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Abstract

The availability of capital resources is very important in nature and is a mandatory requirement of the company.
The purpose of this research is to analyze the influence of ownership structure, tangebility, firm age, business risk,
dividend policy, and sales growth on capital structure of real estate property sector registered in 2012-2016. This
type of research is quantitative research. This study uses secondary data in the form of annual report on IDX.
Pursuant to purposive sampling method, 13 companies used as sample. The results of this study indicate that
tangebility and buiness risk affect the capital structure. While the ownership structure, firm age, dividend policy,
and sales growth have no effect on the capital structure.

Keywords: capital structure, ownership structure, tangibility, firm age, business risk.

PENDAHULUAN

Perusahaan mempunyai tujuan untuk mengoptimalkan
pemilik dengan memajukan nilai perusahaan. Masalah yang
harus dilihat adalah dengan meningkatkan aspek pendanaan.
Adanya sumber modal merupakan keperluan wajib
perusahaan(Setyawan et al. 2016). Struktur modal
merupakan gabungan dari beberapa sumber dana jangka
panjang perusahaan. Struktur Modal menjelaskan bagaimana
sebuah perusahaan mendanai semua kegiatan operasinya dan
perningkatan perusahaan dari beberapa sumber pendanaan.
Perpadanan dari modal yang optimal akan menghasilkan
struktur modal yang baik (Brigham dan Houston, 2014:155).

Struktur modal adalah hal yang sangat penting karena
struktur modal perusahaan membentuk gambaran
dariikondisi finansial dalam setiap perusahaan.Baik tidaknya
struktur modal dapat mempengaruhi modal para investor
yang ditanamkan di dalam suatu perusahaan.Dalam
memperhitungkan struktur modal perusahaan, pemegang
sahammendapatkan informasi laporan perusahaan berbentuk
laporan keuangan yang diterjunkan setiap tahunnya. Investor
akan menggunakan berbagai analisis mengenai keputusan

pada perusahaan dalam berinvestasi melalui informasi yang
bersumber dari laporan keuangan perusahaan (Cahyani &
Handayani, 2017).

Cahyani & Handayani (2017) menyatakan bahwa setiap
struktur modal perusahaan adalah hal yang sangat penting
karena struktur modal perusahaan termasuk gambaran dari
keadaan keuangan perusahaan. Para investor akan
memperhatikan tinggi rendahnya struktur modal ketika akan
modalnya akan ditanamkan didalam suatu perusahaan. Selain
para investor, pemikiran para pemegang saham juga dapat
dipengaruhi dengan kondisi finansial perusahaan.Ketika
memperhatikan struktur modal perusahaan, penanam modal
tidak bisa terlewatdari berita perusahaan berupa laporan
keuangan. Berbagai analisis akan dilakukan oleh para
investor mengenai keputusan modal yang akan ditanamkan
pada perusahaan.

Struktur modal dalam penelitian dihitung denganproksi Debt
to Equity Ratio (DER).DER termasuk rasio penilaian hutang
yang menyatakan perbandingan antara hutang dan ekuitas
perusahaan (Fauzi & Suhadak, 2015).Rasio DER dijelaskan
dengan bagian resiko perusahaan dimana semakin besar rasio
DER maka semakin besar resiko perusahaan. Jadi semakin
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tinggi laba operasi perusahaan semakin tinggi jumlah kas
yang dimiliki untuk memenuhi sehingga earning after tax
akan dikurangi.

Sumber: idx.co.id (data diolah penulis)
Gambar 1. RATA-RATA DEBT EQUITY RATIO PADA

PERUSAHAAN YANG TERCATAT DI BEI

Berdasarkan gambar 1.terlihat bahwa pergerakan tingkat
hutang dan ekuitas pada sektor properti real estate
mengalami pergerakan yang cukup stabil di setiap tahunnya
apabila dibandingkan dengan sektor lain. Perusahaan yang
mempunyai struktur modal dengan pengukuran DER yang
menunjukkan informasi penggunaan hutang perusahaan
dalam menbiayai aktivitas operasionalnya. Pada sektor
properti mengalami pergerakan penyusutan yang cukup
stabil pada tahun 2016 yaitu sebesar 0,8627% dari tahun
sebelumnya, yang menunjukkan bahwa sektor properti
menunjukkan DER kurang dari satu atau sama dengan satu
maka menurut teori struktur modal dianggap optimal.
Dimana hal tersebut berbanding terbalik dengan sektor
keuangan yang mempunyai DER cukup besar dengan angka
DER lebih dari dua yang mengakibatkan gangguan terhadap
perkembangan kinerja perusahaan juga menggangu
pertambahan harga saham. Oleh karenanya sebagian besar
investor menolak perusahaan yang memiliki angka DERyang
besar.

Semakin tingginya pertumbuhan populasi disertai
meningkatnya taraf hidup dan mudahnya mandapatkan
tempat tinggal nyaman memberikan kebutuhan masyarakat
akan perusahaan makin meningkat sehingga menarik para
investor dalam investasi. Penelitian memilih industri Real
Estate dan properti karena industri ini cenderung
memerlukan hutang dibandingkan dengan sektor lain.

Kondisi perekonomian dunia yang mengakibatkan
ketidakstabilanpada tahun 2008-2012 menjadi fenomena

yang luar biasa yang mengakibatkan krisis global yang
memerankan ancaman bagi beberapa perusahaan, salah
satunya perusahaan di industri properti.Besarnya kompetisi
pada industri ini juga menjadi tantangan bagi manajemen
guna memperoleh modal tambahan. Untuk mempunyai daya
saing yang kuat, perusahaan properti menghadapi kondisi
tersebut dengan lebih terbuka dalam menambah informasi
perusahaan pada pihak yang terlibat, sehingga hal tersebut
dapat membantu pengambilan keputusan dan mengantisipasi
keadaan ekonomi yang berubah agar pertumbuhan industri
ini mengalami penginakatan yang baik(Insiroh, 2014)

KAJIAN PUSTAKA DAN PENGEMBANGAN
HIPOTESIS

Agency Theory
Anthony dan Govindarajan (2011:10) menjelaskan agency
theory adalah keterkaitan antara pemegang saham dan
manajer. Principal menggunakanagent untuk melaksanakan
tugas kepentingan principal, tercantum pendelegasian
otorisasi penilaian keputusan dari principal kepada agent.
Prespektif hubungan keagenan termasuk pondasi yang
diperlukan untuk mengetahui interaksi antara manajer dan
pemegang saham.Konfik yang muncul antara principal dan
agent dimana agent melaksanakan tugas atas keputusan yang
dapat memajukan kesejehateraan dengan pengorbanan
kepentingan pemegang saham. Dengan adanya masalah
agensi yang muncul akibat konflik kepentingan dan asimteri
informasi ini, maka perusahaan akan menyanggang bayaran
keagenan. Agency Cost sendiri menunjukkan anggaran yang
muncul yang diberikan pemegang saham pada pihak untuk
melakukan penataan perusahaan dan keberlangusngan hidup
perusahaan.

Pecking Order Theory
Pecking order theory menunjukkan bahwa perusahaan
dengan pertumbuhan profit yang besar justru hutang yang
digunakan sedikit. Dikarenakan perusahaan yang
berpenghasilan besar menetapkan sumber modal internal
yang tinggi, jadi tidak membutuhkan hutang yang banyak.
Theory ini tidak menyatakan target struktur modal, akan
tetapi lebih mengungkapkan perurutan pembiayaan. Dalam
teori ini manajer keuangan tidak memanfaatkan utang yang
maksimal. Kebutuhan inevstasi menentukan kebutuhan
biaya. Apabila ada peluang berinvestasi, maka perusahaan
akan menggali dana untuk membiayai keperluan investasi
tersebut. Dana internal, utang dan penerbitan saham akan
dimanfaatkan oleh perusahaan (Cahyani & Handayani, 2017)
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Signaling Theory
Teori signal menurut Sudana (2011:153) adalah perusahaan
yang dapat memperolehpenghasilan akan cederung
menambah jumlah hutangnya, karena dengan
peningkatanpendanaan bunga akan diimbangi dengan
earning before tax (Sudana, 2011:153). Sebuah perusahaan
dengan tingkat laba rendah akan cenderung menggunakan
sedikit pendanaan melalui hutang. Karena dengan komposisi
hutang yang tinggi akan menyebabkan perusahaan
mengalami kesulitan dalam keuangan. Sedangkan
perusahaan dengan jumlah laba yang besar cenderung
memakai hutang yang tinggi. Perusahaan ini akan
memanfaatkan tingkat bunga sebagai pengurang pajak atas
penghasulan perusahaan yang lebih tinggi. Perusahaan yang
rasional akan menambah pendanaan melalui hutang apabila
tingkat hutangnya mampu menambah penghasilan
perusahaan.

Struktur Modal
Struktur modal merupakan gabungan struktur modal yang
terdiri dari utang, saham preferen dan saham biasa (Weston
dan Brigham, 2010:150).Capital structure berhubungan
dengan dana jangka panjang dengan modal sendiri (Sudana,
2011:143). Dimana struktur modal menginformasikan
untuka perusahaan atas sumber pembiayaan perusahaan yang
meliputi utang dan modal perusahaan. Hasil keputusan
bauran sumber pembiayaan yang akan dipilih oleh
perusahaan untuk meningkatkan nilai perusahaan atau
mengoptimalkan taraf harga pasar saham.

Kepemilikan Manajerial
Menurut Devi et al.(2016) Kepemilikan manajerial
menggambarkan kepemilikan saham oleh pihak manajemen
perusahaan. Selarasnya anatara keperluan pemegang saham
dan manajemen perusahaan dapat mengurangi masalah
keagenan.Manajer memiliki nilai informasi yang sangat
besar dikarenakan manajer termasuk dalam cakupan
operasional.Manajer memiliki profit dalam perusahaan
sebagai manajer itu sendiri dan profit sebagai pemegang
saham. Hutang akan dipilih oleh manajer dalam menjadikan
pembiyaan modal karena memiliki resiko perusahaan lebih
sedikit dan sebagai pemegang saham manajer akan lebih
diuntungkan dilihat berdasarkan nilai kepemilikan saham
yang tetap.

Kepemilikan Institusional
Kepemilikan institusional menggambarkan jumlah bagian
para investor institusionalpada akhir periode yang dihitung
dalam presentase (%). Institusi biasanya dikuasai oleh
sebagian besar investor karena mereka mempunyai sumber
daya yang lebih tinggi dari pada investor lainnya(Cahyani &

Handayani, 2017). Hubungan terkait teori agensi dengan
kebijakan hutang merupakan gambaran jumlah kepemilikan
saham yang tinggi dari pihak institusi maka perselisihan
keagenan dapat diminimalisir, dimana pihak institusi akan
melakukan monitoring agents, agar lebih berhati-hati dalam
kebijakan hutangnya, dengan agency theory maka hutang
menjadi lebih efisien, sehingga makin besar kepemilikan
institusional maka semakin sedikit  peluang perusahaan
untuk mempunyai hutang sebagai sumber pembiayaan
(Ardana et al.,2014)

Tangebility
Menurut Brigham dan Houston (2011:188) hutang jangka
panjang akan dipilih oleh perusahaan apabila aset tetap
jangka panjang nya besar dikarenakan dapat digunakan
sebagai jaminan perusahaan. Dinyatakan struktur aset agar
dapat ditentukan jumlah hutang jangka panjang yang
dimiliki dan hal tersebut akan mempunyai pengaruh pada
keputusan besarnya struktur modal.Komposisi aset sebagai
jaminan perusahaan berakibat pada pembiayaan dan
pinjaman seorang investor akan lebih mudah diberikan
ketika disertai jaminan yang ada. Struktur aset menunjukkan
proporsi yang menjelaskan rasio total aset tetap yang
digunakan oleh total perusahaan (tangibility).

Firm Age
Kekuatan perusahaan dalam menggunakan berbagai
pengalaman yang telah dijalani oleh perusahaan dalam
membentuk keseimbangan dalam proses operasional
perusahaan dinyatakan dengan umur perusahaan. Perusahaan
yang sudah berumur panjang dapat menetap dalam beragam
kondisi ekonomi. Pengetahuan dan reputasi perusahaan akan
dipertimbangkan oleh kreditur dalam penilaian keputusan.
Perusahaan yang sudah berdiri lama dan mempunyai nama
baik akan bisa memecahkan masalah kelayakan kredit ketika
perusahaan meenetapkan dalam penggunaan sumber
pembiayaan utang (Setyawan et al., 2016)

Business Risk
Risiko bisnis menunjukkan ketidakjelasan dalam perkiraan
perusahaan pada tingkatpenghasilan laba dimasa depan.
Risiko bisnis yang kecil dapat dimiliki oleh perusahaan jika
permintaan akan produknya konstan, biaya masukan dan
produk-produknya stabil. Jika harga produk bisa segera
menyesuaikan dengan peningkatan dana, dan jika beberapa
dananya adalah biaya variabel sehingga dananya turun
apabila produksi dan penjualan semakin rendah. Semakin
kecil resiko bisnis perusahaan, maka semakin besar resiko
utang yang optimal.Sehingga dalam perusahaan, risiko bisnis
dapat ditingkatkan bila memanfaatkan hutang yang besar.Hal
tersebut juga dapat menambahpeluang kebangkrutan.
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Sehingga, untuk menghindari resiko kebangkrutan
perusahaan denga  resiko yang besar akan memanfaatkan
hutang yang lebih rendah (Brigham dan Houston, 2014:157)

Kebijakan Dividen
Riyanto (2011:265) menyatakan bahwa kebijakan dividen
terkait dalam menentukan pengambilan pendapatan
(earning) terkait pembiayaan untuk investor sebagai deviden
atauretained earning.Selisih antara dividend payout ratio
dengan earning per sharedapat dijelaskan untuk perhitungan
deviden. Semakin besar DPR berarti semakin untung
pemegang saham, akan tetapi bagi para manajemen akan
menurunkan sumber dana internal perusahaan karena laba di
tahan akan dikurangi, sehingga makin rendah dana yang
terdapat untuk menanamkan kembali di dalam  perusahaan
yang  berarti  pertumbuhan  perusahaan akan dihambat.
Prospesk yang baik dimasa mendatang akan dimiliki oleh
perusahaan yang memanfaatkan kebijakan dividen yang
konstan.

Sales Growth
Pеnjuаlаn menunjukkan kеgiаtаn аkhir suаtu pеrusаhааn
dаlаm memperoleh tujuаnnyа yаitu mencapai
pеndаpаtаn.Perolehan yаng besar mеmbentuk pеrusаhааn
mempunyai jumlаh penghasilan ditаhаn bеsаr.Peningkatan
pеnjuаlаn yаng besar аkаn mempermudah bаgi pеrusаhааn
tеrsеbut untuk mendapatkan modаl yаng bersumber dаri
pihаk еkstеrnаl yаitu hutаng.Sudаnа (2011:162)
mengungkapkan bahwa pеrusаhааn dеngаn pеnjuаlаn yаng
besar dаpаt memanfaatkan hutаng yаng lеbih tinggi dаri
pаdа pеrusаhааn yаng pеrtumbuhаn pеnjuаlаnnyа kecil,
dikаrеnаkan perusahaan memperoleh keuntungan dаri
kenaikan pеnjuаlаn tеrsеbut berharap dapat mеnutup biаyа
bungа utаng.

Hipotesis
H1 : Kepemilikan Manajerial berpengaruh terhadap

struktur modal
H2 : Kepemilikan Institusional berpengaruh terhadap

struktur modal
H3 : Tangebilityberpengaruh terhadap struktur modal
H4 : Firm Age berpengaruh terhadap struktur modal
H5 : Business Risk berpengaruh terhadap struktur modal
H6: Kebijakan Dividen berpengaruh terhadap struktur

modal
H7: Sales Growth berpengaruh terhadap struktur modal

METODE PENELITIAN

Jenis penelitian yang digunakan dalam penelitian ini adalah
penelitian kuantitatif. Malhotra (2009:100) menyatakan

bahwa dalam melihat pengaruh variabel pada obyek yang
akan diteliti, jenis penelitian kuantitatif lebih bersifat kausal
yang berfungsiuntuk memperoleh bukti terkait hubungan
sebab akibat, sehingga terdapat variabel independen dan
dalam penelitian ini akan ditelusuriberapa besar pengaruh
variabel independen terhadap variabel dependen (Sugiyono,
2012:11).Jadi tujuan dari penelitian ini sendiri adalah untuk
menjelaskan fungsi sebab akibat dari beberapa variabelpada
variabel lain berdasarkan teori yang bertujuan untuk
menganalisis hipotesis yang telah ditentukan.

Populasi ialahabstraksi yang terdiri dari obyek atau subyek
yang memiliki kualitas dan karakteristik yang telah
ditentukan peneliti guna sebagai bahan yang dipelajari serta
kemudian didapatkankesimpulan (Sugiyono, 2013:115).
Populasi dalam penelitian ini adalah perusahaan-perusahaan
dalam sektor properti real estate yang tercatat di BEI dari
periode 2012-2016.

Menurut Sugiyono (2013:116), sampel adalahpecahan dan
partikularitasdari populasi. Dalam pengampilan sampel
penelitian ini menggunakan sampling jenuh, dimana seluruh
anggota populasi dianggap sebagai sampel.Metode
penentuan sampel dalam penelitian ini memakainon-
probability sampling dengan teknik purposive sampling.Dari
jumlah populasi yang telah dilakukan penentuandiseleksi
dengan kriteria pengambilan sampel, maka total perusahaan
yang akan diteliti adalah sebanyak 13 perusahaan.

Definisi Operasional Variabel
Struktur Modal
Pada penelitian ini variabel terikat yang digunakan adalah
struktur modal.Setyawan et al (2016)mengungkapkan
sumber dana perusahaan yang terdiri atas utang dan modal
perusahaan dapat digambarkan dengan struktur modal. Hasil
keputudsnberbagai sumber pendanaan tersebut yang akan
dimanfaatkan perusahaan untuk mengoptimalkan atau
meningkatkan nilai harga pasar saham. Proxy yang
digunakan untuk menghitung struktur modal adalah debt
equity to ratio (DER) rumus (1) sebagai berikut:

Debt to Equity Ratio DER = / ...........(1)

Kepemilikan Manajerial
Kepemilikan manajerial adalah sebuah jumlahpresentase
yang dimiliki oleh pihak manajer, komisaris, dan direksi
perusahaan pada akhir. Kepemilikan Manajerial diukur
dengan rumus (2) sebagai berikut (Primadhanny, 2016):

MNJR = × 100% .......(2)



Intan Dwi Cahyani, Pengaruh Stuktur Kepemilikan, Tangebility, Firm Age, Business Risk, Kebijakan Dividen dan Sales
Growth terhadap Struktur Modal Sektor Properti Real Estate yang terdaftar di BEI Periode 2012-2016

128

Kepemilikan Institusional
Menurut Widarjo (2010:25) Kepemilikan Institusional
merupakan sebuah keadaan dimana proporsi yang dimiliki
institusi pemerintah, institusi swasta, doemstik, ataupun
asing. Kepemilikan Institusional dapat diukur dengan rumus
(3) sebagai berikut(Primadhanny, 2016) :

INST = × 100%........... (3)

Tangebility
Struktur aset adalah rasio yang menjelaskanjumlah aset tetap
yang diperole oleh perusahaan dengan total aset perusahaan
(tangebility). Struktur aset dapat dijadikan jaminan oleh
perusahaan (Cahyani &Handayani, 2017). Tangebility
diukur dengan rumus (4) sebagai berikut (Margaretha &
Ramadhan, 2010) :

Tangibility = × 100%................................. (4)

Firm Age
Umur perusahaanmenggambarkan perusahaan dalam
menggunakan pengalaman di masa lampau. Perusahaan yang
sudah berumur panjang dapat bertahan dari berbagai kondisi
ekonomi (Setyawan et al., 2016). Firm Age dapat dihitung
dengan rumus (5) sebagai berikut (Margaretha & Ramadhan,
2010) :

Age = (Tahun penelitian - Tahun Pendirian Perusahaan) ×
100%............................................................................ (5)

Business Risk
Resiko bisnis merupakan ketidakjelasanterkait proyeksi atas
pengembalian asetdimasa depan yang dialami perusahaan
(Setyawan et al., 2016). Business risk dalam penelitian ini
dihitung denganBasic Earning Power Ratiodengan rumus (6)
(Hardanti & Barbara, 2010) :

Basic Earning Power Ratio = × 100% .......... (6)

Kebijakan Dividen
Kebijakan dividen adalah kebijakan untuk membayar laba
pada para investor atau ditahan untuk ditanam kembali di
dalam perusahaan (laba ditahan). Proyeksi dari
pendapatanyang akan dibayarkan sebagai deviden kepada
investor diproksikan dengan deviden payout ratio (DPR).
Kebijakan dividen dapat diukur dengan rumus (7) sebagai
berikut (Wahyuni & Ardini, 2017) :

DPR =
( )( ) × 100% ..............(7)

Sales Growth
Sales grwoth adalah peningkatan penjualan dari masa ke
masa atau dari beberapa tahun (Weston dan Copeland,
2008:240). Pertumbuhan penjualan dapat dihitung dengan
rumus (8) sebagai berikut:

SG =
( )( ) 100% ...................(8)

HASIL DAN PEMBAHASAN

Teknik analisis data dengan uji asumsi klasik, yaitu uji yang
dilakukan untuk mengetahui penyimpangan yang terjadi.
Asumsi klasik yaitu uji normalitas, uji multikolinieritas, uji
autokorelasi, dan uji heteroskedastsitas. Setelah itu
melakukan uji hipotesis yang meliputi uji statistik F, uji
statistik t, dan koefisien determinasi.

Tabel 1.
HASIL UJI ASUMSI KLASIK

Ket Norm
alitas Multikolinieritas Heteroske

Dastisitas

Auto-
korela

si

Sig. Toleranc
e

VIF Sig. Run
Test

0,061 0,086
LnMNJ
R

0,666 1,503 0,264

LnINST 0,589 1,699 0,167
LnAT 0,639 1,565 0,169
LnAGE 0,848 1,179 0,299
LnBR 0,796 1,257 0,075
LnDPR 0,795 1,258 0,110
LnSG 0,753 1,328 0,695
Sumber :Output SPSS(data diolah)

Berdasarkan hasil perhitungan pada tabel 1 menjelaskan
bahwa pada uji normalitas memiliki sign sebesar 0,061 lebih
besar dari sign 0,05, sehinggadisimpulkan jika data atau
residual berdistribusi normal. Pada hasil uji multikolinieritas
dapat diketahui jika seluruh variabel bebas memiliki nilai
Tolerance ≥ 0,10 atau sama dengan nilai VIF ≤ 10, sehingga
dinyatakan model regresi tidak mengalami gejala
multikoloniearitas (tidak ada hubungan antar variabel
independen). Hasil uji heteroskedastisitas menghasilkanuji
glejser sign lebih dari 0,05 yang menjelaskan bahwa bahwa
nilai hasil regresi bersifat homogen (tidak terjadi
heteroskedastisitas). Hasil uji autokorelasi denganRuning
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Test memiliki nilai 0,086 dimana hasil tersebut menujukkan
sign lebih dari 0,05 yang disimpulkan jika tidak ada gejala
autokorelasi pada data penelitian.

Tabel 2.
HASIL UJI HIPOTESIS

B T Sig. Keterangan
Uji F ,002 Berpengaruh

Uji t

(Constant) -1,625 -1,488 ,144

LnMNJR ,020 ,896 ,375
Tidak
Berpengaruh

LnINST ,090 1,560 ,126
Tidak
Berpengaruh

LnAT -,497 -3,259 ,002 Berpengaruh

LnAGE -,047 -,168 ,867
Tidak
Berpengaruh

LnBR -,449 -2,676 ,011 Berpengaruh

LnDPR ,045 ,328 ,744
Tidak
Berpengaruh

LnSG -0,69 -749 ,458
Tidak
Berpengaruh

Sumber :Output SPSS(data diolah)

Tabel 2 menjelaskan bahwa hasil uji F memiliki nilai
signifikansi 0,002 dimana hasil tersebut memiliki
signifikansi kurang dari 0,05, artinya variabel struktur
kepemilikan, tangebility, firm age, business risk, kebijakan
dividen, dan sales growth secara bersama-sama berpengaruh
padastruktur modal.

Hasil uji statistik t di atas, didapatkan variabel kepemilikan
manajerial, kepemilikan instisuional, tangebility, firm age,
business risk, kebijakan dividen, dan sales growth memiliki
sign >0,05 menggambarkan H0 diterima dan H1 ditolak,
dapat dinyatakan bahwa keempat variabel tersebut secara
parsial tidak berpengaruh padastruktur modal. Sementara
variabel tangebility dan risiko bisnis memiliki sign<0,05 dan
B positif menunjukkan bahwa H0 ditolak dan H1diterima,
dapat dijelaskan bahwa kedua variabel tersebut secara parsial
berpengaruh positif padastruktur modal.

Tabel 3 menunjukkan koefisien determinasi (adjusted R
square) bernilai 0,302 atau 30,2% artinya 30,2% variabel
struktur modal dipengaruhi oleh variabel struktur
kepemilikan, tangebility, firm age, business risk, kebijakan
dividen, dan sales growth. Sisanya 698% dijelaskan oleh
variabel lain diluar penelitian ini

Tabel 3.
HASIL UJI KOEFISIEN DETERMINASI

Model R R Square Adjusted R Square
1 ,632 ,400 ,302

Sumber : Output SPSS, Data diolah 2018

Pengaruh Kepemilikan Manajerial terhadap Struktur
Modal
Berdasarkan hasil analisis data didapatkan bahwa
kepemilikan manajerial berpengaruh signifikan pada struktur
modal.Hal ini bertentangan dengan agency theory yang
menyatakan bahwa untuk mengatasi masalah keagenan
dibutuhkan adanya pemisahan kepentingan yaitu salah
satunya dengan kepemilikan saham secara manajerial.
Dimana semakin tinggi kepemilikan saham manajarial, maka
akan semakin besar kecenderungan manajer untuk bertindak
secara konsisten memaksimalkan perusahaan.

Hasil penelitian ini didukung oleh penelitian Devi,
Suindawati, & Wahyuni (2016) yang menjelaskan bahwa
kepemilikan manajerial memiliki pengaruh positif tetapi
tidak signifikan pada struktur modal. Hal tersebut serupa
dengan kenyataan pada penelitian ini yaitu perusahaan sektor
properti dari tahun 2012-2016 dimana kepemilikan saham
yang dimiliki oleh manajemen cukup rendah, karena rata-
rata saham yang dimiliki oleh manajemen (manajer dan
direksi) yaitu dibawah 1%, variabel ini tidak berpengaruh
pada struktur modal dikarenakan sedikitnya saham para
manajemen menyebabkan pihak manajemen belom merasa
ikut mempunyai perusahaan serta tidak termotivasi karena
tidak semua pendapatandidapatkan oleh manajer.

Pengaruh Kepemilikan Institusional terhadap Struktur
Modal
Kepemilikan institusional  dalam penelitian ini tidak
berpengaruh yang signifikan pada struktur modal Hasil
penelitian berlawanan dengan agency theory, dimana salah
satu upaya yang bisa meminimalisir agency cost adalah
adanya kepemilikan saham institusional, yaitu jumlah saham
yang dimiliki oleh institusi lain.

Penelitian yang mendukung adalah Hasan & Butt (2009),
kepemilikan institusional tidak memiliki pengaruh
padastruktur modal. Hal tersebut dikarenakan kepemilikan
saham yang banyak tidak efektif dalam mengawasi perilaku
manajer perusahaan.Investor belom tentu mendapatkan
informasi yang diperoleh manajer sebagai pengelola
perusahaan, sehingga manajer sulit diawasi oleh pemilik
saham institusional.



Intan Dwi Cahyani, Pengaruh Stuktur Kepemilikan, Tangebility, Firm Age, Business Risk, Kebijakan Dividen dan Sales
Growth terhadap Struktur Modal Sektor Properti Real Estate yang terdaftar di BEI Periode 2012-2016

130

Pengaruh Tangebility terhadap Struktur Modal
Tangebility berpengaruh signifikan pada struktur modal. Hal
tersebut menjelaskan bahwa makin tinggi jumlah aset tetap
perusahaan maka akan makin besar reabilitas yang dimiliki
perusahaan. Karena perusahaan yang memiliki aset tetap
yang tinggi memiliki jaminan yang cukup untuk medapatkan
reabilitas dari pada perusahaan yang tidak ada jaminan yang
cukup terhadap reabilitas.

Hasil penelitian (Irdiana, 2016) mendukung penelitian ini
yang menunjukkan bahwa tangebility berpengaruh pada
struktur modal. Jika variable struktu aset meningkat maka
dapat berakibat terhadap variable hutang. Apabila
perusahaan dihadapkan pada keadaan kebangkrutan dan
kesulitan modal untuk mendanai aktivitas usaha perusahaan
sehari-hari serta kesusahanmendani hutang dan bunganya
kepada pihak eksternal, manajer perusahaan dapat
mengatasinya,salah satunya yaitu dengan cara
memanfaatkanaset tetap perusahaan sebagai jaminan kepada
kreditur untuk memperoleh pinjaman dari pihak luar.

Pengaruh Firm Age terhadap Struktur Modal
Nilai koefisien firm age yang positif menjelaskan bahwa
makin lama umur perusahaan maka akan diikuti semakin
besar nilai struktur modal perusahaan . Hal tersebut tidak
sesuai dengan penelitian (Margaretha & Ramadhan, 2010)
yang menjelaskan bahwa umur perusahaan tidak
berpengaruh terhadap struktur modal. Dan juga tidak sesuai
dengan teori signal yang mengungkapkan bahwa adanya
asimetris laporan antara manajemen perusahaan dari para
pihak berkepentingan dengan keterangan tersebut.

Hasil penelitian ini menjelaskan bahwa firm age tidak
berpengaruh terhadap struktur modal.dimana perusahaan
yang umurnya panjang akan memanfaatkan hutang yang
sedikit, karena perusahaan besar yang umurnya lebih lama
dapat mengola cash flow lebih baik dari pada perusahaan
baru berdiri.

Pengaruh Business Risk terhadap Struktur Modal
Risiko bisnis dalam penelitian ini berpengaruh pada struktur
modal. Hal ini dikarenakan resiko perusahaan yang besar
akan mengarahmenfaatkanbiaya eksternal berupa hutang.
Kreditor menganggap bahwa perusahaan yang memiliki
resiko tinggi akan mendapatkan return yang tinggi pula.
Hasil penelitian (Hanafi & Putri, 2013) mendukung
penelitian ini yang menunjukkan bahwa perusahaan dengan
arus kas yang naik turun akan memahami bahwa pemakaian
utang yang penuh risiko akan merugikan dibanding dengan
ekuitas, sehingga perusahaan memilih untuk memanfaatkan

ekuitas untuk mebiayai dana perusahaan guna menghindari
financial distress.

Hal ini sesuai dengan trade offtheoryyang menjelaskan
bahwa perusahaan dengan risiko bisnis kecil dapat
menggunakan utang untuk meningkatkan nilai perusahaan
sampai dengan poin tertentu karena adanya pengurangan
pajak. Dan sebaliknya, perusahaan dengan resiko bisnis yang
tinggi akan mengalamifinancial distress cost yang besar
sehingga untung dari pengurangan pajak tidak mengurangi
kerugian. Oleh karena itu, menggunakan utang pada
perusahaan dengan resiko tinggi akan mengurangi nilai
perusahaan. Sehingga pada perusahaan yang memiliki resiko
besarmemiliki struktur modal yang rendah.

Pengaruh Kebijakan Dividen terhadap Struktur Modal
Kebijakan dividen dalam penelitian ini tidak berpengaruh
signifikan pada struktur modal. Hal tersebut tidak setara
dengan Signalling Theory, dimana semakin tinggi dividen
yang dibagikan oleh perusahaan makan semakin tinggi pula
sebuah perusahaan sehingga mengakibatkan direaksi positif
oleh investor.

Kebijakan Dividen tidak memiliki pengaruh pada struktur
modal dikarenakan peningkatan dividen yang ada tidak
pastiberiringan dengan peningkatan hutang perusahaan,
karena beberapa keputusan yang berhubungan dengan
struktur modal dipengaruhi oleh berbagai faktor lainnya,
yaitu bahwa perusahaan mempunyailaba atau tingkat
profitabilitas atas investasi yang tinggi, sehingga
memanfaatkan hutang yang relatif sedikit, dikarenakan
perusahaan bisa mendanai dividen yang besar tanpa
menggunakan hutang..

Pengaruh Sales Growth terhadap Struktur Modal
Sales growth dalam penelitian ini tidak berpengaruh
signifikan pada struktur modal.Tidak adanya pengaruh
pertumbuhan perusahaan pada struktur modal menunjukkaan
bahwa penurunan atau peningkatan pertumbuhan perusahaan
tidak berpengaruh terhadap naik atau turunnya struktur
modal perusahaan.

Hal ini menjelaskan hipotesis makin besar tingkat kemajuan
suatu perusahaan makin besar pula penggunaan hutangnya
tidak berpengaruh dalam penelitian ini. Adanya tingkat
pertambahan penjualan yang besarataukecil ternyata tidak
mempengaruhi penentuan struktur modal perusahaan. Tidak
adanya pengaruh pertumbuhan penjualan pada struktur
modal perusahaan dikarenakan faktor pengukuran
indikator.Hal ini karena tingkat pertumbuhan perusahaan
dihitung dengan memanfaatkan ukuran pertumbuhan
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penjualan tetapipeningkatan perusahaan tidak dapat dilihat
secara konstan dan tidak mampudiukur berdasarkan sales
growth saja. (Hardanti & Barbara, 2010)

KESIMPULAN

Kepemilikan manajerial tidak memiliki pengaruh terhadap
strutktur modal perusahaan dikarenakan rendahnya tingkat
kepemilikan saham manajemen dalam perusahaan membuat
manajer tidak termotivasi untuk meningkatkan kemakmuran
pemegang saham. Variabel kepemilikan institusional tidak
memiliki pengaruh pada struktur modal dikarenakan
besarnya tingkat kepemilikan saham secara institusional
belum efektif untuk meningkatkan struktur modal. Variabel
Tangebilitymemiliki pengaruh pada struktur modal. Hal
tersebut mengungkapkan perusahaan yang memiliki aset
tetap besar mempunyai jaminan yang cukup untuk
medapatkan pinjaman. Variabel Firm age tidak berpengaruh
terhadap struktur modal dikarenakan dimana perusahaan
yang umurnya lebih tua akan memanfaatkan hutang yang
lebih rendah. Variabel Business risk berpengaruh terhadap
struktur modal dikarenakan risiko perusahaan yang tinggi
akan mengarahpada biaya eksternal berupa hutang maupun
dengan penerbitan saham. Variabel Kebijakan dividen tidak
berpengaruh terhadap struktur modalmenunjukkan bahwa
besarnya pembagian dividen perusahaan tidak akan
berdampak pada besar kecilnya struktur modal perusahaan.
Variabel Sales growth tidak memiliki pengaruh terhadap
struktur modal. Tidak adanya pengaruh pertumbuhan
penjualan terhadap struktur modal menjelaskan bahwa
penurunan atau peningkatan pertumbuhan tidak akan
memiliki pengaruh pada naik atau turunnya strukur modal.

Bagi perusahaan, hendaknya dalam mengambil keputusan
pendanaan harus dapat menentukan untung atau rugi yang
diambil oleh perusahaan. Perusahaan harus dapat
menentukan pendanaan dengan menggunakan sumber
internal (laba ditahan) atau menggunakan sumber dana
eksternal (utang). Bagi Investorsebelum melakukan
penanaman dana pada suatu perusahaan, sebaiknya
memperhatikan struktur aset dan risiko bisnis perusahaan
pada perusahaan tersebut. Hal ini dikarenakan faktor-faktor
tersebut mencerminkan baik atau buruknya struktur modal
suatu perusahaan.Informasi tersebut bisa dijadikan
investor/kreditur untuk mengambil keputusan dalam
penanaman modal pada perusahaan tersebut.Bagi peneliti
selanjutnyadiharapkan dapat menggunakan proksi lain yang
lebih bervariasi agar mendapatkan hasil penelitian yang lebih
luas dari hasil penelitian ini. Misalnya menggunakan proksi
lain untuk struktur modal dengan LtDER, sedangkan untuk
kepemilikan manajerial bisa menggunakan proksi ukuran

dewa komisaris pada tahun tertentu agar penelitian lebih
akurat. Penelitian selanjutnya juga disarankan untuk
menambah jumlah variabel independen lain diluar penelitian
seperti profitabilitas, leverage, corporate tax, inflation rate.
Dengan demikian penelitian selanjutnya diharapkan mampu
menjelaskan pengaruhnya terhadap struktur modal
perusahaan yang lebih besar dari ini.
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