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Linggar Prio Prayogo
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ABSTRACT

Capital structure decision is one of the most important thing within the company, in order to
obtain a decision in terms of funding sources to the company involved. Therefore, the problem in
this study : how much influence Assets Structure (SA), Profitability (ROA), Liquidity (CR), Size
and Growth the company’s capital structure in real estate and property are listed on stock
exchange of Indonesia, in perod of 2007-2011.

This study using multiple linear analysis method that tested with the classical assumption. the
assumptions of classical test were then tested with F test and T test. The result of this study
indicate that the independent variables consist of ROA, CR and Growth partial effect on the
capital structure. While the independent variables consist of Assets Structure and Size does not
affect the capital structure.

Key words : Assets structure, Profability (ROA), Liquidity (CR), Size, Growth and Capital
structure



PENDAHULUAN

Perkembangan teknologi yang semakin pesat dan zaman globalisasi akan menuntut
kemampuan bersaing dalam usaha bisnis yang sangat kompetitif. Hal ini menyebabkan
perusahaan harus berupaya untuk tetap mempertahankan kelangsungan hidup perusahaan.
Perusahaan dituntut untuk tidak hanya menghasilkan produk atau jasa yang berkualitas dan
menciptakan kepuasan konsumen, tetapi juga agar mampu untuk mengelola keuangan dengan
baik bila ingin tetap dapat memiliki keunggulan daya saing.

Untuk itu manajer keuangan suatu perusahaan dituntut untuk dapat menentukan secar
teliti dalam penetuan sumber pendanaan perusahaan, keputusan pendanaan tersebut merupakan
keputusan pendanaan yang mampu meminimalkan biaya modal yang harus ditanggung
perusahaan. Sehingga biaya modal yang timbul dari keputusan pendanaan merupakan
konsekuensi yang secara langsung timbul dari keputusan yang dilakukan manajer. Ketika
manajer menggunakan hutang, jelas biaya modal yang timbul sebesar biaya bunga yang
dibebankan oleh kreditur. Sedangkan jika manajer menggunakan dana internal atau dana sendiri
akan timbul opportunity cost dari dana atau modal sendiri yang digunakan. Keputusan
pendanaan yang dilakukan secara tidak cermat akan menimbulkan biaya tetap dalam bentuk
biaya modal yang tinggi, yang selanjutnya dapat berakibat pada rendahnya profitabilitas
perusahaan (Prabansari dan Kusuma, 2005). Salah satu masalah dalam keputusan pendanaan
didalam perusahaan adalah masalah struktur modal. Masalah struktur modal merupakan masalah
penting bagi perusahaan, karena baik buruknya struktur modal akan mempunyai efek langsung
terhadap posisi finansial perusahaan (Riyanto, 2008).

Oleh karena itu setiap manajer keuangan perlu menentukan keputusan struktur modal
yaitu berkaitan dengan penetapan apakah kebutuhan dana perusahaan dipenuhi dengan modal
sendiri atau hutang. Menurut Harmono (2009), struktur modal berkenaan dengan bagaimana
modal dialokasikan dalam aktivitas investasi aktiva riil perusahaan, dengan cara menentukan
struktur modal antara modal utang dengan modal sendiri. Biasanya berkaitan dengan proyek
suatu investasi perusahaan dengan tugas manajemen keuangan adalah menentukan struktur
modal yang optimal untuk menunjang kegiatan investasi perusahaan. Keputusan pendanaan oleh
manajemen akan berpengaruh pada penilaian perusahaan yang terefleksi di harga saham. Oleh
karena itu, salah satu tugas manajer keuangan adalah menentukan kebijakan pendanaan atau
kebijakan dalam struktur modal perusahaan yang dapat memaksimalkan harga saham yang
merupakan cerminan dari suatu nilai perusahaan.

Kebijakan struktur modal secara umum dipengaruhi oleh dua faktor, yaitu faktor
fundamental atau internal perusahaan (struktur aktiva, ukuran perusahaan, pertumbuhan,
profitabilitas, risiko dan kesempatan investasi) dan faktor eksternal perusahaan (tingkat bunga,
situasi politik dan kondisi pasar modal). Faktor-faktor dari luar perusahaan tidak dapat
dikendalikan untuk menentukan struktur modal yang optimal, dimana struktur modal yang
optimal adalah struktur modal yang mengoptimalkan keseimbangan antara risiko dan
pengembalian sehingga memaksimumkan harga saham. Oleh karena itu, perusahaan perlu
mengetahui faktor-faktor fundamental yang merupakan faktor internal yang berpengaruh
terhadap struktur modal. Adanya faktor-faktor yang mempengaruhi struktur modal perusahaan
menjadi hal yang penting sebagai dasar pertimbangan dalam menentukan komposisi struktur
modal perusahaan. Faktor-faktor yang dapat mempengaruhi komposisi struktur modal



perusahaan diantaranya stabilitas penjualan, struktur aktiva, leverage operasi, risiko bisnis,
tingkat pertumbuhan, profitabilitas, pajak, pengendalian, sikap manajemen, ukuran perusahaan,
dan fleksibilitas keuangan (Brigham dan Houston, 2001).

Untuk mengukur struktur modal digunakan rasio struktur modal yang disebut rasio
leverage. Rasio leverage merupakan rasio yang digunakan untuk mengukur kemampuan
perusahaan untuk membayar hutang apabila pada suatu saat perusahaan dibubarkan atau
dilikuidasi. Rasio leverage merupakan rasio yang mengukur seberapa banyak perusahaan
menggunakan dana dari hutang (Martono dan Harjito, 2001). Dalam penelitian ini, peneliti
menggunakan variabel struktur aktiva, profitabilitas, likuiditas, ukuran perusahaan, tingkat
pertumbuhan, operating leverage, dan resiko bisnis.

Menurut Weston dan Copeland (1999), perusahaan yang memiliki aktiva tetap jangka
panjang banyak menggunakan hutang jangka panjang terutama jika permintaan akan produknya
sangat meyakinkan. Perusahaan yang sebagian besar aktivanya berupa aktiva lancar, tidak begitu
bergantung pada pembiayaan utang jangka panjang dan lebih tergantung pada pembiayaan
jangka pendek. Brigham dan Gapensky (1995) berpendapat bahwa secara umum perusahaan
yang memiliki jaminan terhadap hutang akan lebih mudah mendapat hutang daripada yang tidak
memiliki jaminan terhadap hutang. Hasil dari Ghosh, Arvin, Francis, dan Wenhui (2000)
berpendapat bahwa struktur aktiva tetap mempunyai pengaruh positif signifikan terhadap
keputusan struktur modal yang dilakukan oleh manajer.

Profitabilitas merupakan salah satu faktor yang mempengaruhi struktur modal perusahaan
(Hanafi, 2004). Tanpa adanya laba, perusahaan tidak mungkin mendapatkan modal dari pihak
eksternal (Gitman, 2006). Menurut Myers & Majluf (1984), menyatakan bahwa terdapat
hubungan negatif antara profitabilitas terhadap leverage. Terdapat hubungan positif antara
leverage dengan profitabilitas, jika pasar dalam mengontrol perusahaan efektif. Sebaliknya, jika
pasar dalam mengontrol perusahaan tidak efektif terdapat hubungan negatif antara profitabilitas
dengan leverage perusahaan. Penelitian ini mengganggap bahwa terdapat pengaruh negatif antara
profitabilitas dengan leverage sesuai dengan pengujian pecking order theory (Jensen, 1986).

Riyanto (2008), menyatakan bahwa, kebutuhan dana untuk aktiva lancar pada prinsipnya
dibiayai dengan kredit jangka pendek. Sehingga semakin likuid suatu perusahaan, maka semakin
tinggi penggunaan hutangnya. Ozkan (2001), menemukan bahwa ada hubungan positif antara
likuiditas perusahaan dengan leverage. Dalam penelitian Ozkan, leverage mewakili struktur
modal perusahaan.

Menurut Christianti (2006), Perusahaan dengan ukuran yang lebih besar dan kompleks
tidak mempunyai kendala untuk mendapatkan dana eksternal (hutang). Oleh karena itu, berdasar
pada static trade off, ukuran perusahaan berpengaruh positif terhadap leverage. Hal ini
disebabkan perusahaan dengan ukuran besar mempunyai risiko kebangkrutan yang kecil
dibandingkan dengan perusahaan level yang lebih Kkecil. Hasil beberapa penelitian
menyimpulkan bahwa ukuran perusahaan menjadi faktor penting dalam penentu struktur modal,
dan banyak studi menemukan bahwa perusahaan yang besar lebih banyak menggunakan hutang
dari pada perusahaan kecil, ini dikarenakan semakin besar perusahaan, maka lebih memiliki arus
kas yang lebih stabil, yang dapat mengurangi risiko dari penggunaan hutang (Chen dan Strange,
2006).



Menurut Christianti (2006), pecking order theory, mempunyai dua sinyal yaitu,
perusahaan dengan tingkat pertumbuhan yang tinggi akan cenderung untuk menjaga dan
mempertahankan rasio hutang pada level yang rendah (sinyal negatif) atau perusahaan dengan
tingkat pertumbuhan yang tinggi akan melakukan ekspansi dengan cara menggunakan dana
eksternal berupa hutang (sinyal positif). Perusahaan yang bertumbuh pesat cenderung lebih
banyak menggunakan hutang daripada perusahaan yang bertumbuh secara lambat . Ozkan
(2001), juga menemukan bahwa jumlah hutang yang dikeluarkan oleh perusahaan berbanding
terbalik dengan pertumbuhan.

PERMASALAHAN
Berdasarkan latar belakang di atas dapat diambil rumusan masalah, yakni :

Bagaimana pengaruh Struktur Aktiva, Profitabilitas, Likuiditas, Ukuran Perusahaan, dan
Tingkat Pertumbuhan terhadap Struktur Modal Perusahaan Real Estate & Property di BEI
Periode 2007-2011 ?

Teori Struktur Modal

Menurut Harmono (2009), teori struktur modal berkenaan dengan bagaimana modal
dialokasikan dalam aktivitas investasi aktiva riil perusahaan, dengan cara menentukan struktur
modal antara modal utang dengan modal sendiri. Bisasanya berkaitan dengan proyek proposal
suatu investasi perusahaan dan tugas manajemen keuangan adalah menentukan struktur modal
optimal untuk menunjang kegiatan investasi perusahaan. Keputusan pendanaan oleh manajemen
akan berpengaruh pada penilaian perusahaan yang terefleksi di harga saham. Oleh karena itu,
salah satu tugas manajer keuangan adalah menentukan kebijakan pendanaan yang dapat
memaksimalkan harga saham yang merupakan cerminan dari suatu nilai perusahaan.

Menurut Alwi (1980), struktur modal merupakan masalah yang penting dalam
pengambilan keputusan mengenai pembelanjaan perusahaan karena secara langsung berakibat
terhadap biaya modal, keputusan tentang capital budgeting dan harga pasar. Struktur modal
ditentukan oleh perbandingan antara hutang jangka panjang dan modal sendiri yang digunakan
oleh perusahaan. Manajer keuangan harus secara hati-hati memantau efek dari struktur modal
terhadap profit yang diperoleh. Struktur modal perusahaan haruslah memaksimumkan profit bagi
kepentingan modal sendiri, dan keuntungan yang diperoleh haruslah lebih besar daripada biaya
modal sebagai akibat penggunaaan struktur modal tertentu.

Teori-teori struktur modal yang akan dibahas lebih lanjut dalam penelitian ini antara lain
adalah: Trade off Theory atau Balance Theory, Pecking Order Theory, Teori Modigliani dan
Miller (MM).

Faktor — Faktor Yang Mempengaruhi Struktur Modal

1. Struktur Aktiva
Pandey (2004) mendefinisikan struktur aktiva sebagai perbandingan antara aktiva tetap
dengan total aktiva yang dimiliki oleh perusahaan. Menurut Weston dan Copeland (1999),
struktur aktiva mempengaruhi sumber-sumber pembiayaan melalui beberapa cara. Perusahaan
yang memiliki aktiva tetap jangka panjang banyak menggunakan hutang hipotik jangka panjang
terutama jika permintaan akan produknya sangat meyakinkan. Perusahaan yang sebagian besar



aktivanya berupa aktiva lancar, tidak begitu bergantung pada pembiayaan utang jangka panjang
dan lebih tergantung pada pembiayaan jangka pendek.

2. Profitabilitas

Kesuma (2009) mengemukakan bahwa perusahaan dengan tingkat return on assets yang
tinggi, umumnya menggunakan hutang dalam jumlah yang relatif sedikit. Hal ini disebabkan
dengan return on assets yang tinggi tersebut, memungkinkan bagi perusahaan melakukan
permodalan dengan laba ditahan saja. Akan tetapi tidak itu saja, asumsi yang lain mengatakan
dengan return on assets yang tinggi, berarti bahwa laba bersih yang dimiliki perusahaan tinggi,
maka apabila perusahaan menggunakan hutang yang besar tidak akan berpengaruh terhadap
struktur modal, karena kemampuan perusahaan dalam membayar bunga tetap juga tinggi.

Menurut Myers & Majluf (1984), menyatakan bahwa terdapat hubungan negatif antara
profitability dengan leverage. Terdapat hubungan positif antara leverage dengan profitability jika
pasar dalam mengontrol perusahaan efektif. Sebaliknya, jika pasar dalam mengontrol perusahaan
tidak efektif terdapat hubungan negatif antara profitability dengan leverage perusahaan.

3. Likuiditas

Rasio likuiditas adalah rasio yang digunakan untuk mengukur kemampuan perusahaan
didalam membayar hutang jangka pendek yang telah jatuh tempo. Perusahaan yang dapat segera
mengembalikan utang-utangnya akan mendapat kepercayaan dari kreditur untuk menerbitkan
utang dalam jumlah yang besar. Riyanto (2008), menyatakan bahwa kebutuhan dana untuk
aktiva lancar pada prinsipnya dibiayai dengan kredit jangka pendek. Sehingga semakin likuid
suatu perusahaan, maka semakin tinggi penggunaan hutangnya. Ozkan (2001) menemukan
bahwa ada hubungan positif antara likuiditas perusahaan dengan leverage. Dalam penelitian
Ozkan, leverage mewakili struktur modal perusahaan. Sehingga dalam penelitian ini, likuiditas
mempunyai pengaruh positif terhadap struktur modal.

4. Ukuran Perusahaan

Ukuran perusahaan menggambarkan besar kecilnya suatu perusahaan. Besar kecilnya
perusahaan dapat ditinjau dari lapangan usaha yang dijalankan. Penentuan besar kecilnya skala
perusahaan dapat ditentukan berdasarkan total penjualan dengan total aktiva, rata — rata tingkat
penjualan dan rata-rata total aktiva (Mardiana, 2005). Menurut Christianti (2006), Perusahaan
dengan ukuran yang lebih besar dan kompleks tidak mempunyai kendala untuk mendapatkan
dana eksternal (hutang). Oleh karena itu, dapat memungkinkan untuk perusahaan besar tingkat
leveragenya akan lebih besar dari pada perusahaan kecil. Semakin besar suatu perusahaan, ada
kecenderungan untuk menggunakan jumlah pinjaman yang lebih besar.

Berdasar pada static trade off, size berpengaruh positif terhadap leverage. Hal ini
disebabkan perusahaan dengan ukuran besar mempunyai risiko kebangkrutan yang kecil
dibandingkan dengan perusahaan level yang lebih kecil. Menurut Frank (2003), berdasarkan
pecking order teory dalam hubungannya dengan ukuran perusahaan, size mempunyai pengaruh
negatif terhadap ukuran perusahaan. Perusahaan dengan level yang lebih kecil mempunyai
asymetric information yang tinggi dan sedikit untuk mendapatkan sumber dana eksternal
(hutang).



5. Tingkat Pertumbuhan

Menurut Christianti (2006), pecking order theory, mempunyai dua sinyal yaitu,
perusahaan dengan tingkat pertumbuhan yang tinggi akan cenderung untuk menjaga dan
mempertahankan rasio hutang pada level yang rendah (sinyal negatif) atau perusahaan dengan
tingkat pertumbuhan yang tinggi akan melakukan ekspansi dengan cara menggunakan dana
eksternal berupa hutang (sinyal positif). Fama (2002) menganggap kedua sinyal tersebut sebagai
kompleksitas dari pecking order theory. Namun, penelitian ini menganggap bahwa atribut
pertumbuhan (growth) terhadap leverage berpengaruh secara negatif terhadap leverage
perusahaan (sinyal negatif).

Dari landasan teori, tujuan penelitian dan hasil penelitian sebelumnya serta permasalahan
yang dikemukakan, maka sebagai dasar untuk merumuskan hipotesis, berikut disajikan
kerangka pemikiran yang dituangkan dalam model penelitian pada gambar dibawah ini.

Struktur Aktiva
ROA
CR Struktur Modal
(DER)
Size
Growth




Hipotesis Penelitian

1. Pengaruh Struktur Aktiva terhadap Struktur Modal (Debt to Equity Ratio)

Pandey (2004) mendefinisikan struktur aktiva sebagai perbandingan antara aktiva tetap
dengan total aktiva yang dimiliki oleh perusahaan. menurut Adrianto dan Wibowo (2007), aktiva
berwujud yang semakin besar akan menunjukkan kemampuan perusahaan dalam memberikan
jaminan yang lebih tinggi, sehingga dengan mengasumsikan semua faktor lain konstan,
perusahaan akan meningkatkan hutang untuk mendapatkan keuntungan dari penggunaan hutang.
Brigham dan Gapensky (1995) mengatakan bahwa secara umum perusahaan yang memiliki
jaminan terhadap hutang akan lebih mudah mendapat hutang dari pada yang tidak memiliki
jaminan terhadap hutang. Menurut Mayangsari (2001), juga mengemukakan bahwa struktur
aktiva berpengaruh positif terhadap struktur modal.

H1 : Struktur Aktiva mempunyai pengaruh terhadap Struktur Modal (Debt to Equity Rati )

2. Pengaruh Profitabilitas terhadap Struktur Modal (Debt to Equity Ratio)

Kesuma (2009) mengemukakan bahwa perusahaan dengan tingkat return on assets yang
tinggi, umumnya menggunakan hutang dalam jumlah yang relatif sedikit. Hal ini disebabkan
dengan return on assets yang tinggi tersebut, memungkinkan bagi perusahaan melakukan
permodalan dengan laba ditahan saja. Akan tetapi tidak itu saja, asumsi yang lain mengatakan
dengan return on assets yang tinggi, berarti bahwa laba bersih yang dimiliki perusahaan tinggi,
maka apabila perusahaan menggunakan hutang yang besar tidak akan berpengaruh terhadap
struktur modal, karena kemampuan perusahaan dalam membayar bunga tetap juga tinggi.
Tingkat pengembalian yang tinggi memungkinkan untuk membiayai sebagian besar kebutuhan
pendanaan dengan dana yang dihasilkan secara internal. Hal ini sejalan dengan pecking order
theory yang mengemukakan bahwa perusahaan cenderung mempergunakan sumber pendanaan
internal sebanyak mungkin sebelum memutuskan untuk berhutang. Menurut Brigham dan
Houston (2001), mengatakan bahwa perusahaan dengan tingkat pengembalian yang tinggi atas
investasi menggunakan hutang yang relatif kecil. Tingkat pengembalian yang tinggi
memungkinkan untuk membiayai sebagian besar kebutuhan pendanaan dengan dana yang
dihasilkan secara internal. Profitabilitas masa lalu perusahaan dan jumlah laba yang tersedia
untuk ditahan akan menjadi penentu yang penting dalam struktur pendanaan sekarang.

H2 : Profitabilitas mempunyai pengaruh terhadap Struktur Modal (Debt to Equity Ratio)

3. Pengaruh Likuiditas terhadap Struktur Modal (Debt to Equity Ratio)

Rasio likuiditas adalah rasio yang digunakan untuk mengukur kemampuan perusahaan
didalam membayar hutang jangka pendek yang telah jatuh tempo. Perusahaan yang dapat segera
mengembalikan utang-utangnya akan mendapat kepercayaan dari kreditur untuk menerbitkan
utang dalam jumlah yang besar. Riyanto (2008) menyatakan bahwa kebutuhan dana untuk aktiva
lancar pada prinsipnya dibiayai dengan kredit jangka pendek. Sehingga semakin likuid suatu
perusahaan, maka semakin tinggi penggunaan hutangnya. Ozkan (2001) menemukan bahwa ada
hubungan positif antara likuiditas perusahaan dengan leverage.

H3 : Likuiditas mempunyai pengaruh terhadap Struktur Modal (Debt to Equity Ratio)



4. Pengaruh Ukuran Perusahaan terhadap Struktur Modal (Debt to Equity Ratio)

Ukuran perusahaan menggambarkan besar kecilnya suatu perusahaan. Besar kecilnya
perusahaan dapat ditinjau dari lapangan usaha yang dijalankan. Penentuan besar kecilnya skala
perusahaan dapat ditentukan berdasarkan total penjualan dengan total aktiva, rata — rata tingkat
penjualan dan rata — rata total aktiva (Mardiana, 2005). Menurut Christianti (2006), Perusahaan
dengan ukuran yang lebih besar dan kompleks tidak mempunyai kendala untuk mendapatkan
dana eksternal (hutang). Oleh karena itu, dapat memungkinkan untuk perusahaan besar tingkat
leveragenya akan lebih besar dari pada perusahaan kecil. Semakin besar suatu perusahaan, ada
kecenderungan untuk menggunakan jumlah pinjaman yang lebih besar.

H4 : Ukuran Perusahaan mempunyai pengaruh terhadap Struktur Modal (Debt to Equity Ratio)

5. Pengaruh Tingkat Pertumbuhan terhadap Struktur Modal (Debt to Equity Ratio)

Suatu perusahaan yang berada dalam indutri yang mempunyai laju pertumbuhan yang
tinggi harus menyediakan modal yang cukup untuk membelanjai perusahaan. Perusahaan yang
bertumbuh pesat cenderung lebih banyak menggunakan hutang daripada perusahaan yang
bertumbuh secara lambat (Brigham dan Gaperski, 1995). Ketika dibutuhkan dana eksternal untuk
memenuhi kebutuhan investasi maka menurut hipotesis Pecking Order Theory, perusahaan akan
lebih memilih untuk menggunakan hutang terlebih dahulu dibandingkan menerbitkan saham
baru. Ini dikarenakan semakin tinggi peluang pertumbuhan akan menyebabkan semakin tinggi
pula asimetri informasi yang terjadi. Menurut Myers dan Majluf (1984), perusahaan akan lebih
memilih menggunakan hutang untuk menekan asimetri informasi yang dapat terjadi.

H5: Tingkat Pertumbuhan mempunyai pengaruh terhadap Struktur Modal (Debt to Equity Ratio)

METODE PENELITIAN
Populasi dan Sampel

Populasi yang digunakan dalam penelitian ini adalah semua perusahaan Real Estate &
Property yang go-publik di BEI tahun 2007-2011. Pengambilan sampel dalam penelitian ini
dilakukan dengan menggunakan metode purposive sampling. Kriteria perusahaan yang dijadikan
sampel dalam penelitian ini adalah, perusahaan real estate & property yang go-publik di BEI
tahun 2007-2011, mempublikasikan laporan keuangan periodik secara berturut-turut selama
periode pengamatan dari tahun 2007 hingga tahun 2011. Perusahaan memiliki semua data yang
diperlukan dalam penelitian ini, perusahaan - perusahaan yang pada tahun tertentu datanya tidak
lengkap, tidak dapat dimasukkan menjadi sampel penelitian ini. Sampel penelitian yang
memenuhi kriteria diambil sebanyak 31 perusahaan Real Estate dan Property tiap tahun.

Jenis dan Sumber Data

Data yang digunakan adalah data sekunder , yaitu jenis data yang diperoleh secara tidak
langsung dari sumber utama (perusahaan). Data dalam penelitian ini berupa Laporan Keuangan
perusahaan Real Estate & Property yang menjadi obyek penelitian diambil dari Pojok Bursa
Efek Indonesia FE UlI, Indonesian Capital Market Directory (ICMD) tahun 2008, 2009, 2010,
2011 dan sebagian diperoleh dari, jurnal-jurnal penelitian, dan sumber- sumber lain yang
relevan sebagai data pendukung.

Variabel-variabel Penelitian
Variabel Dependen atau Variabel Terikat (Variabel Y)

Variabel terikat yang digunakan dalam penelitian ini adalah Struktur Modal (Debt to
Equity Ratio).



Variabel Independen atau Variabel bebas (Variabel X)
1. Struktur Aktiva
2. ROA (Return On Asset)
3. CR (Current Ratio)
4. Firm Size
5. Growth

Metode Analisis Data

Metode statistik yang digunakan dalam penelitain ini adalah model regresi linier
berganda dengan persamaan regresinya :

Y=a+ bl SA+ b2ROA + b3 CR + b4FSize + b5 Growth + ¢

Keterangan:

Y = Sruktur Modal ( DER)

A = Konstanta

b = Koefisien regresi

SA = Srtuktur Aktiva ( X1)

ROA = Return On Assets ( X2)

CR = Current Ratio ( X3)

Firm Size = Ukuran Perusahaan ( X4 )
Growth = Tingkat Pertumbuhan ( X5)

& = Residual error



HASIL ANALISIS

Statistik Deskriptif

Std.

N Minimum | Maximum | Mean Deviation
Struktur Aktiva 155 0.061 1.189 .552 242
ROA 155 -0.201 0.138 .023 .046
Current Ratio 155 0.108 58.548 | 2.957 5.782
Ukuran 155 11.382 16.720 | 14.264 1.330
Perusahaan
Tingkat 155 -0.902 10.279 .258 1.043
Pertumbuhan
Struktur Modal 155 -1.985 4,039 933 933
Valid N 155
(listwise)

Penelitian menggunakan uji asumsi klasik agar persamaan regresi tidak bias, uji asumsi
Autokorelasi,Dan
heteroskedastisitas. Hasil uji asumsi klasik tersebut menunjukkan bahwa data untuk penelitian ini
adalah normal, tidak terjadi Multikolinieritas, Autokorelasi, heteroskedastisitas dan variabel
pengganggu atau residual memiliki distribusi normal.. sehingga analisa regresi dapat dijalankan

klasik yang digunakan

atas data yang ada.

yaitu

Uji

Normalitas,

Multikolinieritas,
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Analisis Regresi Linier Berganda
Coefficients®

Unstandardized Coefficients Standardized
Model Coefficients
B Std. Error Beta t Sig.

1 (Constant) .665 .851 .782 435
Struktur Aktiva .057 .309 .015 .185 .853
ROA 3.557 1.642 177 2.166 .032
Current Ratio -.037 .013 -.231 -2.881 .005
Ukuran .016 .058 .022 272 .786
Perusahaan
Tingkat .143 .067 .165 2.128 .035
Pertumbuhan

a. Dependent Variable: Struktur Modal (Y)
Sumber : Hasil olah data, 2013.
Dari Tabel di atas dapat di susun persamaan regresi sebagai berikut :

Y =0,665 + 0,057SA + 3,557ROA - 0,037CR + 0,016SIZE + 0,143 GROWTH

Hasil Uji Secara Serentak (Uji F)

Berdasarkan dari hasil perhitungan, diperoleh nilai p-value dari hasil uji F sebesar 0,000.
Dikarenakan nilai p value lebih kecil dari tingkat signifikan o = 5% atau (0,002 < 0,05), maka
Ho ditolak; yang berarti variabel Struktur Aktiva, Profitabilitas, Likuiditas, Ukuran Perusahaan,
dan Tingkat Pertumbuhan secara bersama-sama mempunyai pengaruh yang signifikan terhadap
Struktur Modal ( Debt to Equity Ratio ).

Hasil Uji Parsial (Uji - t)

Berdasarkan dari hasil perhitungan, diperoleh nilai p-value hasil uji t dari variabel
struktur aktiva sebesar 0,853. Dikarenakan nilai p value lebih besar dari tingkat signifikan o =
5% atau (0,853 > 0,05), maka Ho diterima; yang berarti variabel struktur aktiva secara parsial
tidak mempunyai pengaruh yang signifikan terhadap Struktur Modal (Debt to Equity Ratio)
Berdasarkan dari hasil perhitungan, diperoleh nilai p-value hasil uji t dari variabel Return On
Assets (ROA) sebesar 0,032. Dikarenakan nilai p value lebih kecil dari tingkat signifikan o = 5%
atau (0,032 < 0,05), maka Ho ditolak; yang berarti variabel Return On Assets (ROA) secara
parsial mempunyai pengaruh yang signifikan dan positif terhadap Struktur Modal (Debt to
Equity Ratio).

Berdasarkan dari hasil perhitungan, diperoleh nilai p-value hasil uji t dari variabel
Current Ratio (CR) sebesar 0,005. Dikarenakan nilai p value lebih kecil dari tingkat signifikan o
= 5% atau (0,005 < 0,05), maka Ho ditolak; yang berarti variabel Current Ratio (CR) secara
parsial mempunyai pengaruh yang signifikan dan negatif terhadap Struktur Modal (Debt to
Equity Ratio)
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Berdasarkan dari hasil perhitungan, diperoleh nilai p-value hasil uji t dari variabel ukuran
perusahaan sebesar 0,786. Dikarenakan nilai p value lebih besar dari tingkat signifikan o = 5%
atau (0,786 > 0,05), maka Ho diterima; yang berarti variabel ukuran perusahaan secara parsial
tidak mempunyai pengaruh yang signifikan terhadap Struktur Modal (Debt to Equity Ratio)

Berdasarkan dari hasil perhitungan, diperoleh nilai p-value hasil uji t dari variabel tingkat
pertumbuhan sebesar 0,035. Dikarenakan nilai p value lebih kecil dari tingkat signifikan o = 5%
atau (0,035 < 0,05), maka Ho ditolak; yang berarti variabel tingkat pertumbuhan secara parsial
mempunyai pengaruh yang signifikan dan positif terhadap Struktur Modal (Debt to Equity
Ratio).

PEMBAHASAN
Berdasarkan hasil analisis di atas dapat dijelaskan bahwa variabel Struktur Aktiva,
Profitabilitas, Likuiditas, Ukuran Perusahaan, dan Tingkat Pertumbuhan terhadap Struktur Modal
(Debt to Equity Ratio) pada perusahaan real estate dan property yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia (BEI) dengan pengaruhnya sebesar 9,0 %. Hal ini menjelaskan masih banyak variabel
lain yang mempengaruhi Struktur Modal (Debt to Equity Ratio).
1. Pengaruh Struktur Aktiva terhadap struktur modal
Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa secara parsial variabel Struktur Aktiva tidak
mempunyai pengaruh yang signifikan terhadap Struktur Modal (Debt to Equity Ratio).
Tidak berpengaruhnya ini dapat disebabkan oleh tingginya aktiva lancar yang dimiliki
perusahaan, sehingga tidak begitu bergantung pada pembiayaan utang jangka panjang
dan lebih tergantung pada pembiayaan jangka pendek. Pada perusahaan real estate dan
property pada penelitian ini tidak semua perusahaan menggunakan aktiva sebagai
jaminan untuk hutang yang dimiliki perusahaan. Sebagai penggantinya menggunakan
jaminan berupa deposito atau surat berharga. Hasil penelitian ini didukung oleh penelitian
Seftianne & Handayani (2011), Nugroho (2006), dan penelitian Wardani (2010) yang
menyatakan bahwa struktur aktiva tidak mempunyai pengaruh terhadap Struktur Modal
(Debt to Equity Ratio). Namun, penelitian ini belum sejalan dengan Rodoni dan Sholihah
(2006) serta penelitian Indrajaya, Herlina, dan Setiadi (2011).
2. Pengaruh Profitabilitas terhadap struktur modal
Variabel Profitabilitas (Returtn On Asset) mempunyai pengaruh yang signifikan dan
positif terhadap Struktur Modal (Debt to Equity Ratio), menurut trade off theory,
profitabilitas diprediksikan memiliki pengaruh yang positif terhadap struktur modal.
Perusahaan yang memiliki profit akan menggunakan lebih banyak utang untuk
mendapatkan keuntungan yang lebih besar dari pengurangan pajak (Adrianto dan
Wibowo, 2007). Hasil penelitian ini didukung oleh penelitian Rodoni & Sholihah (2006)
dan penelitian Prabansari & Kusuma (2005) yang menyatakan bahwa profitabilitas
mempunyai pengaruh terhadap Struktur Modal (Debt to Equity Ratio).
3. Pengaruh Likuiditas terhadap struktur modal
Variabel Likuiditas (Current Ratio) mempunyai pengaruh yang signifikan dan negatif
terhadap Struktur Modal (Debt to Equity Ratio), hal ini disebabkan karena rasio likuiditas
adalah rasio yang digunakan untuk mengukur kemampuan perusahaan didalam
membayar hutang jangka pendek yang telah jatuh tempo. Perusahaan yang dapat segera
mengembalikan utang-utangnya akan mendapat kepercayaan dari kreditur untuk
menerbitkan utang dalam jumlah yang besar. Riyanto (2008), menyatakan bahwa
kebutuhan dana untuk aktiva lancar pada prinsipnya dibiayai dengan kredit jangka
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pendek. Sehingga semakin likuid suatu perusahaan, maka semakin tinggi penggunaan
hutangnya. Hasil penelitian ini sejalan dengan penelitian Nugroho (2006), dan penelitian
Ozkan (2001) yang menyatakan bahwa likuiditas (Current Ratio) mempunyai pengaruh
yang signifikan terhadap Struktur Modal ( Debt to Equity Ratio).

. Pengaruh Ukuran Perusahaan terhadap struktur modal

Tidak adanya pengaruh yang signifikan antara variabel ukuran perusahaan terhadap
Struktur Modal ( Debt to Equity Ratio ), bedasarkan pecking order teory dalam
hubungannya dengan ukuran perusahaan, size mempunyai pengaruh negatif terhadap
ukuran perusahaan. Perusahaan dengan level yang lebih kecil mempunyai asymetric
information yang tinggi dan sedikit untuk mendapatkan sumber dana eksternal (hutang)
(Frank,2003). Menurut Indrawati (2005), pecking order theory mengemukakan bahwa
perusahaan cenderung mempergunakan sumber pendanaan internal (retained earning)
sebanyak mungkin untuk membiayai proyek-proyek didalam perusahaan. Hutang
menjadi pilihan kedua setelah sumber pendanaan internal kemudian convertible bond,
preffred stock dan pada akhirnya apabila masih memerlukan dana, perusahaan akan
menerbitkan common stock (external equity). Menurut Titman dan Wessels (1988),
menyatakan bahwa biaya penerbitan hutang dan ekuitas juga berhubungan dengan ukuran
perusahaan. Perusahaan kecil membayar biaya penerbitan ekuitas baru dengan jumlah
lebih banyak dibanding perusahaan besar yang lebih banyak menerbitkan hutang jangka
panjang. Perusahaan kecil lebih banyak mempunyai leverage dibanding perusahaan besar
dan lebih memilih untuk melakukan pinjaman jangka pendek (melalui pinjaman bank)
dibanding dengan menerbitkan hutang jangka panjang karena biaya tetap yang lebih
rendah berhubungan dengan alternatif tersebut. Hasil penelitian ini sejalan dengan
penelitian Wardani (2010) yang menyatakan bahwa tidak adanya pengaruh yang
signifikan antara variabel ukuran perusahaan terhadap Struktur Modal ( Debt to Equity
Ratio ).

. Pengaruh Tingkat Pertumbuhan terhadap struktur modal

Variabel tingkat pertumbuhan secara parsial mempunyai pengaruh yang signifikan dan
positif terhadap Struktur Modal ( Debt to Equity Ratio), hal ini disebabkan karena suatu
perusahaan yang berada dalam indutri yang mempunyai laju pertumbuhan yang tinggi
harus menyediakan modal yang cukup untuk membelanjai perusahaan. Perusahaan yang
bertumbuh pesat cenderung lebih banyak menggunakan hutang daripada perusahaan yang
bertumbuh secara lambat (Brigham dan Gaperski, 1995). Ketika dibutuhkan dana
eksternal untuk memenuhi kebutuhan investasi maka menurut hipotesis Pecking Order
Theory, perusahaan akan lebih memilih untuk menggunakan hutang terlebih dahulu
dibandingkan menerbitkan saham baru. Ini dikarenakan semakin tinggi peluang
pertumbuhan akan menyebabkan semakin tinggi pula asimetri informasi yang terjadi.
Menurut Myers dan Majluf (1984), perusahaan akan lebih memilih menggunakan hutang
untuk menekan asimetri informasi yang dapat terjadi. Hal ini sesuai dengan penelitian
yang dilakukan oleh Rodoni dan Sholihah (2006), Nugroho (2006), dan Seftianne dan
Handayani (2011) yang menyatakan bahwa tingkat pertumbuhan secara parsial
mempunyai pengaruh yang signifikan dan positif terhadap Struktur Modal ( Debt to
Equity Ratio).
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KESIMPULAN

1.

SARAN

Berdasarkan hasil uji hipotesis secara bersama-sama menunjukkan bahwa variabel
independen yang meliputi Struktur Aktiva, Profitabilitas, Likuiditas, Ukuran
Perusahaan, dan Tingkat Pertumbuhan berpengaruh terhadap Struktur Modal ( Debt
to Equity Ratio).

Berdasarkan hasil uji hipotesis secara parsial menunjukkan bahwa variabel
independent yang meliputi Profitabilitas (Return On Asset), Likuiditas (Current Ratio),
dan Tingkat Pertumbuhan berpengaruh secara parsial terhadap Struktur Modal ( Debt
to Equity Ratio). Sedangkan variabel independen Struktur Aktiva dan Ukuran
Perusahaan tidak berpengaruh terhadap Struktur Modal ( Debt to Equity Ratio) pada
perusahaan real estate dan property yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI).

1. Untuk mengetahui keputusan pendanaan suatu perusahaan dalam menentukan besarnya

penggunaan hutang atau modal sendiri, perusahaan sebaiknya mempertimbangkan
besarnya Profitabilitas, Tingkat Likuiditas dan Tingkat Pertumbuhan perusahaan,
terbukti dalam penelitian ini ketiga variabel berpengaruh signifikan terhadap Struktur
Modal perusahaan real estate dan property di Bursa Efek Indonesia.

2. Bagi para peneliti lain yang ingin melakukan kajian ulang terhadap penelitian ini

disarankan untuk menambah jumlah sampel amatan, periode pengamatan dan jenis
perusahaan yang berbeda .

Sehubungan dengan rendahnya pengaruh dari variabel-variabel yang digunakan dalam
penelitian ini, maka peneliti selanjutnya dapat menggunakan variabel-variabel lain yang
diperkirakan berpengaruh pada Struktur Modal (Debt to Equity Ratio) perusahaan real
estate dan property di Bursa Efek Indonesia.
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