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ABSTRACT

This research aims to determine and analyze the influence of asset structure, sales growth
and profitability on capital structure. The population in this research are property and real
estate sub-sector companies listed on the Indonesian Stock Exchange (2019-2023). The
sample for this research was 9 companies. The sampling technique used was purposive
sampling. The data collection technique in this research uses documentation techniques in
the form of company financial report data. Data were analyzed using descriptive statistics
with multiple linear regression analysis by first testing variables from company
characteristics. The results of this research show that asset structure, sales growth and
profitability have a positive and significant influence on capital structure.
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PENDAHULUAN

Sektor properti dan real estate merupakan salah satu sektor yang
mempunyal peranan penting dalam menyumbang partumbuhan ekonomi
nasional hal ini dikarenakan sektor properti dan rea/ estate memberikan multiplier
effect yang tinggi kepada perekonomian. Salah satu cara meningkatkan nilai
perusahaan dapat dilakukan dengan melakukan kebijakan investasi, pendanaan
serta kebijakan deviden. Kebutuhan dana perusahaan didapatkan dari sumber
internal seperti cadangan perusahaan berupa saldo laba ditahan dan dapat juga
berasal dari sumber eksternal seperti penerbitan utang maupun penerbitan saham.
Ketika kebutuhan dana melebihi dana internal yang dimiliki oleh perusahaan,
maka solusi yang dapat dilakukan adalah memenuhi kebutuhan dana perusahaan
dengan menggunakan sumber dana eksternal seperti utang dan menerbitkan
saham baru. Baik buruknya kinerja perusahaan dapat dilihat dari seberapa besar
profitabilitas yang berhasil dicapai perusahaan tersebut.

Kebijakan Bank Indonesia (BI) yang menahan tingkat suku acuan dilevel
5,75% rupanya tidak membuat saham sektor propperti menguat pada penutupan
perdagangan hari ini, selasa (25/7/2023). Berdasarkan data Bursa Efek Indonesia,
indek sektor properti membukukan pelemahan sebesar 0,04% menuju level
762,62. Penurunan ini terjadi ditengah menguatnya Indeks Harga Saham
Gabungan (IHSG) yang naik tipis 0,25 % atau 18,31 poin menjadi 6.917,71.

Menurut dengan pelemahan indeks sektor properti, sejumlah saham
disektor ini juga parkir di zona merah PT Alam Sutera Realty Tbk (ASRI),
misalnya, turun 3,55% ke Rp190 per saham, disusul PT Agung Podomoro Land
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Tbk. (APLN) yang turun 2,98% ke 163. Raksasa properti lainnya juga tidak
ketinggalan. Saham CTRA menurun 0,88% ke level Rp1.125, disusul DILD
melemah 0,81% menuju Rp246, saham PWON turun 0,80% ke Rp494, sementara
SMRA menurun 0,72% ke posisi Rp685. Senior Invesment Information Mirae Asset
Sekuritas Martha Cristina mneuturkan kebijakan BI yang kembali menahan
tingkat suku bungan acuan memang berdampak minim terhadap IHSG, begitu
pula bagi sektor properti. “karena memang sudah di proyeksikan sebelumnya, dan
ke depan juga ketidakpastian masih tinggi terkait suku bunga ini oleh sebab itu,
emitmen properti justru dilanda aksi Profit Taking” (market.bisnis.com, 2023).
Tabel 1.1 Persentase Penurunan Saham
Nama Perusahaan Persentase Penurunan
PT Alam Sutera Realty Tbk (ASRI) 3,55% ke (Rp190)
PT Agung Podomoro Land Tbk (APLN) 2,98% ke (Rp163)
PT Ciputra Development Tbk (CTRA) 0,88% ke (Rp1.125)
PT Intiland Development Tbk (DILD) 0,81% ke (Rp246)
PT Summarecon Agung Tbk (SMRA) 0,72% ke (Rp685)
Sumber : market.bisnis.com
Adapun kesenjangan GaP pada penelitian ini yang disebabkan oleh
beberapa faktor (1) Tingkat struktur asset yang tinggi saat perusahaan dalam
kesulitan financial atau bahkan kebangkrutan, maka kreditur berhak atas tangible
asset perusahaan yang telah dijadikan agunan; (2) Pertumbuhan penjualan yang
tinggi dapat menjadi suatu pertimbangan persuahaan untuk menentukan besarnya
jumlah utang yang digunakan. Semakin tinggi penjualan maka semakin tinggi
keuntungan yang diperoleh perusahaan dan; (3) Perusahaan membutuhkan
profitabilitas agar dapat bertahan dalam jangka panjang dan kemudiaan dapat
mempengaruhi nilai perusahaan
Akan tetapi pada penelitian sektor manufaktur hasil variabel pertumbuhan
penjualan positif tapi tidak berdampak signifikan terhadap kebijakan hutang
(Stephanie & Viriany, 2021). Pertumbuhan penjualan memiliki pengaruh positif
terhadap kebjjakan hutang pada perusahaan infrastruktur, utilitas, dan
transportasi (andrianti et al., 2021). Sedangkan pertumbuhan penjualan pada
sektor batu bara tidak memiliki pengaruh terhadap kebijakan hutang (Jombrik,
2020).

TEORI
Struktur Aset
Menurut Yohanes (2014) struktur aset merupakan komposisi perimbangan

antara aset tetap dan jumlah aset yang dimiliki oleh entitas. Menurut ariyani et al.
(2018) struktur aset merupakan seluruh total aset yang dipunyai perusahaan
dalam menjalankan usahanya
Pertumbuhan Penjualan

Kasmir (2018:107) pertumbuhan penjualan merupakan rasio yang
menggambarkan kemampuan perusahaan mempertahankan posisi ekonominya
ditengah perokonomian dan sektor ussaha. Maryati (2016) Pertumbuhan
penjualan merupakan perubahan kenaikan ataupun penurunan penjualan dari
tahun ke tahun yang dapat dilihat padalaporan laba rugi perusahaan.
Profitabilitas

Profitabilitas merupakan rasio yang digunakan perusahaan untuk mengukur
kemampuan perusahaan dalam menghasilkan laba bersih berdasarkan tingkat aset
tertentu (Mamduh, 2014). Menurut Husnan dan Pudjiastuti (2015) profitabilitas



merupakan ukuran kemampuan entitas dalam menghasilkan keuntungan dari
penjualan, dari aset- aset yang dimilikinya, maupun dari modal yang dimiliki
perusahaan.
Laporan Keuangan Ikatan

akuntan Indonesia (2015:1), laporan keuangan adalah suatu penyajian
terstruktur dari posisi keuangan dan kinerja keuangan suatu entitas. Laporan
keuangan merupakan bentuk pertanggungjawaban entitas atas aktivitas ekonomi
yang dilakukan.
Akuntabilitas

Menurut astuti dan Yulianto (2016) menjelaskan bahwa: akuntabilitas
(accountability) adalah kewajiban untuk memberikan pertanggungjawaban atau
menjawab dan menerangkan kinerja dan tindakan seseorang badan hukum
pimpinan suatu organisasi kepada pihak yang memiliki hak atau berkewenangan
untuk meminta keterangan atau pertanggung jawaban.
Struktur Modal

Stuktur modal menurut (annatasia dan Lorenza, 2019) merupakan
pembelanjaan permanen dimana mencerminkan pertimbangan antara sejumlah
utang jangka panjang dengan modal sendiri. Struktur modal menunjukan
seberapa besar modal yang diperoleh dari pihak luar perusahaan dan dari pemilik.
Semakin besar liabilitas perusahaan semakin tinggi resiko bagi pemberi dana
(Safitri dan asyik, 2015)

METODE

Penelitian ini dilakukan berdasarkan laporan keuangan perusahaan sektor
properti dan real estate yang terdaftar di BEI (Bursa Efek Indonesia) periode 2019-
2023 (www.idx.co.id) menggunakan metode deskriptif kuantitatif. unit analisis
yang digunakan adalah laporan arus kas pada perusahaan manufaktur sub sektor
property dan real estate yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI).

Data keuangan diperoleh dari web site resmi www.idx.co.id, atau dari web
yang disediakan oleh perusahaan yaitu sebanyak 276 perusahaan manufaktur sub
sektor property dan real estate. metode sampling yang akan digunakan purposive
sampling. Jumlah perusahaan properti yang memenuhi kriteria berjumlah 9
perusahaan. Perusahaan — perusahaan yang menjadi sampel dalam penelitian.
Metode analisis data menggunakan analisis regresi linear berganda dengan
bantuan spss.

HASIL DAN PEMBAHASAN
Pada output SPSS pada uji normalitas diketahui nilai signifikan sebesar 0,200
> (0,05 sehingga data dalam penelitian ini berdistribusi normal yang artinya asumsi
normalitas terpenuhi. adapun hasil dari pengujian VIF dari model regresi sebagai
berikut :
Tabel Uji Multikolinieritas

Coefficients®
Collinearity Statistics
Model Tolerance VIF
(Constant)
AS 797 1.254
G .885 1.131
ROa .893 1.119

Sumber : Hasil Output SPSS
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Data tersebut tidak terjadi heteroskedastisitas. Hal tersebut ditunjukkan
dengan gambar diatas bahwa gambar tersebut tidak membentuk pola yang jelas
seperti titik-titik menyebar di atas dan di bawah angka nol pada sumbu Y

Kemudian nilai dari Durbin Watson akan dibandingkan dengan nilai d-
tabel. adapun hasil pengujian autokorelasi sebagai berikut:

Tabel Uji Autokorelasi
Model Summary®
R adjusted R Std. Error of the Durbin-
Model R  Square Square Estimate Watson
1 .809* .655 .630 .14289 1.405

Sumber : Hasil Output SPSS

Uji d Durbin-Watson diketahui nilai DW pada penelitian ini sebesar 1,405.
Nilai tersebut terletak di antara ketentuan pada nilai dU < DW < 4-dU yaitu
1,3832 < 1,405 < 2,3338 maka dapat disimpulkan tidak terdapat gejala
autokorelasi.

Pada tabel tersebut diketahui nilai koefisien determinasi pada adjusted R
Square sebesar 0,630. Dari nilai tersebut dapat diketahui kemampuan variabel
independen terhadap variabel dependen struktur modal sebesar 63%. Sedangkan
sisanya 37% dijelaskan oleh variabel lain yang tidak diteliti selain struktur aset,
profitabilitas, dan pertumbuhan penjualan.

Hasil regresi analisis regresi dengan menggunakan tingkat signifikan 5%
dihasilkan persamaan sebagai berikut :
Tabel Hasil Regresi Linier Berganda

Unstandardized Standardized
Coefficients Coefficients

Model B Std. Error Beta t Sig.
(Constant) -

-.060 .054 1.129 .266
aS ,565 ,109 ,534 5,200 ,000
G ,235 ,109 , 210 2,153 ,037
ROa ,376 , 107 , 342 3,528 ,001

Sumber : Hasil Output SPSS
Berdasarkan tabel di atas maka diperoleh persamaan sebagai berikut :
Y =-0,060 + 0,565 X1 + 0,235 X2 + 0,376 X3 + ¢

Konstanta regresi dapat menunjukkan jika tidak terdapat variabel
independen nilai struktur modal sebesar -0,060. Koefisien regresi X1 yaitu
struktur aset sebesar 0,565 yang menunjukkan bahwa perubahan satu satuan
variabel struktur aset dapat menyebabkan meningkatkan struktur modal sebesar
0,565. Koefisien regresi X2 yaitu pertumbuhan penjualan sebesar 0,235 yang
menunjukkan bahwa perubahan satu satuan variabel pertumbuhan penjualan
dapat menyebabkan meningkatkan struktur modal sebesar 0,235. Koefisien regresi
X3 yaitu profitabilitas sebesar 0,376 yang menunjukkan bahwa perubahan satu
satuan variabel profitabilitas dapat menyebabkan meningkatkan struktur modal
sebesar 0,376.
Uji Simultan
Hasil uj1 F variabel independen terhadap variabel dependen adalah sebagai berikut



Tabel Hasil Uji Simultan (Uji F)

ANOVA®*
Model Sum of Squares df Mean Square F Sig.
1 Regression 1.590 3 .530 25.961 .000°
Residual .837 41 .020
Total 2.427 44

a. Dependent Variable: DER
b. Predictors: (Constant), ROa, G, aS
Sumber : Hasil output SPSS
Berdasarkan tabel 4. maka diketahui hasil pengujian pengaruh struktur

aset, profitabilitas, dan pertumbuhan penjualan terhadap struktur modal. Dari
tabel tersebut diperoleh F hitung sebesar 25,961 dan nilai signifikasi sebesar 0,000.
Nilai signifikasi lebih kecil dari 0,05 yang berarti dapat disimpulkan bahwa
struktur aset, pertumbuhan penjualan dan profitabilitas berpengaruh secara
simultan terhadap struktur modal, sehingga hipotesis keempat diterima.
Uji Parsial

Hasil analisis menunjukan bahwa nilai thiung > tave (5,200 > 2,018), dengan nilai
signifikansi t sebesar 0,000 < 0,05, maka HO ditolak dan Ha diterima. artinya
Struktur aset mempunyai pengaruh secara parsial terhadap Struktur Modal pada
perusahan sub sektor proferti dan real estat yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia.

Hasil analisis menunjukan bahwa nilai thiung > tave (2,153 > 2,018), dengan nilai
signifikansi t sebesar 0,000 < 0,05, maka HO ditolak dan Ha diterima. artinya
Pertumbuhan Penjualan mempunyai pengaruh secara parsial terhadap Struktur
Modal pada perusahan sub sektor proferti dan real estate yang terdaftar di Bursa
Efek Indonesia

Hasil analisis menunjukan bahwa nilai thiung > tave (3,928 > 2,018), dengan nilai
signifikansi t sebesar 0,000 < 0,05, maka HO ditolak dan Ha diterima. artinya
Pertumbuhan Penjualan mempunyai pengaruh secara parsial terhadap Struktur
Modal pada perusahan sub sektor proferti dan real estat yang terdaftar di Bursa
Efek Indonesia

Struktur aset mempunyai pengaruh secara parsial terhadap Struktur Modal
pada perusahan sub sektor proferti dan real estat yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia. Hal ini selaras dengan trade off theory yang menyebutkan bahwa
perusahaan dapat menggunakan lebih banyak hutang apabila hutang tersebut
memiliki masa manfaat yang lebih besar dibandingkan dengan risikonya dan
penambahan hutang masih diperbolehkan jika perusahaan memiliki jumlah aset
tetap yang cukup untuk jaminan hutangnya. Semakin besar struktur aset
perusahaan akan membuat kreditur semakin percaya untuk memberikan
pinjaman berupa hutang. Penelitian ini selaras dengan penelitian yang dilakukan
oleh Haljeki (2019), Meilani & Wahyudin (2021), Mujiatun (2021) dan Denziana
dan Yunggo (2017) yang menyatakan bahwa struktur aset mempunyai pengaruh
terhadap struktur modal. Jadi, Secara umum perusahaan yang memiliki jaminan
terhadap utang akan lebih mudah mendapatkan utang daripada perusahaan yang
tidak memiliki jaminan terhadap utang.

Pertumbuhan Penjualan mempunyai pengaruh secara parsial terhadap Struktur
Modal pada perusahan sub sektor proferti dan real estate yang terdaftar di Bursa
Efek Indonesia. Hal ini selaras dengan trade off theory perusahaan yang mengalami
pertumbuhan penjualan akan memiliki jumlah laba yang tinggi, jumlah laba yang
tinggi akan dapat menaikkan pajak yang harus dibayar perusahaan. Pertumbuhan
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penjualan yang tinggi akan mencerminkan pendapatan meningkat, sehingga
investor akan tertarik untuk menanamkan modalnya karena harga saham akan
terus mengingkat juga. Penelitian ini sejalan dengan penelitian yang dilakukan
oleh Fahmi (2017), Fajriah dkk (2022) dan Susetyowati dan Handayani (2020)
yang menyatakan bahwa pertumbuhan penjualan mempunyai pengaruh terhadap
struktur modal. Maka, semakin tinggi pertumbuhan penjualan maka perusahaan
cenderung tidak melakukan hutang lebih banyak karena perusahaan akan
memenuhi kebutuhan pendanaannya dari perusahaan itu sendiri terlebih
dahulu.

Pertumbuhan Penjualan mempunyai pengaruh secara parsial terhadap Struktur
Modal pada perusahan sub sektor proferti dan real estat yang terdaftar di Bursa
Efek Indonesia. Hal ini selaras dengan trade-off theory, profitabilitas memiliki
pengaruh positif terhadap hutang perusahaan. Hal ini menunjukkan bahwa
semakin tinggi keuntungan perusahaan, maka perusahaan tersebut akan
cenderung untuk melakukan hutang. Hasil penelitian ini selaras dengan penelitian
yang dilakukan oleh Fahmi (2017), Rahayu (2019), Haquei (2021), Erlin (2021)
dan andyani dan Suardana (2018) yang menyatakan bahwa profitabilitas
mempunyai pengaruh terhadap struktur modal. Hal ini berarti peningkatan
profitabilitas perusahaan diikuti oleh meningkatnya struktur modal perusahaan
dan sebaliknya. Hal ini dimungkinkan karena adanya peluang investasi sehingga
perusahaan memerlukan dana yang besar.

PENUTUP

Berdasarkan hasil penelitian yang telah dilakukan, maka dapat diambil
kesimpulan. Struktur aset Secara Parsial Berpengaruh terhadap Struktur modal
pada perusahaan sub sektor properti dan real estate yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia (BEI). Pertumbuhan Penjualan secara parsial berpengaruh terhadap
struktur modal pada perusahaan sub sektor properti dan real estate yang terdaftar
di Bursa Efek Indoneis (BEI)

Pertumbuhan Penjualan secara parsial berpengaruh terhadap struktur modal
pada perusahaan sub sektor properti dan real estate yang terdaftar di Bursa Efek
Indoneis (BEI). Secara simultan variabel Struktur aset, Pertumbuhan Penjualan
berpengaruh terhadap struktur modal pada perusahaan sub sektor properti dan real
estate yang terdaftar di Bursa Efek Indoneis (BEI)

Nilai koefisien determinasi pada adjusted R Square sebesar 0,630. Dari nilai
tersebut dapat diketahui kemampuan variabel independen terhadap variabel
dependen struktur modal sebesar 63%. Sedangkan sisanya 37% dijelaskan oleh
variabel lain yang tidak ditelit1 selain struktur aset, profitabilitas, dan
pertumbuhan penjualan
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