

Struktur modal merupakan masalah yang paling penting bagi perusahaan
karena akan memberikan efek langsung terhadap posisi finansial perusahaan.
Setiap perusahaan dalam melakukan pertumbuhan dan perkembangan bisnisnya
memerlukan pendanaan yaitu struktur modal. Struktur modal merupakan
perbandingan modal eksternal dengan modal sendiri. Penelitian ini bertujuan
untuk mengetahui apakah profitabilitas, struktur asset, dan growth opportunity
berpengaruh signifikan terhadap struktur modal.

Populasi dalam penelitian ini adalah seluruh perusahaan property and real
estate yang terdaftar di Bursa Efekn Indonesia tahun 2014-2018. Jumlah sampel
yang digunakan yaitu sebanyak 33 perusahaan dengan jumlah observasi sebanyak
165 yang menggunakan metode purposive sampling. Metode analisis yang
digunakan dalam penelitian ini adalah pemilihan estimasi data panel, analisis
regresi dengan pendekatan fixed effect model dan pengujian hipotesis.

Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa profitabiliktas dan struktur asset,
berpengaruh negatif dan signifikan terhadap struktur modal. Sedangkan growth
opportunity berpengaruh positif dan signifikan terhadap struktur modal.

Saran yang diberikan dalam penelitian ini adalah bagi investor dan
perusahaan harus memperhatikan variabel-variabel yang mempengaruhi struktur
modal seperti profitabilitas, struktur aset, dan growth opportunity sebagai bahan
pertimbangan dalam menentukan keputusan struktur modal. Sedangkan untuk
penelitian selanjutnya yaitu diharapkan dapat menambahkan variabel independen
lain yang mempengaruhi struktur modal seperti business risk, selain itu juga
diharapkan menggunakan sektor selain sektor property and real estate.
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ABSTRACT

Agustina, Sri Yupi. 2020. “The Influence Of Profitability, Asset Structure, and
Growth Opportunity On Capital Structure (Study on Property and Real Estate
Company Listed in Indonesian Stock Exchange Period 2014-2018)”.
Thesis..Management Departement. Faculty of Economics. Universitas Negeri
Semarang. Supervisor : Vini Wiratno Putri, S.E., M.M.

Keywords: Capital Structure, Profitabiliti, Tangibility, Growth Opportunity

The capital structure is an important problem fro the company because it
give direct impact toward the company’s financial position. Each company in
doing business growth and development require funding specifically asset
structure. Asset structure is a comparison between external capital with it’s own
asset. The purpose of this research is to know is a profibility, assest structure and
growth opportunity take a significant effect to an capital structure.

The population in this research is all the property and real estate company
that is registered in Bursa Efek Indonesia in 2014-2018. The number of used
sample was 33 company with a total 165 observations using purposive sampling
method. Analysis method that used in this research is a data panel estimate
selection, regress analysis with fixed effect model approach and hypothetical
testing.

The result in this research show that profibility and asset structure, give
an significant and negative effect to capital structure. While growth opportunity
give an significant and positive effect to capital structure.

Suggestions given in this research is for the investor and the company
must notice the variable that affect the capital structure such as profibility, asset
structure, and growth opportunity as consideration to decide a capital structure.
While for the next research it’s expected to add more independent variables that
affect the capital asset such as business risk, furthermore it’s expected to using
another sector than property and real estate sector.
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BAB |

PENDAHULUAN

Latar Belakang

Struktur modal merupakan masalah yang paling penting bagi
perusahaan, oleh karena itu baik buruknya struktur modal akan
mempunyai efek yang langsung terhadap posisi finansial perusahaan
(Ridho, 2019). Pertumbuhan dan perkembangan bisnis perusahaan
memerlukan pendanaan atau sumber modal agar bisa mendanai aktivitas
operasional dan investasinya (Komara et al., 2016). Besar kecilnya modal
yang dibutuhkan setiap perusahaan akan berbeda sesuai dengan besar
kecilnya perusahaan tersebut (Haruman, 2008).

Menurut penelitian Riyanto (2004) menyebutkan bahwa sumber
dana yang digunakan untuk pembelanjaan atau operasional perusahaan
terdiri atas sumber dana internal dan sumber dana eksternal. Sumber dana
internal merupakan sumber dana yang digunakan oleh perusahaan yang
berasal dari dalam perusahaan itu sendiri contohnya yaitu laba ditahan.
Sedangkan sumber dana eksternal merupakan sumber dana yang
digunakan oleh perusahaan yang berasal dari luar perusahaan contohnya
yaitu hutang. Jika perusahaan memilih menggunakan hutang sebagai
sumber pendanaan, maka perusahaan akan dibebankan oleh beban bunga

dari hutang. Tetapi apabila perusahaan memilih penerbitan saham untuk



sumber pendanaannya maka perusahaan harus memberikan return kepada
para investor yang berinvestasi di perusahaan tersebut.

Menurut Natalia (2015) dalam sebuah perusahaan, manajemen
keuangan memiliki peranan yang sangat penting dalam pencapaian tujuan.
Manajemen keuangan dapat diartikan sebagai serangkaian aktivitas
perusahaan yang berkaitan dengan segala bentuk usaha untuk memperoleh
dana perusahaan dengan biaya yang rendah serta penggunaan dan
pengalokasiannya secara efisien (Sutriso, 2009). Tujuan perusahaan pada
dasarnya yaitu untuk memaksimalkan kesejahteraan pemilik melalui
kebijakan investasi, pendanaan, dan dividen yang tercermin dari harga
saham di pasar modal. Semakin tingginya harga saham berarti semakin
tinggi pula kesejahteraan pemilik (Maftukhah, 2013). Dalam pencapaian
tujuan perusahaan tersebut, perlu adanya pengambilan keputusan yang
tepat oleh manajer keuangan.

Salah satu keputusan yang dihadapi oleh manajer mengenai
pendanaan yaitu keputusan struktur modal. Menurut Prabansari dan
Kusuma (2005) keputusan struktur modal merupakan suatu keputusan
yang paling penting dalam sebuah perusahaan, karena manajer dituntut
untuk mampu meminimalkan  biaya modal yang ditanggung oleh
perusahaan. Biaya modal merupakan akibat dari pengambilan keputusan
oleh manajer. Konsekuensi dari penggunaan hutang oleh manajer yaitu
adanya biaya yang dibebankan oleh kreditur, sedangkan konsekuensi dari

modal internal yaitu adanya biaya peluang. Keputusan struktur modal yang



tidak cermat akan mengakibatkan tingginya biaya modal sehingga akan
berimbas pada keuangan perusahaan.

Menurut Weston dan Brigham (1990) menyebutkan bahwa
kebijakan mengenai struktur modal melibatkan trade-off (perimbangan)
antara risiko dengan tingkat pengembalian. Penambahan utang dapat
memperbesar risiko perusahaan akan tetapi, sekaligus juga memperbesar
pengembalian yang diharapkan. Utang yang semakin tinggi akan
mengakibatkan  menurunnya harga saham, sedangkan tingkat
pengembalian yang semakin tinggi akan menaikkan harga saham pula.
Oleh karena itu, agar terciptanya struktur modal yang optimal perusahaan
harus menyeimbangkan antara risiko dan pengembalian yang berakibat
pada tingginya harga saham perusahaan (Brigham & Houston., 2006).

Struktur modal dilihat dari perspektif teori pecking order
dijelaskan bahwa perusahaan lebih cenderung memilih pendanaan internal
daripada pendanaan eksternal (Lestari, 2015). Bila sumber pendanaan
internal tidak mencukupi, maka barulah menggunakan sumber pendanaan
eksternal. Bila sumber pendanaan eksternal dibutuhkan, maka pilihan
utama yang dilakukan oleh perusahaan yaitu mengambil dari pengunaan
utang dengan cara menerbitkan obligasi. Apabila pilihan kedua tersebut
tidak mencukupi, maka pilihan yang terakhir yaitu menerbitkan saham
baru (Brealey et al., 2003).

Penentuan struktur modal merupakan masalah yang sangat penting

bagi setiap perusahaan (Septiani & Suaryana, 2018). Perbandingan yang



tepat dalam sumber pendanaan akan menghasilkan struktur modal yang
optimal. Struktur modal mencapai nilai optimal apabila komposisi hutang
dan modal mampu meningkatkan nilai perusahaan (Nugroho, 2014). Pada
umumnya tujuan utama dari perusahaan adalah memaksimumkan nilai
perusahaaan. Nilai perusahaan yang tinggi dapat meningkatkan
kemakmuran dan kesejahteraan bagi pemegang saham sehingga, dapat
menjadi pondasi yang kuat bagi perusahaan dalam menjalankan kegiatan
operasionalnya serta mampu menghasilkan keuntungan yang optimal bagi
perusahaan (Nadzirah et al., 2016).

Menurut Brigham dan Houston (2011) struktur modal yang optimal
adalah struktur modal yang memaksimalkan harga saham atau nilai
perusahaan dan sekaligus juga meminimumkan biaya modal rata-ratanya.
Struktur modal yang optimal adalah kombinasi dari hutang dan ekuitas
yang memaksimumkan harga saham perusahaan. Pada saat tertentu
manajemen perusahaan menetapkan struktur modal yang ditargetkan, yang
mungkin merupakan struktur yang optimal (Febriyani & Srimindarti,
2010).

Menurut  Kusumaningrum (2015) masalah struktur modal
merupakan masalah yang penting bagi setiap perusahaan, karena baik atau
buruknya struktur modal suatu perusahaan akan berdampak langsung
terhadap posisi finansial. Bagi perusahaan yang mecari keuntungan
biasanya keuntungan bagi pemegang saham merupakan hal yang paling

utama. Pemilik perusahaan yang membeli saham berarti mengharapkan



return tertentu dengan risiko yang minimal. Semakin tinggi tingkat return
yang diperoleh semakin tertarik pula para pemegang saham dan harga
saham semakin tinggi, sehingga kesejahteraan para pemegang saham
meningkat. Selain itu juga bertujuan untuk mempertahankan kelangsungan
hidup perusahaan dan pengembangan usahanya. Oleh karena itu, dalam
penetapan struktur modala perusahaan, manajer harus mempertimbangkan
berbagai faktor yang mempengaruhinya.

Menurut penelitian yang dilakukan oleh Rahmadani et al., (2019)
bagi suatu perusahaan penting untuk mengetahui faktor-faktor yang dapat
mempengaruhi struktur modal, karena hal itu berhubungan dengan pihak
manajemen dalam mengambil keputusan struktur modal yang tepat bagi
kelangsungan  hidup perusahaannya. Faktor-faktor yang dapat
mempengaruhi  komposisi struktur modal perusahaan diantaranya
profitabilitas, likuiditas, pertumbuhan penjualan, struktur aktiva, dan
kebijakan deviden (Farisa & Widati, 2017). Sedangkan menurut Abu
Mouamer (2011) faktor yang mempengaruhi struktur modal adalah size,
profitability, growth opportunity, tangibility, age of the firm dan liquidity.

Penelitian yang dilakukan oleh Irdiana (2016) menyatakan bahwa
dengan mengetahui faktor-faktor apa saja yang mempengaruhi struktur
modal, maka pihak manajemen perusahaan dapat menentukan pemenuhan
kebutuhan dana untuk mencapai struktur modal yang optimal. Hal tersebut

harus dilakukan oleh pihak manajemen dan juga para investor di pasar



modal sehingga, tujuan pihak manajemen perusahaan untuk
memaksimumkan kesejahteraan para pemegang saham dapat tercapai.

Salah satu faktor yang mempengaruhi struktur modal yaitu
profitabilitas. Profitabilitas adalah kemampuan perusahaan dalam
menghasilkan laba dari akvitas perusahaan. Brigham dan Houston (2006)
menyebutkan bahwa perusahaan dengan tingkat pengembalian yang tinggi
atas investasi, cenderung menggunakan hutang yang relatif kecil.
Perusahaan dengan tingkat keuntungan yang tinggi cenderung
menggunakan laba ditahan daripada hutang dalam mendanai investasinya.
Hal tersebut selaras dengan pecking order theory yang menyebutkan
bahwa manajer lebih senang dalam menggunakan dana internal yaitu laba
ditahan dibandingkan dengan hutang (Sartono, 1999).

Menurut Serrasqueiro et al., (2016) menyebutkan bahwa
profitabilitas berpengaruh negatif terhadap struktur modal. Sejalan dengan
penelitian yang dilakukan oleh Indriani dan Widyarti (2013) mengatakan
profitabilitas berpengaruh negatif terhadap struktur modal. Sedangkan
Nugroho (2014) menyebutkan bahwa hubungan profitabilitas dengan
struktur modal yaitu positif, ini berarti bahwa semakin tinggi profitabilitas
semakin tinggi pula struktur modal perusahaan. Temuan tersebut sejalan
dengan teori trade off yang menyatakan bahwa apabila utang perusahaan
semakin tinggi, maka nilai perusahaanpun akan semakin tinggi dilihat dari

segi profitabilitasnya. Berbeda dengan penelitian yang dilakukan oleh



Nisak dan Ardiansari (2016) menyebutkan bahwa tidak ada pengaruh
antara profitabilitas terhadap struktur modal.

Faktor lain yang mempengaruhi struktur modal yaitu struktur asset.
Menurut Kesuma (2009) struktur asset atau aktiva adalah kekayaan atau
sumber ekonomi yang dimiliki oleh perusahaan yang diharapkan
memberikan manfaat dimasa yang akan datang. Semakin tinggi struktur
asset perusahaan maka semakin tinggi kemampuan untuk mendapatkan
jaminan hutang jangka panjang. Perusahaan yang memiliki aktiva tinggi
akan cenderung menggunakan dana dari pihak luar atau hutang untuk
mendanai kebutuhan modalnya. Oleh karena itu, perusahaan yang besar
mempunyai kemampuan dan fleksibilitas dalam mendapatkan sumber
pendanaan berupa hutang. Hal ini disebabkan karena kreditur lebih tertarik
pada perusahaan besar dibandingkan perusahaan kecil dengan jaminan
yang akan didapatkan dalam meminjamkan dananya.

Agustini dan Budiyanto (2015) mengatakan bahwa asset yang
besar akan menunjukkan kemampuan perusahaan dalam memberikan
jaminan yang tinggi, sehingga dengan mengasumsikan semua faktor lain
konstan perusahaan akan meningkatkan hutang untuk mendapatkan
keuntungan dari penggunaan hutang. Sama halnya dengan penelitian yang
dilakukan oleh Laksana dan Widyawati (2016) dimana tingkat struktur
asset yang tinggi apabila perusahaan mengalami kesulitan financial atau
bahkan kebangkrutan, maka kreditur berhak atas tangible asset perusahaan

yang telah dijadikan agunan. Semakin tinggi struktur asset yang dimiliki



oleh perusahaan, semakin tinggi pula akses kemudahan perusahaan dalam
mencari pendanaan. Hal ini sejalan dengan penelitian Riyantina dan
Ardiansari (2017), Gémez et al., (2014), Liem et al., (2013), Palacin-
Sanchez et al., (2013), Sabir dan Malik (2012). Berbeda halnya dengan
hasil penelitian Kesuma (2009), Kouki dan Said (2012) yang memperoleh
hasil stuktur asset berpengaruh negatif terhadap struktur modal. Sedangkan
disisi lain, penelitian yang dilakukan oleh Yuliati (2011), Santika dan
Sudiyatno (2011) menyatakan bahwa tidak ada pengaruh antara struktur
asset dengan struktur modal.

Selain profitabilitas dan stuktur asset, growth opportunity juga
merupakan faktor yang mempengaruhi struktur modal. Growth
opportunity adalah peluang pertumbuhan suatu perusahaan di masa depan
(Mai, 2006). Perusahaan yang memiliki prediksi growth opportunity yang
besar di masa mendatang menunjukkan perusahaan itu memiliki
kesempatan untuk dapat mengembangkan bisnisnya dengan cepat. Hal
tersebut membuat perusahaan memerlukan dana eksternal yang lebih yaitu
berupa hutang, karena menggunakan hutang relatif lebih cepat daripada
saham dalam pendanaan perusahaan (YahdiKhairin, 2014). Penelitian
tersebut sejalan dengan penelitian yang dilakukan Ramli et al., (2018)
menyebutkan bahwa perusahaan dengan pertumbuhan yang stabil akan
meningkatkan  kepercayaan kreditur, sehingga perusahaan dapat
memperoleh pinjaman yang lebih besar. Hal ini berarti bahwa tingginya

growth opportunity perusahaan akan diikuti dengan utang yang semakin



pula. Penelitian yang dilakukan oleh Hermungsih (2013)

tinggi
memperoleh hasil bahwa growth opportunity berpengaruh terhadap
sturktur modal. Berbeda halnya dengan hasil penelitian yang dilakukan
oleh Harjito (2011) dan Sunaryo (2018) yang mengatakan bahwa tidak ada
pengaruh growth opportunity terhadap struktur modal.

Berdasarkan pemaparan diatas, maka dapat diketahui bahwa masih

adanya inkonsistensi dari hasil dari penelitian terdahulu atau terdapat

research gap. Penelitian terdahulu yang inkonsistensi tersebut diringkas

kedalam tabel 1.1.

Tabel 1.1
Research Gap

Variabel Isu Peneliti Temuan
Profitabilitas Teori pecking order Serrasqueiro et | Profitabilitas
terhadap menyebutkan jika al., (2016) berpengaruh
Struktur Modal | perusahaan lebih Indriani dan negatif

memilih pendanaan Widyarti terhadap
internal, apabila (2013) struktur modal
pendanaan internal Nugroho Profitabilitas
terbatas, maka (2014) berpengaruh
menggunakan utang dan positi

yang terakhir adalah opsi terhadap
saham. Semakin besar struktur modal
profitabilitas maka Nisak dan Profitabilitas
struktur modal akan Ardiansari tidak
menurun, karena (2016) berpengaruh
perusahaan memiliki kas terhadap

yang tinggi sehingga
lebih memilih pendanaan
internal.

struktur modal

Struktur  Asset | Struktur asset dapat Riyantina dan | Struktur asset

terhadap dijadikan jaminan Ardiansari berpengaruh

Struktur Modal | perusahaan untuk (2017) Goémez | positif
mempermudah dalam etal., (2014) signifikan
memperoleh utang. Liem et al., terhadap

Struktur aset yang
semakin besar akan

(2013) Palacin-
Sanchez et al.,

struktur modal
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perusahaan yang
memiliki peluang
pertumbuhan yang tinggi
akan lebih banyak
menggunakan utang
jangka panjang. Hal
tersebut sesuai dengan
pecking order theory
yang mengatakan apabila
sumber pendanaan
internal terbatas, maka
akan menggunakan
sumber pendanaan
eksternal.

Variabel Isu Peneliti Temuan
meningkatkan struktur (2013) Sabir
modal. Hal tersebut dan Malik
sesuai dengan pecking (2012)
order theory
Kesuma (2009) | Struktur asset
Kouki dan Said | berpengaruh
(2012) negatif
signifikan
terhadap
struktur modal
Yuliati (2011) | Struktur asset
Santika dan tidak
Sudiyatno berpengaruh
(2011) terhadap
struktur modal
Growth Perusahaan-perusahaan Hermungsih, Growth
opportunity yang mempunyai (2013) opportunity
terhadap prediksi akan mengalami berpengaruh
struktur modal pertumbuhan tinggi di terhadap
masa mendatang akan struktur modal
lebih memilih Harjito (2011) | Growth
menggunakan saham Sunaryo (2018) | opportunity
untuk mendanai tidak
operasional perusahaan. berpengaruh
Dengan demikian terhadap

struktur modal

Sumber : Data Diolah (2020)
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Industry property and real estate merupakan industri yang
bergerak di bidang pembangunan gedung-gedung fasilitas umum. Menurut
Thomsett dan Thomset (1998) menyebutkan bahwa pasar property secara
umum dibagi menjadi tiga yaitu: Pertama, residential property yang
meliputi apartemen, perumahan, falt, dan bangunan multi unit. Kedua,
commercial property yaitu properti yang dirancang untuk keperluan bisnis
seperti gedung penyimpanan barang dan areal parkir. Ketiga, industrial
property yaitu properti yang dirancang untuk keperluan industri seperti
bangunan-bangunan pabrik.

Adapun menurut Kuswanto et al., (2016) menyebutkan bahwa
hamper semua negara termasuk Indonesia, sektor industri property and
real estate merupakan sektor dengan karakteristik yang sulit untuk
diprediksi dan berisiko tinggi. Dalam hal ini sulit diprediksi artinya,
pasang surut sektor ini memiliki amplitude yang besar yaitu, pada saat
terjadi pertumbuhan ekonomi yang tinggi, industri property and real estate
mengalami booming dan cenderung over supplied namun, sebaliknya pada
saat pertumbuhan ekonomi menurun, secara cepat sektor ini akan
mengalami penurunan yang cukup drastis pula. Industri sektor property
and real estate memiliki risiko tinggi. Hal tersebut disebabkan karena
sumber dana utama sektor ini umumnya diperoleh melalui kredit
perbankan, sementara sektor ini beroperasi dengan menggunakan aktiva
tetap berupa tanah dan bangunan. Meskipun tanah dan bangunan dapat

digunakan untuk melunasi utang tetapi aktiva tersebut tidak dapat
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dikonversikan kedalam bentuk kas dalam waktu yang singkat, sehingga
banyak pengembang (developer) tidak dapat melunasi utangnya pada
waktu yang telah ditentukan. Disamping aktiva tetap, ketidakmampuan
pengembang di dalam melunasi utang biasanya disebabkan oleh adanya
penurunan penjualan. Terjadinya penurunan ini merupakan akibat dari
adanya spekulasi tanah (mark-up tanah) yang membuat tanah menjadi
mahal, sehingga menyebabkan tingginya harga jual rumah dan bangunan.
Mahalnya harga jual rumah dan bangunan yang diikuti kecenderungan
over supplied, menyebabkan tingkat penjualan jauh dibawah target yang
telah ditetapkan. Meskipun demikian, dalam kenyataannya sektor ini
cukup diminati oleh banyak kalangan pengusaha dan mendapat dukungan
penuh dari perbankan yang menyediakan portofolio kreditnya untuk
properti.

Gambar 1.1
Grafik Return Indeks Sektoral Periode 1 Tahun dan 10 Tahun
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Penelitian ini mengambil periode pengamatan 2014-2018 yaitu
dikarenakan adanya ketidakstabilan  kondisi  perusahaan yang
menyebabkan harga saham properti mengalami fluktuatif. Dimana pada
tahun 2016 DPP Real Estate Indonesia (REI) mencatat bahwa triwulan
ketiga pada tahun 2016, seluruh sektor dan sub-sektor real estate di
Indonesia mengalami pertumbuhan yang lambat yaitu di angka 3,7%
dibandingkan tahun 2015. Padahal sebenarnya potensi pasar sektor
properti cukup besar, karena didukung beberapa faktor. Hal ini dapat
dilihat dari pertumbuhan penduduk Indonesia yang cukup signifikan.
Pertumbuhan penduduk Indonesia saat ini mencapai 1,2% atau sekitar tiga
juta jiwa setiap tahunnya. Dengan demikian angka kebutuhan rumahpun
akan terus meningkat setiap tahunnya. Berdasarkan data Badan Pusat
Statistik (BPS) pada tahun 2016, angka kebutuhan rumah atau backlog
masih mencapai 11,4 juta unit. Meski pemerintah mencanangkan Program
Nasional Sejuta Rumabh setiap tahun, namun belum pernah tercapai sampai
saat ini. Potensi berikutnya yaitu diakibatkan ekspansi pembangunan lahan
kosong. Baik itu dari ekspansi daratan ke wilayah sawah, kebun, atau
hutan, maupun ekspansi ke laut melalui proyek reklamasi. Hal ini
disebabkan karena penduduknya yang bertambah, maka perusahaan akan
selalu melakukan diekspansi (Kompas.com 2018)

Penelitian mengenai faktor yang mempengaruhi struktur modal
telah banyak dilakukan. Namun, masih banyak hasil penelitian yang tidak

konsisten sehingga perlu ada penelitian lebih lanjut. Selain itu juga
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perbedaan waktu penelitian, objek penelitian, sampel penelitain, dan
kondisi suatu perusahaan memungkinkan adanya perbedaan hasil yang
diperoleh dan dapat menguatkan penelitian terdahulu.

Selain adanya research gap, penelitian ini dilatar belakangi dengan
adanya ketidaksesuaian antara data di laporan keuangan yang terdaftar di
Bursa Efek Indonesia pada tahun 2014-2018 dengan teori struktur modal.
Berikut ini merupakan data empiris mengenai Debt Equity Ratio (DER),
Return on Asset (ROA), Struktur Asset, dan Growth Opportunity pada
perusahaan property and real estate dapat dilihat pada tabel 1.2.

Tabel 1.2
Rata-Rata Struktur Modal, Profitabilitas, Struktur Aset, dan Growth
Opportunity pada Perusahaan Property and Real Estate yang Terdaftar
di Bursa Efek Indonesia pada Tahun 2014-2018

Tahun

Variabel

2014 2015 2016 2017 2018

Debt to Equity Ratio (DER) | 0,502 | 0,571 0,554 | 1,015 | 0,742

Return on Asset (ROA) 0,055 | 0,049 0,040 | 0,031 | 0,025

Struktur Aset (SA) 0,089 | 0,081 0,070 | 0,081 | 0,101

Growth Opportunity (GO) | 0,116 | 0,082 | 0,053 | 0,086 | 0,106

Sumber : www.idx.co.id yang diolah (2020)
Berdasarkan tabel 1.2 dapat dilihat bahwa rata-rata Debt Equity
Ratio (DER), Return on Asset (ROA), Struktur Aset, dan Growth
Opportunity pada perusahaan Property and Real Estate menunjukkan

kondisi yang fluktuatif. Pada tahun 2015-2016 terjadi penurunan rata-rata


http://www.idx.co.id/

15

ROA vyaitu dari 0,049% menjadi 0,040% yang diikuti dengan penurunan
rata-rata DER dari 0,571% menjadi 0,554%. Itu berarti bahwa semakin
rendah profitabilitas perusahan maka semakin rendah pula struktur modal
yang dimiliki. Hal tersebut bertentangan dengan pecking order theory
yang menyebutkan bahwa semakin rendah profitabilitas, maka semakin
tinggi struktur modal perusahaan, begitu pula sebaliknya.

Pada tahun 2015-2016 struktur asset mengalami penurunan yaitu
dari 0,081% pada tahun 2015 menjadi 0,070% pada tahun 2016 yang
diikuti dengan penurunan DER dari 0,571% pada tahun 2015 menjadi
0,554% pada tahun 2016 yang artinya semakin rendah struktur asset
perusahaan, maka semakin rendah struktur modal. Hal tersebut
bertentangan dengan pecking order theory yang menyatakan bahwa
semakin tinggi struktur asset perusahaan maka semakin rendah struktur
modal yang ada.

Growth opportunity pada tahun 2014-2015 mengalami penurunan
yaitu dari 0,116% menjadi 0,082% yang diikuti dengan naiknya DER pada
tahun 2014-2015 vyaitu dari 0,502% menjadi 0,571%. Sehingga
mengandung arti bahwa semakin rendah growth opportunity perusahaan,
maka semakin tinggi struktur modal. Hal tersebut tidak selaras dengan
pecking order theory yang menyebutkan bahwa apabila perusahaan
mengalami peningkatan growth opportunity, maka struktur modal yang

ada akan mengalami peningkatan pula .



1.2

16

Struktur modal selalu menjadi pembahasan yang menarik untuk
dikaji lebih lanjut karena struktur modal merupakan faktor yang
menentukan nilai perusahaan sehingga baik atau buruknya perusahaan
dapat tercermin dari kondisi finansial perusahaan. Menurut (Indriani &
Widyarti, 2013) mengatakan bahwa struktur modal merupakan hal yang
penting karena, apabila struktur modal mengalami error maka dapat
menimbulkan biaya bagi perusahaan serta menimbulkan ketidakefisienan.
Struktur modal yang baik dapat meminimumkan biaya modal dan
memaksimumkan nilai perusahaan yang mencerminkan harga saham suatu
perusahaan serta kesejahteraan pemegang saham.

Berdasarkan uraian latar belakang diatas, dapat dilihat bahwa
masih ada research gap dan fenomena gap yang terjadi pada penelitian
terdahulu mengenai variabel profitabilitas, struktur asset, growth
opportunity,dan struktur modal, maka peneliti tertarik untuk meneliti
mengenai  “Pengaruh  Profitabilitas, Struktur Aset, Growth
Opportunity terhadap Struktur Modal (Studi pada Perusahaan
Property and Real Estate yang Terdaftar di Bursa Efek Indonesia
Tahun 2014-2018”.

Identifikasi Masalah

Berdasarkan pemaparan latar belakang diatas, maka dapat
diidentifikasi permasalahan yang diperolen dalam penelitian ini yaitu
sebagai berikut:

1. Adanya research gap dari penelitian terdahulu.
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2. Pengambilan keputusan yang tidak sesuai dengan pecking order
theory, karena masih adanya perusahaan yang terdaftar di Bursa
Efek Indonesia yang memiliki nilai profitabilitas, struktur asset,
dan growth opportunity yang tinggi (dana internal lebih) akan
tetapi masih memilih sumber pendanaan eksternal.

3. Struktur modal adalah masalah yang penting bagi perusahaan,
karena baik atau buruknya perusahaaan dapat tercermin dari posisi
keuangan yang akan berpengaruh terhadap nilai perusahaan.

Cakupan Masalah
Cakupan permasalahan dalam penelitian ini yaitu memfokuskan

pada faktor-faktor yang mempengaruhi struktur modal berdasarkan

research gap yang diperoleh dari penelitian terdahulu seperti:
profitabilitas, struktur asset, dan growth opportunity. Objek pada
penelitian ini yaitu pada perusahaan sektor property and real estate yang

terdaftar di Bursa Efek Indonesia Tahun 2014-2018.

Perumusan Masalah
Berdasarkan latar belakang diatas, maka rumusan masalah dalam

penelitian ini yaitu:

1. Apakah profitabilitas berpengaruh terhadap struktur modal pada
perusahaan property and real estate ?

2. Apakah struktur asset berpengaruh terhadap struktur modal pada

perusahaan property and real estate ?
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3. Apakah growth opportunity berpengaruh terhadap struktur modal
perusahaan property and real estate ?
Tujuan Penelitian
Adapun tujuan dari penelitian ini yaitu:
1. Untuk mengetahui apakah profitabilitas berpengaruh terhadap
struktur modal perusahaan property and real estate.
2. Untuk mengetahui apakah struktur asset berpengaruh terhadap
struktur modal perusahaan property and real estate.
3. Untuk mengetahui apakah growth opportunity berpengaruh
terhadap struktur modal pada perusahaan property and real estate.
Kegunaan Penelitian
Hasil penelitian ini diharapkan dapat berguna bagi pihak-pihak
yang berkepentingan diantaranya:
1. Kegunaan Praktis
a.  Bagi Investor
Penelitian ini diharapkan dapat memberikan acuan bagi
para investor dalam melakulan investasi. Sehingga para investor
tidak salah dalam menentukan perusahaan yang akan dijadikan
tujuan investasi.
b.  Bagi Manajemen Perusahaan
Penelitian ini diharapkan dapat digunakan oleh perusahaan

untuk bahan pertimbangan dalam menentukan sumber pendanaan,
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serta dapat mengendalikan faktor-faktor yang mempengaruhi
struktur modal.
2. Kegunaan Teoritis
Hasil dari penelitian ini diharapkan dapat menjadi alat untuk
memverifikasi teori yang dijadikan rujukan dalam penelitian ini
yaitu pecking order theory dalam kaitannya dengan profitabilitas,
struktur aset, dan growth opportunity sebagai variabel yang
mempengaruhi  struktur modal. Hal tersebut dapat dapat
memberikan bukti berlaku atau tidaknya teori yang dijadikan
rujukan dalam penelitian pada perusahaan Property and Real
Estate yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia pada Tahun 2014-
2018.
Orisinilitas Penelitian
Penelitian ini menggunakan tiga variable independen vyaitu
profibatilitas, struktur asset, dan growth opportunity. Penelitian
sebelumnya belum ada yang melakukan penelitian menggunkan ketiga
variable tersebut secara bersamaan. Widyaningrum (2015) menggunakan
tiga variable independen vyaitu profitabilitas, struktur aktiva, dan ukuran
perusahaan. Orisinilitas dapat dilihat dari penambahan variabel growth
opportunity yang mengacu pada penelitian Ariani dan Wiagustini (2017).
Selain itu dalam penelitian Widyaningrum (2015) objek penelitian

mengambil sektor manufaktur di Bursa Efek Inonesia dengan periode
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2010-2013. Sedangkan pada penelitian ini mengambil sektor property and

real estate yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2014-2018.



2.1

2.1.1

BAB Il

KAJIAN PUSTAKA DAN HIPOTESIS PENELITIAN

Kajian Teori Utama (Grand Theory)
Pecking Order Theory

Pecking order theory pertama kali di perkenalkan oleh Donaldson
pada tahun 1961 di Amerika Serikat, kemudian dikembangkan dengan
istilah pecking order theory pada tahun 1984 sebagai teori alternatif untuk
keputusan pendanaan (Myers & Majluf, 1984). Teori ini menjelaskan
tentang preferensi manajer dalam penentuan sumber pendanaan yang
dimulai dari pendanaan internal sebagai sumber pendanaan yang utama,
kemudian menggunakan pendanaan eksternal yang berupa hutang sebagai
sumber pendanaan berikutnya apabila sumber pendanaan internal tidak
mencukupi. Selain itu, pecking order theory juga menjelaskan informasi
yang tidak simetris (asymetris information) diantara manajer dan investor
mengenai kondisi internal perusahaan yang merupakan masalah utama
keputusan struktur modal. Perusahaan yang memiliki laba yang tinggi akan
menurunkan biaya hutang dikarenakan lebih banyak dana internal yang
tersedia untuk investasi keuangan.

Pecking order theory terdiri dari beberapa hal diantaranya:
Pertama, perusahaan lebih menyukai pendanaan internal. Kedua, jika
pendanaan eksternal diperlukan maka perusahaan akan memilih

menerbitkan sekuritas yang paling aman yaitu hutang dan yang terakhir
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yaitu menerbitkan saham baru. Ketiga, adanya kebijakan dividen yang
konstan ditambah dengan fluktuasi laba yang diperoleh mengakibatkan
dana internal terkadang lebih atau bahkan kurang untuk investasi (Myers
& Majluf, 1984).

Pecking order theory menjelaskan mengapa perusahaan yang
mempunyai tingkat profitable yang tinggi justru mempunyai tingkat
hutang yang lebih kecil. Hal itu disebabkan karena perusahaan tersebut
tidak membutuhkan dana eksternal, sehingga keuntungan yang tinggi
membuat dana internal perusahaan cukup untuk memenuhi kebutuhan
investasinya (Hanafi, 2016). Perusahaan yang memiliki profitable rendah,
cenderung memiliki hutang yang besar yang disebabkan karena: Pertama,
dana internal yang ada tidak mencukupi. Kedua, hutang merupakan
sumber pendanaan eksternal yang disukai (Husnan, 1966). Hal tersebut
disebabkan karena biaya emisi hutang jangka panjang jauh lebih murah
dibandingkan dengan biaya emisi penerbitan saham baru (Hidayat, 2013).
Disamping itu juga penerbitan saham baru akan menurunkan harga saham
lama. Adanya asymetis information, menerbitkan ekuitas akan menjadi
berita buruk bagi para investor (Myers & Majluf, 1984). Investor akan
beranggapan bahwa penerbitan ekuitas baru yang dilakukan oleh manajer
itu karena saham perusahaan bernilai lebih tinggi (Sofyaningsih &
Hardiningsih, 2011). Sehingga pengumuman mengenai penerbitan ekuitas
baru akan menyebabkan nilai perusahaan turun yang tercermin dari harga

saham yang turun (Myers & Majluf, 1984).
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Kajian Variabel Penelitian
Struktur Modal

Struktur modal merupakan perimbangan atau perbandingan antara
modal eksternal dan modal sendiri (Nugroho, 2014). Sedangkan menurut
penelitian sebelumnya struktur modal adalah proporsi atas penggunaan
modal untuk membiayai kegiatan perusahaan (Rolita, 2014). Struktur
modal berkaitan dengan pembelanjaan jangka panjang suatu perusahaan
yang diukur dengan perbandingan hutang jangka panjang dengan modal
sendiri. Struktur modal juga berkaitan dengan sumber pendanaan yang
diperoleh perusahaan baik itu dari pendanaan internal maupun pendanaan
eksternal. Sumber pendanaan internal atau modal internal diperoleh dari
laba ditahan dan saham (penyertaan kepemilikan), sedangkan untuk
sumber pendanaan eksternal atau modal eksternal itu diperoleh dari hutang
jangka pendek maupun hutang jangka panjang. Hasil penentuan bauran
sumber pendanaan tersebutlah yang akan digunakan oleh perusahaan untuk
memaksimumkan nilai perusahaan atau memaksimumkan nilai pasar
saham perusahaan tersebut (Wahyu et al., 2016).

Penelitian yang dilakukan oleh Haryanto (2013) mengatakan
struktur modal akan mempengaruhi nilai pasar perusahaan dengan cara
meminimumkan biaya modal rata-rata. Struktur modal yang optimal
merupakan struktur modal yang dapat meminimumkan biaya modal rata-
rata dan memaksimumkan nilai perusahaan. Masalah struktur modal

merupakan masalah penting bagi setiap perusahaan karena, baik atau
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buruknya perusahaan akan berdampak pada posisi keuangan perusahaan.
Apabila suatu perusahaan dalam memenuhi kebutuhan pendanaannya
mengutamakan sumber pendanaan dari dalam, maka perusahaan tidak
tergantung pada pihak luar (Laksana & Widyawati, 2016).

Struktur modal diproksikan dengan debt to equity ratio (DER),
dengan alasan karena DER mencerminkan perbandingan antara total debt
atau total hutang dengan total modal sendiri sehingga dari informasi
tersebut dapat menunjukan apakah perusahaan tersebut didanai lebih
banyak dari dana hutang (modal eksternal) atau modal sendiri (Laksana &
Widyawati, 2016).

Menurut Kasmir (2012) debt to equity ratio merupakan rasio yang
dipakai untuk menilai hutang dengan ekuitas. Rasio tersebut diperoleh dari
perbandingan antara total hutang dengan total ekuitas. Rasio ini berguna
untuk mengetahui jumlah dana yang disediakan kreditor (peminjam)
dengan pemilik perusahaan. Dengan kata lain, rasio ini berfungsi untuk
mengetahui setiap rupiah modal sendiri yang dijadikan untuk jaminan
hutang. Rumus untuk mencari debt to equity ratio (DER) yaitu diperoleh

dengan cara membandingkan total hutang dengan total ekuitas:

Total Debt

Debt t it tio (DER) = ——————
ebt to eqity ratio ( ) Total Equity
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2.2.2 Profitabilitas

Menurut Ridloah (2010) profiitabilitas adalah tingkat keuntungan
bersih yang mampu dihasilkan oleh perusahaan dalam menjalankan
operasionalnya. Profitabilitas merupakan salah satu pengukuran bagi
kinerja suatu perusahaan. Hal tersebut dikarenakan profitabilitas suatu
perusahaan menunjukkan kemampuan suatu perusahaan dalam
menghasilkan laba selama tingkat periode tertentu pada tingkat penjualan,
asset dan modal saham. Oleh karena itu, dapat disimpulkan bahwa
profitabilitas merupakan bagian yanga sangat penting dalam perusahaan
karena, pada dasarnya tujuan dari suatu perusahaan yaitu mendapatkan
keuntungan, serta profitabilitas dapat mencerminkan tinggi atau
rendahnya perusahaan dalam mengahasilkan keuntungan. Selain itu juga,
profitabilitas menjadi patokan atau gambaran mengenai seberapa efisien
perusahaan dalam pengelolaan manajemen yang berkaitan dengan
penggunaan asetnya untuk mendapatkan keuntungan perusahaan.

Penelitian yang dilakukan oleh Horne dan Wachowicz (2005)
menjelaskan bahwa profitabilitas memberikan laba dari perusahaan yang
berhubungan dengan penjualan setelah dikurangi biaya modal produksi
perusahaan. Profitabilitas merupakan faktor yang mempertimbangkan
dalam menentukan struktur modal perusahaan. Hal tersebut dikarenakan
perusahaan yang memiliki tingkat profitabilitas yang tinggi, cenderung
menggunakan hutang yang relatif kecil sebabnya laba ditahan yang tinggi

cukup memadai untuk memenuhi kebutuhan perusahaan. Hal tersebut
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selaras dengan pecking order theory yang menyatakan bahwa manajer

lebih menyukai pendanaan internal yang berupa laba ditahan dibandingkan

dengan pendanaan eksternal yang berasal dari hutang (Sartono, 2000).
Menurut Laksana dan Widyawati (2016) menyebutkan indikator

yang digunakan dalam penentuan profitabilitas yaitu dengan menggunakan
return on asset (ROA). Return on asset (ROA) merupakan rasio
profitabitas yang dapat mengukur kemampuan perusahaan dalam
menghasilkan laba dari asset yang digunakan oleh perusahaan. Alsan
dalam pemilihan ROA vyaitu karena:

1. ROA sifatnya yang menyeluruh, dapat digunakan untuk mengukur
efisiensi penggunaan modal, produk, dan penjualan.

2. Apabila perusahaan memiliki data industri, ROA dapat digunakan
untuk mengukur rasio industri sehingga dapat dibandingkan dengan
perusahaan lain.

3. ROA dapat digunakan untuk mengukur profitabilitas masing-
masing produk yang dihasilkan perusahaan.

4. ROA dapat digunakan sebagai fungsi kontrol dan fungsi
perencanaan perusahaan.

5. ROA dapat digunakan untuk mengukur efisiensi Kinerja masing-
masing.

Return on Asset (ROA) digunakan untuk mengukur efektivitas
perusahaan dalam menghasilkan keuntungan dengan memanfaatkan

keseluruhan asset yang dimiliki perusahaan. Return on Asset merupakan
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rasio antara laba sesudah pajak (net income after tax) terhadap jumlah
asset secara keseluruhan. Asset adalah kekayaan yang dimiliki perusahaan
baik dalam wujud aktiva lancar maupun tidak lancar. Semakin besar ROA
menunjukkan Kinerja perusahaan semakin baik, karena return semakin
besar (Indriani & Widyarti, 2013).

Menurut (kasmir, 2012) hasil pengendalian investasi atau lebih
dikenal dengan nama return on asset (ROA) merupakan rasio yang
menunjukkan hasil (return) atas jumlah aktiva yang digunakan dalam
perusahaan. Semakin kecil ROA, semakin kurang baik, begitu juga
sebaliknya. Dengan demikian, ROA merupakan rasio yang digunakan
untuk mengukur efektivitas dari keseluruhan operasi perusahaan. Rumus
yang digunakan untuk menghitung ROA vyaitu dengan cara

membandingkan earning after interest and tax dengan total aset:

Earning After interest and Tax
Total Asset

Return On Asset (ROA) =

Struktur Aset

Aktiva merupakan harta yang dimiliki oleh perusahaan yang
digunakan untuk operasinya (Natasia & Wahidahati, 2011). Menurut
Widianti (2015) struktur asset adalah perimbangan atau perbandingan
antara aset tetap dengan total aset yang terdiri dari aktiva lancar, aktiva
tidak lancar, aktiva tidak berwujud, dan aktiva tetap. Sedangkan Brigham
dan Houston (2013) mengatakan asset merupakan salah satu agunan yang

bisa meyakinkan pihak lain untuk bisa memberikan pinjaman kepada
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perusahaan, sehingga perusahaan yang memiliki stuktur asset yang lebih
fleksibel akan lebih mudah dalam mendapatkan pinjaman.

Perusahaan yang sebagian besar modalnya tertanam dalam aktiva
tetap akan mengutamakan pemenuhan kebutuhan modalnya dari modal
permanen yaitu modal sendiri atau modal internal, sedangkan modal asing
atau modal eksternal merupakan sebagai pelengkap saja (Riyanto, 2015).
Salah satu tolak ukur yang menunjukkan besar kecilnya perusahaan adalah
ukuran aktiva dari perusahaan tersebut. Perusahaan yang memiliki total
aktiva yang besar itu berarti perusahaan tersebut telah mencapai pada
tahap kedewasaan. Dalam tahapan ini arus kas perusahaan sudah positif
dan dianggap memiliki prospek baik dalam jangka yang panjang, serta
mencerminkan bahwa perusahaan relatif lebih stabil dan lebih mampu
menghasilkan laba dibandingkan dengan perusahan yang memiliki total
asset yang kecil (Putri, 2012).

Aktiva yang dimiliki perusahaan pada umumnya terdiri dari dua
jenis yaitu aktiva lancar dan aktiva tetap. Aktiva lancar merupakan asset
atau harta yang berupa kas, piutang, investasi jangka pendek, persediaan,
dan beban dibayar dimuka. Sedangkan aktiva tetap merupakan asset yang
tidak berwujud yang memiliki umur ekonomis lebih dari satu tahun serta
tidak mudah dikonversikan kedalam bentuk kas yang digunakan untuk
operasional perusahaan dan tidak untuk dijual kembali (Natasia &

Wahidahati, 2011).
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Perusahaan yang asetnya memadai untuk digunakan sebagai
agunan, cenderung akan lebih banyak menggunakan hutang. Asset umum
yang dapat digunakan oleh banyak perusahaan dapat menjadi jaminan
yang baik. Asset yang dimiliki oleh perusahaan akan mempunyai pengaruh
perusahaan terhadap hubungannya dengan pihak lain. Perusahaan yang
aktivanya sesuai dengan jaminan kredit akan lebih banyak menggunakan
utang, karena kreditor akan lebih tertarik dalam meminjamkan dananya
(Brigham & Houston, 2013).

Struktur aktiva (tangibility) adalah perimbangan antara asset tetap
dengan total asset, yang terdiri dari aktiva lancar, aktiva tidak lancar,
aktiva berwujud, dan aktiva tetap (Widianti, 2015). Struktur aktiva dapat

diperoleh dengan cara membandingkan asset tetap dengan total asset:

Asset Tetap

Tangibility (Struktur Asset) = Total Asset

Growth Opportunity

Growth opportunity adalah peluang pertumbuhan suatu perusahaan
di masa depan dengan melihat perubahan total aktiva atau penjualan yang
dimiliki perusahaan dari tahun sebelumnya (Mai, 2006). Jika suatu
perusahaan memiliki potensi yang tinggi untuk mengalami pertumbuhan,
maka perusahaan tersebut akan melakukan perluasan terhadap bisnisnya.
Oleh karena itu, perusahaan pasti akan membutuhkan pendanaan yang

besar untuk memenuhi kebutuhan bisnisnya dibandingkan dengan
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perusahaan yang memiliki potensi yang rendah untuk mengalami
pertumbuhan.

Setiap perusahaan memiliki growth opportunity yang berbeda-
beda, sehingga menyebabkan keputusan pembelanjaan yang diambil oleh
manajerpun berbeda. Perusahaan yang memiliki growth opportunity yang
tinggi, cenderung membelanjai pengeluaran investasi dengan modal
sendiri untuk menghindari masalah underinvestment vyaitu tidak
dilaksanakannya semua proyek investasi yang bernilai positif oleh pihak
manajer perusahaan (Chen, 2004).

Dalam pertumbuhan terdapat indikator yaitu opsi investasi masa
depan dapat ditunjukkan atas kemampuan perusahaan untuk
mengeksploitasi kesempatan mengambil keuntungan dibandingkan dengan
perusahaan lain yang setara dalam satu lingkungan industrinya. Disamping
itu juga opsi investasi di masa depan ditunjukkan dengan adanya proyek-
proyek yang didukung oleh kegiatan riset dan pengembangannya. Oleh
karena itu, perusahaan dituntut melihat riset yang telah dilakukan untuk
mencari peluang perusahaan yang dapat membantu naiknya nilai
perusahaan (Gaver & Gaver, 1993).

Dengan kata lain, perusahaan yang dapat memprediksi peluang
perusahaan dengan cermat maka perusahaan akan mengalami
pertumbuhan yang cepat. Perusahaan-perusahaan yang memiliki
pertumbuhan dengan cepat seringkali harus meningkatkan aktiva tetapnya

yang menyebabkan perusahaan membutuhkan dana yang lebih banyak di
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masa depan dan juga lebih banyak mempertahankan labanya (Meutia,
2016). Cara yang digunakan untuk menghitung growth yaitu dengan cara
membandingkan total asset periode sekarang dikurangi dengan total asset
periode sebelumnya.1y dibagi dengan total asset periode sebelumnya.y)

(Santoso & Priantinah, 2016):

Total Asset (t) — Total Asset (t — 1)
Total asset (t—1)

Growth =

2.3 Kajian Penelitian Terdahulu

Penelitian ini bertujuan untuk meneliti variabel-variabel yang

mempengaruhi  struktur modal. Variabel-variabel tersebut yaitu
profitabilitas, struktur asset, dan growth opportunity. Penelitian ini
merupakan pengembangan dari penelitian terdahulu, dimana penellitian
terdahulu yang sudah dilakukan dijadikan sebagai bahan acuan dan
referensi pada penelitian yang sedang dilakukan. Penelitian-penelitian
yang telah dilakukan sebelumnya di ringkas ke dalam tabel 2.1 ringkasan
penelitian terdahulu.

Tabel 2.1
Ringkasan Penelitian Terdahulu

Nama Peneliti | Judul Penelitian | Variabel Penelitian | Hasil Penelitian
Murhadi Determinan Struktur Modal, Profitabilitas,
(2011) Struktur Modal : Utang, Profitabilitas, | ukuran perusahaan,
Studi Asia Ukuran Perusahaan, | asset berwujud, dan
Tenggara Asset berwujud, tingkat
non-debt tax shield pertumbuhan
berpengaruh
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Nama Peneliti

Judul Penelitian

Variabel Penelitian

Hasil Penelitian

terhadap kebijakan
utang. Sedangkan
non-debt tax shield
tidak berpengaruh
terhadap kebijakan

utang

Chandra
(2012)

Faktor-Faktor yang
Mempengaruhi
Struktur Modal
Pada Perusahaan
Property dan Real
Estate di Indonesia

Struktur Modal,
Profitability, Growth
Opportunity,
Tangibility, Size,
Dividend, Liquidity,
Business Risk.

Profitability dan
tangibility
berpengaruh
negatif signifikan
terhadap struktur
modal. Size dan
business risk
berpengaruh positif
signifikan terhadap
struktur modal.
Sebaliknya variabel
growth
opportunity,
dividen dan
liquidity tidak
berpengaruh
signifikan terhadap

struktur modal.
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Nama Peneliti | Judul Penelitian | Variabel Penelitian | Hasil Penelitian
Maftukhah Kepemilikan Kepemilikan Kepemilikan
(2013) Manajerial, Manajerial, manajerial dan
Kepemilikan Kepemilikan ROA berpengaruh
Institusional, dan Institusional, negatif signifikan
Kinerja Keuangan | Pertumbuhan Aset, | terhadap DER.
Sebagai Penentu ROA, DPR, Net Sedangkan
Struktur Modal Sales, Fixed Asset pertumbuhan aset,
Perusahaan Ratio, Corporate DPR, dan
Tax Rate kepemilikan
institusional
berpengaruh positif
signifikan terhadap
DER. Net
sales, fixed asset
ratio dan corporate
tax rate
berpengaruh positif
tidak signifikan
terhadap DER.
Dewi (2014) Analisis Faktor- Debt to Equity Ratio | Ukuran Perusahaan

Faktor yang
Mempengaruhi
Struktur Modal
(Studi Kasus Pada
Perusahaan
Pertambangan yang
Terdaftar di BEI
Periode 2009-2012)

(DER),Ukuran
Perusahaan,
Profitabilitas (ROE),
Likuiditas (CR),
Struktur Aktiva,

dan (ROE)
berpengaruh
negatif tidak
signifikan terhadap
DER. sedangkan
likuditas dan PER
berpengaruh

negatif signifikan
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Nama Peneliti

Judul Penelitian

Variabel Penelitian

Hasil Penelitian

terhadap DER.
Struktur Aktiva
berpengaruh positif
tidak signifikan
terhadap DER.

Nugroho
(2014)

Analisis Pengaruh
Profitabilitas,
Pertumbuhan
Penjualan, Ukuran
Perusahaan, dan
Umur Perusahaan
terhadap Struktur
Modal Usaha
Mikro Kecil dan
Menengah
Kerainan Kuningan

di Kabupaten Pati

Profitabilitas,
Struktur Modal,
Pertumbuhan
Penjualan, Ukuran
Perusahaan, dan

Umur Perusahaan

Profitabilitas dan
pertumbuhan
penjualan
berpengaruh positif
signifikan terhadap
struktur modal.
Sedangkan ukuran
perusahaan
berpengaruh
negatif signifikan
terhadap struktur
modal. Umur
perusahaan
berpengaruh positif
signifikan terhadap

struktur modal.

Khairin (2014)

Pengaruh Growth
Opportunity,
Profitabilitas, Fixed
Asset Ratio, dan
Risiko Pasar
terhadap Struktur
Modal (Studi Kasus
Perusahaan Properti

Struktur Modal,
Growth Opportunity,
profitabilitas, Fixed
Asset Ratio dan

Risiko Pasar

Growth
opportunity,
profitabilitas dan
risiko pasar
berpengaruh positif
signifikan terhadap
struktur modal,

sedangkan fixed
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Nama Peneliti

Judul Penelitian

Variabel Penelitian

Hasil Penelitian

dan Real Estat yang
Terdaftar di BEI

asset ratio

berpengaruh

Pada Periode 2010 negatif signifikan
—2012) terhadap struktur
modal.
Widyaningrum | Pengaruh Struktur Modal Profitabilitas tidak
(2015) Profitabilitas, Perusahaan, berpengaruh
Struktur Aktiva, Profitabilitas, terhadap struktur
dan Ukuran Struktur Aktiva, modal, sedangkan
Perusahaan Ukuran Perusahaan | struktur aktiva
terhadap Struktur berpengaruh positif

Modal Perusahaan
(Studi Empiris pada
Perusahaan
Manufaktur yang
Terdaftar di Bursa
Efek Indonesia
Periode 2010-2013)

signifikan terhadap
struktur modal.
Ukuran perusahaan
tidak

berpengaruh
terhadap struktur

modal.

Nadzirah et
al., (2016)

Pengaruh Ukuran
Perusahaan Dan
Profitabilitas
Terhadap Struktur
Modal

Ukuran Perusahaan,
Profitabilitas dan
Struktur Modal

Ukuran perusahaan
berpengaruh positif
signifikan terhadap
struktur modal, dan
profitabilitas
berpengaruh
negatif signifikan
terhadap struktur
modal
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Nama Peneliti | Judul Penelitian | Variabel Penelitian | Hasil Penelitian
Ariani dan | Faktor-Faktor yang | Struktur Modal, Profitabilitas, non-
Wiagustini, Mempengaruhi Profitabilitas , debt tax shield, dan
2017) Struktur Modal Peluang ukuran perusahaan
Perusahaan Pertumbuhan, Non- | secara parsial
Property & Real Debt Tax Shiel, memiliki pengaruh
Estate yang Ukuran Perusahaan. | negatif signifikan
Terdaftar di BEI terhadap struktur
modal, sedangkan
struktur aktiva dan
peluang
pertumbuhan
secara parsial
berpengaruh positif
signifikan terhadap
struktur modal.
Septiani  dan | Pengaruh Struktur Modal, Ukuran perusahaan
Suaryana, Profitabilitas, Profitabilitas, berpengaruh positif
2018) Ukuran Perusahaan, | Ukuran Perusahaan, | terhadap struktur

Struktur Aset,
Risiko Bisnis dan
Likuiditas pada
Struktur Modal

Struktur Aset, Risiko
Bisnis, Likuiditas

modal, struktur
aset dan likuiditas
berpengaruh
negatif terhadap
struktur modal,
dam profitabilitas
dan risiko bisnis
tidak berpengaruh
terhadap struktur
modal
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Nama Peneliti | Judul Penelitian | Variabel Penelitian | Hasil Penelitian
Sunaryo Pengaruh Risiko Risiko Bisnis, Risiko bisnis
(2019) Bisnis dan Growth | Growth Opportunity, | berpengaruh
Opportunity dan Struktur Modal | signifikan terhadap
terhadap Struktur struktur modal,
Modal pada sedangkan growth
Perusahaan opportunity tidak
Manufaktur Sub berpengaruh
Kosmetik dan signifikan terhadap
Barang Keperluan struktur modal,
Rumah Tangga
yang Terdaftar di
Bursa Efek
Indonesia Periode
2012-2017
Pamungkas Pengaruh Likuiditas, Secara simultan
dan Dillak | Likuiditas, Pertumbuhan likuiditas,
(2019) profitabilitas, Penjualan, profitabilitas,
Pertumbuhan Profitabilitas, pertumbuhan
Penualan dan Struktur Aset, penjualan, dan

Struktur Aset
terhadap Struktur
Modal (Studi
Kasus pada
Perusahaan
Manufaktur Sektor
Aneka Industri

yang Terdaftar di

Struktur Modal

struktur aset
berpengaruh
terhadap DER.
Secara parsial
profitabilitas
berpengaruh
negatif signifikan

terhadap struktur




38

Nama Peneliti

Judul Penelitian

Variabel Penelitian

Hasil Penelitian

Bursa Efek
Indonesia Periode
2014-2017)

modal.
Pertumbuhan
penjualan dan
struktur aset
berpengaruh positif
signifikan.
Likuiditas tidak
berpengaruh
negatif signifikan
terhadap struktur
modal.

Wulandari dan
Acrtini (2019)

Pengaruh
Likuiditas, Non-
Debt Tax Shield,
Ukuran Perusahaan,
dan Pertumbuhan
Penualan terhadap
Struktur Modal

Struktur Modal,
Likuiditas, Non-
Debt Tax Shield,
Ukuran Perusahaan,
dan Pertumbuhan

Penjualan

Likuiditas
berpengaruh
negatif signifikan
terhadap struktur
modal, sedangkan
non-debt tax shield
berpengaruh tidak
signifikan terhadap
struktur modal.
Ukuran perusahaan
dan pertumbuhan
penjualan
berpengaruh positif
signifikan terhadap

struktur modal.
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Nama Peneliti

Judul Penelitian

Variabel Penelitian

Hasil Penelitian

Rahmadani et
al., (2019)

Pengaruh
Profitabilitas,
Likuiditas,Ukuran
Perusahaan,
pertumbuhan
penjualan, dan
Dividen Payout
Ratio terhadap
Struktur Modal
(Studi pada
Perusahaan
Property dan
Realestate yang
terdaftar di BEI
tahun 2013-2017)

Profitabilitas ,
Likuiditas, Ukuran
Perusahaan,
Pertumbuhan
Penjualan, Dividend
Payout Ratio,
Struktur Modal

Profitabilitas tidak
berpengaruh
terhadap struktur
modal sedangkan
likuiditas
berpengaruh
terhadap struktur
modal. Ukuran
perusahaan,
pertumbuhan
penjualan dan DPR
tidak berpengaruh
terhadap struktur

modal.

Sumber : Penelitian terdahulu data diolah (2020)

Berdasarkan tabel 2.1 ringkasan penelitian terdahulu, dapat

dijelaskan bahwa dari tahun 2011-2019 mengalami perubahan mengenai

penelitian tentang struktur modal. Pada tahun 2011, penelitian yang

dilakukan oleh Murhadi (2011) menggunakan variabel struktur modal,

utang, profitabilitas, ukuran perusahaan, aset berwujud, non-debt tax shield

dalam menguji determinan struktur modal dengan hasil profitabilitas,

ukuran perusahaan, asset berwujud, dan tingkat pertumbuhan berpengaruh

terhadap kebijakan utang sedangkan non-debt tax shield tidak berpengaruh

terhadap kebijakan utang.
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Penelitian Chandra (2012) menguji, profitability, growth
opportunity, tangibility, size, dividend, liquidity, dan business risk dalam
menentukan faktor-faktor yang mempengaruhi struktur modal dengan hasil
profitability dan tangibility berpengaruh negatif signifikan terhadap
struktur modal, sedangkan size dan business risk mempunyai pengaruh
positif signifikan terhadap struktur modal. Sebaliknya variabel growth
opportunity, dividen dan liquidity tidak mempunyai pengaruh yang
signifikan terhadap struktur modal.

Maftukhah (2013) dalam menguji kepemilikan manajerial,
kepemilikan institusional, pertumbuhan aset, ROA, DPR, net sales, fixed
asset ratio, dan corporate tax rate sebagai faktor penentu struktur modal
memperoleh hasil bahwa kepemilikan manajerial dan ROA berpengaruh
negatif dan signifikan terhadap DER. Sedangkan pertumbuhan asset, DPR
dan kepemilikan isntitusional berpengaruh positif dan signifikan terhadap
DER. Net sales, fixed asset ratio dan corporate tax rate berpengaruh
positif dan tidak signifikan terhadap DER.

Penelitian yang dilakukan oleh Dewi (2014) dalam menguji debt to
equity ratio (DER), ukuran perusahaan, profitabilitas (ROE), likuiditas
(CR), dan struktur aktiva terhadap struktur modal dengan hasil ukuran
perusahaan, profitabilitas (ROE), likuiditas, price earning ratio (PER)
berpengaruh negatif dan tidak signifikan terhadap debt to equity ratio
(DER). Sedangkan struktur aktiva berpengaruh positif dan tidak signifikan

terhadap debt to equity ratio (DER). Pada tahun yang sama, Nugroho
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(2014) menguji profitabilitas, struktur modal, pertumbuhan penjualan,
ukuran perusahaan, dan umur perusahaan terhadap struktur modal
memperoleh hasil profitabilitas, pertumbuhan penjualan, dan umur
perusahaan berpengaruh positif signifikan terhadap struktur modal,
sedangkan ukuran perusahaan berpengaruh negatif signifikan terhadap
struktur modal. Selain itu juga penelitian yang dilakukan oleh Khairin
(2014) menguji growth opportunity, profitabilitas, fixed asset ratio dan
risiko pasar terhadap struktur modal dengan hasil growth opportunity,
profitabilitas dan risiko pasar berpengaruh positif dan signifikan terhadap
struktur modal, sedangkan fixed asset ratio berpengaruh negatif signifikan
terhadap struktur modal.

Penelitian mengenai struktur modal yang dilakukan oleh
Widyaningrum (2015) dengan menggunakan variabel profitabilitas,
struktur aktiva, dan ukuran perusahaan menunjukkan hasil bahwa
profitabilitas dan ukuran perusahaan tidak berpengaruh terhadap struktur
modal, sedangkan struktur aktiva berpengaruh positif terhadap struktur
modal.

Penelitian yang dilakukan Nadzirah et al., (2016) dalam menguji
ukuran perusahaan dan profitabilitas terhadap struktur modal dengan
memperoleh hasil bahwa ukuran perusahaan berpengaruh positif signifikan
terhadap struktur modal, dan profitabilitas berpengaruh negatif signifikan

terhadap struktur modal.
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Penelitian mengenai struktur modal yang dilakukan oleh Ariani &
Wiagustini (2017) dengan variabel profitabilitas, peluang pertumbuhan,
non-debt tax shiel, dan ukuran perusahaan memperoleh hasil bahwa
profitabilitas, non-debt tax shield, dan ukuran perusahaan secara parsial
memiliki pengaruh negatif dan signifikan terhadap struktur modal,
sedangkan struktur aktiva dan peluang pertumbuhan secara parsial
memiliki pengaruh positif dan signifikan terhadap struktur modal.

Penelitian Septiani dan Suaryana (2018) menguji profitabilitas,
ukuran perusahaan, struktur aset, risiko bisnis, dan likuiditas pada struktur
modal dengan hasil ukuran perusahaan berpengaruh positif pada struktur
modal, likuiditas dan struktur asset berpengaruh negative terhadap struktur
modal, sedangkan profitabilitas dan risiko bisnis tidak berpengaruh
terhadap struktur modal.

Penelitian lain yang dilakukan oleh Sunaryo (2019) menguji risiko
bisnis, growth opportunity, terhadap struktur modal dengan hasil risiko
bisnis berpengaruh signifikan terhadap struktur modal, sedangkan growth
opportunity tidak berpengaruh signifikan terhadap struktur modal. Pada
tahun yang sama, penelitian yang dilakukan oleh Pamungkas dan Dillak
(2019) menguiji variabel likuiditas, pertumbuhan penjualan, profitabilitas,
dan struktur asset terhadap struktur modal memperoleh hasil bahwa secara
simultan likuiditas, profitabilitas, pertumbuhan penjualan, dan struktur aset
berpengaruh terhadap struktur modal (DER). Secara parsial profitabilitas

berpengaruh negatif signifikan terhadap struktur modal. Pertumbuhan



2.4

43

penjualan dan struktur aset berpengaruh positif signifikan. Serta likuiditas
tidak berpengaruh negatif signifikan terhadap struktur modal. Selain itu
juga penelitian yang dilakukan oleh Wulandari dan Artini (2019) menguiji
likuiditas, non-debt tax shield, ukuran perusahaan, dan pertumbuhan
penjualan terhadap struktur modal dengan memperoleh hasil bahwa secara
parsial likuiditas berpengaruh negatif signifikan terhadap struktur modal,
non-debt tax shield berpengaruh tidak signifikan terhadap struktur modal,
ukuran perusahaan berpengaruh positif signifikan terhadap struktur modal
dan pertumbuhan penjualan berpengaruh positif signifikan terhadap
struktur modal. Serta penelitian Rahmadani et al., (2019) menguji
profitabilitas, likuiditas, ukuran perusahaan, pertumbuhan penjualan, dan
dividend payout ratio terhadap struktur modal dengan hasil secara parsial
profitabilitas tidak berpengaruh terhadap struktur modal, likuiditas
berpengaruh terhadap struktur modal, ukuran perusahaan dan pertumbuhan
penjualan, dan dividend payout ratio tidak berpangaruh terhadap struktur
modal.
Kerangka Berfikir

Variabel penelitian ini terdiri dari dua variabel yaitu variabel
dependen dan variabel independen. Variabel dependen dalam penelitian ini
yaitu struktur modal yang diproksikan dengan debt to equity ratio (DER).
Sedangkan untuk variabel independen dalam penelitian ini yaitu
profitabilitas yang diproksikan dengan return on asset (ROA), struktur

asset diproksikan dengn FATA (Fixed Asset to Total Assets), dan growth
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opportunity diperoleh dari perbandingan antar total asset periode sekarang
dikurangi dengan total asset periode sebelumnya dibagi dengan total asset
periode sebelumnya. Berdasarkan kajian pustaka dan penelitian terdahulu
diatas, maka kerangka berfikir yang dikembangkan oleh peneliti dalam
penelitian ini adalah seperti gambar 2.1 dengan penjelasan sebagai berikut:
Pengaruh Profitabilitas terhadap Struktur Modal

Profitabilitas adalah tingkat keuntungan bersih yang mampu
dihasilkan oleh perusahaan dalam menajalankan operasinya (Ridloah,
2010). Menurut Nisak dan Ardiansari (2016) mengatakan bahwa
profitabilitas diukur dengan return on asset (ROA) memiliki hubungan
negatif signifikan terhadap struktur modal. Dikarenakan semakin tinggi
tingkat profitabilitas maka semakin besar laba yang diperoleh perusahaan
dan perusahaan akan mengalokasikan sebagian besar keuntungan
perusahaan pada laba ditahan, sehingga laba ditahan tersebut dapat
digunakan oleh perusahaan untuk membayar hutang dan membiayai
kegiatan operasional perusahaan. Atau dengan kata lain semakin tinggi
profitabilitas, maka semakin rendah penggunaan hutang (dana eksternal)
dalam perusahaan. Hal itu disebabkan karena laba ditahan yang tinggi
dinilai sudah cukup dalam memenuhi kebutuhan perusahaan dalam
menjalankan kegiatan operasionalnya.

Selaras dengan pecking order theory yang menyatakan bahwa
pilihan pertama pada sumber pendanaan perusahaan yaitu menggunakan

pendanaan internal yang diperoleh dari laba ditahan. Hal tersebut diperkuat
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dengan adanya penelitian dari Viviani (2008), (Nuswandari, 2013),
(Meutia, 2016), (Santoso & Priantinah, 2016), (Yudhiarti & Mahfud,
2016), dan (Kumar et al., 2017).

Pengaruh Struktur Aset terhadap Struktur Modal

Aktiva merupakan harta yang dimiliki oleh perusahaan yang
digunakan untuk operasinya (Natasia & Wahidahati, 2011). Terdapat dua
jenis aktiva pada umumnya yaitu aktiva lancar dan aktiva tetap. Menurut
Widianti (2015) struktur asset adalah perimbangan atau perbandingan
antara asset tetap dengan total asset yang terdiri dari aktiva lancar, aktiva
tidak lancar, aktiva tidak berwujud dan aktiva tetap.

Menurut Riyanto (1995) mengatakan bahwa kebanyakan
perusahaan industri dimana sebagian besar modalnya tertanam dalam
aktiva tetap, sehingga akan mengutamakan pemenuhan modalnya dari
modal yang permanen yaitu modal sendiri sedangkan hutang bersifat
sebagai pelengkap. Hal tersebut sesuai dengan pecking order theory yang
menyatakan bahwa perusahaan akan lebih memilih pendanaan internal
dibandingkan dengan pendanaan eksternal. Oleh karena itu, semakin tinggi
struktur aktiva perusahaan maka semakin baik aktiva yang dimiliki dan
struktur modal semakin menurun. Sejalan dengan penelitian yang
dilakukan oleh Septiani dan Suaryana (2018) yang menyatakan bahwa

struktur asset berpengaruh negatif terhadap struktur modal.
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2.4.3 Pengaruh Growth Opportunity terhadap Struktur Modal

Menurut Mai (2006) growth opportunity adalah peluang
pertumbuhan suatu perusahaan di masa depan dengan melihat perubahan
total aktiva atau penjualan yang dimiliki perusahaan dari tahun
sebelumnya. Perusahaan yang memiliki kesempatan untuk tumbuh akan
memberikan masa depan Yyang baik apabila perusahaan dapat
memanfaatkan peluang. Semakin tinggi growth opportunity maka,
semakin tinggi pula perusahaan dalam menggunakan hutang. Dengan
peluang pertumbuhan yang tinggi akan mendorong perusahaan untuk
mengembangkan  bisnisnya agar lebih  berpotensi.  Perusahaan
membutuhkan modal yang lebih besar untuk memenuhi kebutuhan
operasinya. Dikarenakan keterbatasan modal internal yang ada, maka
perusahaan perlu melakukan pinjaman berupa utang kepada pihak luar
atau eksternal.

Pernyataan tersebut sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh
Viviani (2008), (Yusrianti, 2013), dan Santoso dan Priantinah (2016),
yang memperoleh hasil bahwa growth opportunity berpengaruh positif dan
signifikan terhadap struktur modal perusahaan.

Berdasarkan rangkuman penelitian terdahulu yang tertera diatas
maka, kerangka pemikiran yang dikembangkan oleh peneliti dalam

penelitian ini yaitu dapat digambarkan pada gambar 2.1.
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Gambar 2.1
Kerangka Pemikiran
Profitabilitas
)
Struktur Aset HaZ() Struktur Modal

3(+)

Growth Opportunity

Sumber : Peelitian terdahulu dikembangkan untuk penelitian ini, 2020
2.5 Hipotesis Penelitian
Berdasarkan kerangka pemikiran diatas, maka peneliti memperoleh
hipotesis sebagai berikut:
2.5.1 Pengaruh Profitabilitas terhadap Struktur Modal
Perusahaan yang memiliki tingkat profitabilitas yang tinggi, akan
mengalokasikan sebagian besar laba atau keuntungannya pada laba ditahan
sehingga, perusahaan akan mengandalkan sumber pendanaan internal dan
menggunakan utang yang relatif rendah.
Hal : Profitabilitas berpengaruh negatif signifikan terhadap struktur modal.
2.5.2 Pengaruh Struktur Aset terhadap Struktur Modal
Perusahaan yang memiliki proporsi aktiva tetap yang besar
penilaian asetnya menjadi lebih mudah sehingga, permasalah asimetri

informasi semakin kecil, oleh karenanya perusahaan akan mengurangi



48

penggunaan hutangnya. Semakin besar tingkat struktur aset suatu perusahaan
semakin rendah nilai struktur modalnya.
Ha2 : Struktur asset berpengaruh negatif signifikan terhadap struktur modal.
2.5.3 Pengaruh Growth Opportunity terhadap Struktur Modal
Growth opportunity (kesempatan tumbuh) merupakan peluang
perusahaan untuk terus mengembangkan usahanya. Perusahaan yang
memiliki kesempatan untuk tumbuh akan memberikan masa depan yang baik
apabila perusahaan dapat memanfaatkan peluang tersebut. Semakin tinggi
growth opportunity,maka semakin tinggi pula penggunaan hutang
perusahaan. Dengan adanya peluang pertumbuhan yang tinggi, maka
perusahaan akan ~membutuhkan dana yang relatif besar untuk
mengembangkan bisnisnya. Karena dana internal yang dimiliki perusahaan
jumlahnya terbatas, maka perusahaan perlu melakukan peminjaman berupa
hutang dari pihak eksternal. Semakin tinggi growth opportunity semakin
tinggi pula nilai struktur modalnya.
Ha3 : Growth opportunity berpengaruh positif signifikan terhadap struktur

modal.



BAB V
PENUTUP

51 Simpulan
Berdasarkan pembahasan hasil analisis data yang telah dipaparkan

sebelumnya maka diambil simpulan sebagai bertikut:

1.  Profitabilitas berpengaruh negatif dan siginifikan terhadap sturktur
modal pada perusahaan property and real estate yang terdaftar di Bursa
Efek Indonesia tahun 2014-2018.

2. Struktur asset berpengaruh negatif dan signifikan terhadap struktur
modal pada perusahaan property and real estate yang terdaftar di Bursa
Efek Indonesia tahun 2014-2018.

3. Growth opportunity berpengaruh positif dan signifikan terhadap
struktur modal pada perusahaan property and real estate yang terdaftar
di Bursa Efek Indonesia tahun 2014-2018.

5.2 Saran
Berdasarkan pembahasan yang telah dipaparkan sebelumnya maka

saran yang dapat diajukan oleh peneliti yaitu sebagai berikut:

1. Bagi peneliti selanjutnya, diharapkan dapat menambahkan variabel
independen lain yang mempengaruhi struktur modal seperti business
risk, dan faktor lainnya yang mempengaruhi struktur modal. Selain itu
juga peneliti selanjutnya diharapkan menggunakan sampel dari sektor

selain property and real estate sehingga akan menghasilkan
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perbandingan hasil penelitian dan dapat memperpanjang periode
penelitian.
2.  Bagi Perusahaan:

a. Berdasarkan hasil penelitian dalam pembahasan sebelumnya,
profitabilitas berpengaruh negatif dan signifikan terhadap
struktur modal pada perusahaan property and real estate. Hal ini
mengindikasikan bahwa besar dan kecilnya sturktur modal
perusahaan property and real estate dipengaruhi oleh
profitabilitas perusahaan. Oleh karena itu, perusahaan harus
tetap meningkatkan profitabilitas yang tinggi dengan cara
meningkatkan penjualan perusahaan.

b. Berdasarkan hasil penelitian dalam pembahasan sebelumnya,
struktur aset berpengaruh negatif dan signifikan terhadap
struktur modal pada perusahaan property and real estate. Hal ini
mengindikiasikan bahwa struktur aktiva mempengaruhi besar
atau kecilnya struktur modal perusahaan. Oleh karena itu,
perusahaan harus meningkatkan aset perusahaan berupa aset
tetap, karena pada perusahaan property and real estate sebagian
besar modalnya berasal dari modal yang tertanam pada aset
tetap, sehingga pemenuhan modalnya berasal dari modal sendiri
sedangkan hutang bersifat sebagai pelengkap saja.

c. Berdasarkan hasil penelitian dalam pembahasan sebelumnya,

growth opportunity berpengaruh positif dan signifikan terhadap
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struktur modal pada perusahaan property and real etstae. Hal ini
berindikasi bahwa semakin tinggi atau rendahnya struktur modal
perusahaan berbanding lurus dengan tinggi atau rendahnya
growth opportunity perusahaan. Sehingga perusahaan akan
membutuhkan lebih banyak dana eksternal untuk mendanai
operasinya.
Bagi Investor, sebelum melakukan penanaman modal pada perusahaan
property and real estate sebaiknya memperhatikan variabel
profitabilitas, struktur asset, dan growth opportunity. Karena
berdasarkan hasil penelitian variabel-variabel tersebut secara signifikan

mempengaruhi struktur modal perusahaan.
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