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Info Artikel (11 pt)  Abstrak 

Diterima Agustus 1, 2020  Penelitian memiliki tujuan untuk mengetahui pengaruh 

determinan struktur modal yang terdiri dari tangibility 

assets, profitabilitas (ROA), risiko bisnis (DOL), Non 

debt tax shield, growth opportunity dan kinerja harga 

saham terhadap nilai perusahaan. Penelitian 

mengambil sector industri property dan real estate 

karena sector industry ini lebih menggunakan 

pendanaan eksternal, metode analisis data 

menggunakan pendekatan PLS ( partial least 

square),jenis penelitian merupakan penelitian 

klausal, yaitu menemukan hubungan pengaruh 

antara variable yang dapat dilihat secara langsung 

maupun tidak langsung. Hasil penelitian 

menunjukkan bahwa variable kinerja harga saham 

dan growth opportunity yang berpengaruh kepada 

struktur modal dan memberikan dampak terhadap 

nilai perusahaan pada jangka panjang 
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 Abstract 

 This study aims to determine the effect of the 

determinants of capital structure consisting of asset 

tangibility, profitability (ROA), business risk (DOL), 

non debt tax shield, growth opportunity and stock price 

performance on firm value. The study took the property 

and real estate industrial sector because this industrial 

sector uses external funding, the data analysis method 

uses the PLS (partial least square) approach, this type 

of research is a clausal study, which finds the influence 

relationship between variables that can be seen directly 

or indirectly. The results showed that stock price 
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performance and growth opportunity variables have an 

effect on the capital structure and have an impact on 

firm value in the long run 

I. PENDAHULUAN 

Perkembangan bisnis di sektor property dan real estate memiliki persaingan yang 

kompetitif dan terus bergerak dinamis, bahkan data menunjukkan bahwa walau sempat 

mengalami penurunan karena munculnya isu resesi yang dialami oleh indonesia, namun 

pada pasar saham penguatan IHSG dipimpin oleh binis sector property dan real estate 

pada triwulan ketiga (beritatagar.id,2019). 

Sector bisnis property dan real estate merupakan industry yang menggunakan 

dana hutang dibandingkan dengan modal sendiri, namun dalam melakukan kegiatan 

operasional sektor industry property dan real estate menggunakan aktiva tetap yang 

memberikan efek kepada kas dalam jangka pendek (Dewi & Sudiartha, 2017). 

Modal merupakan komponen vital dalam perusahaan, karena menjadi factor 

dominan dalam kegiatan operasionalnya, oleh karena itu pengelolaan modal memerlukan 

manajemen yang professional sehingga dapat tercapainya suatu tujuan perusahaan dalam 

jangka panjang atau jangka pendek(Salvatore, 2014).  (Houston, 2015) menyatakan 

bahwa setiap perusahaan membutuhkan dana untuk melakukan pengembangan bisnisnya, 

baik dana menggunakan sumber internal maupun ekternal. Keputusan pendanaan 

berperan secara krusial terhadap kesejahteraan pemilik dan kelangsungan hidup 

perusahaan. Munculnya beberapa teori dalam menjelaskan perbedaan keputusan 

pendanaan pada setiap bagian  sesuai dengan keseimbangan antara beban dan manfaat, 

keseimbangan informasi dan insentif pengendalian perusahaan (Panda & Nanda, 2020). 

Tujuan jangka panjang perusahaan adalah memaksimalkan kemakmuran 

pemegang sahamnya dengan cara meningkatkan nilai perusahaan (Brigham, 2015). 

Peningkatan nilai perusahaan dapat diraih oleh perusahaan saat pengambilan keputusan 

pendanaan dapat dijalankan secara maksimal oleh manajer perusahaan, salah satu 

keputusan terkait pendanaan adalah kebijakan struktur modal yang digunakan oleh 

perusahaan. Posisi keuangan perusahaan merupakan efek secara langsung dari efektivitas 

struktur modal, sehingga stuktur modal adalah komponen penting yang harus lebih 

diperhatikan oleh perusahaan(Alipour et al., 2015).  
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Proporsi struktur modal yang optimal akan menghasilkan return bagi perusahaan 

secara maksimal. Struktur modal dan nilai perusahaan yang optimal dapat tercapai saat 

kombinasi antara ekuitas dan pembiayaan utang yang maksimal namun mampu 

meminimalkan WACC ( weight average cost of capital) (Wardani et al., 2020) 

 (Brigham, 2015) menyatakan bahwa struktur modal yang dapat memaksimalkan 

antara risiko dwngan pengembalian, sehingga nilai harga saham menjadi maksimal dan 

memiliki rasio utang yang lebih rendah. 

Modigliani dan miller (1963) dalam teori struktur modal menyatakan bahwa pajak 

yang dibayar oleh perusahaan yang  pendanaannya berasal dari utang menjadi lebih kecil 

(tax deductible) karena bunga utang mengurangi keuntungan kena pajak (EAT). 

Struktur aktiva (tangibilitas) perusahaan semakin besar kepemilikan perusahaan 

atas aktiva berwujud maka pembiayaan perusahaan dalam memakai utang akan 

meningkat. Teori trade-off (myers,1984) menjelaskan bahwa jaminan dalam pendanaan 

hutang adalah kepemilikan perusahaan asset berwujud yang lebih besar. (Brigham, 2015) 

menyatakan bahwa keputusan struktur modal perusahaan dipengaruhi oleh jumlah 

peningkatan asset tangibility perusahaan yang merupakan hasil dari penggunaan utang 

sehingga asset perusahaan mampu dijadikan jaminan pinjaman.(Jubaedah & Fadila, 

2018), (Sofat & Singh, 2017), dan (Bolarinwa & Adegboye, 2020) menyatakan bahwa 

tangibility memberikan pengaruh yang positif terhadap struktur modal, (Saif-Alyousfi et 

al., 2020) menyatakan bahwa tangibility memberikan pengaruh terhadap struktur modal. 

sedangkan penelitian (Dewi & Sudiartha, 2017) menyatakan bahwa tangibility tidak 

memberikan pengaruh terhadap struktur modal, hasil tersebut sama dengan hasil 

penelitian (Alipour et al., 2015) yang menyatakan bahwa tangibilitas dengan struktur 

modal perusahaan tidak memiliki pengaruh. 

 

Profitabilitas adalah tolok ukur kinerja perusahaan dalam mewujudkan  return 

positif pada waktu tertentu (Brigham, 2015). Kemampuan yang baik dalam mendanai 

investasi dari laba ditahan adalah perusahaan yang memiliki tingkat profitabilitas yang 

tinggi (A.A Zaid et al., 2020). Menurut (Ahmed Sheikh et al., 2018) melihat adanya 
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pengaruh profitabilitas melalui ROA (return on assets) terhadap struktur modal. (Arsov 

& Naumoski, 2016) yang menguji perusahaan di eropa timur juga menemukan bahwa 

perusahaan yang mempunyai nilai utang rendah dalam struktur modalnya maka tingkat 

profitabilitasnya tinggi. Kondisi sebaliknya ditujukkan dalam penelitian (Bolarinwa & 

Adegboye, 2020) menemukan bahwa profitabilitas tidak memberikan pengaruh yang 

signifikan terhadap struktur modal. Begitu juga penelitian (Vo & Ellis, 2017) yang 

menggunakan perusahaan di Vietnam menunjukkan bahwa memiliki nilai hutang yang 

lebih tinggi saat perusahaan juga menghasilkan profitabilitas yang tinggi dan memiliki 

cadangan dana. internal yang lebih besar. 

Risiko bisnis adalah kondisi tidak pasti yang dihadapi. oleh perusahaan dalam 

melaksanakan kegiatan. bisnisnya. (Brigham, 2015). Risiko bisnis dapat meningkat 

ketika perusahaan menggunakan pendanaan dari utang, risiko ini muncul karena adanya 

beban biaya utang perusahaan, semakin besar beban biaya maka semakin besar risiko. 

yang .dihadapi. Kondisi ini sesuai dengan penelitian terdahulu  (Mangesti Rahayu et al., 

2019) menyatakan. bahwa. risiko bisnis berpengaruh .positif namun tidak signifikan. 

terhadap struktur modal, sedangkan penelitian. (Kyissima et al., 2019) menyatakan 

bahwa. risiko bisnis berpengaruh. signifikan. terhadap struktur. modal.  Kondisi 

sebaliknya terlihat dari penelitian (Sofat & Singh, 2017) yang menyatakan bahwa. risiko. 

bisnis tidak bepengaruh terhadap struktur. modal. 

Non debt tax shield merupakan penghematan. pajak yang muncul karena adanya 

beban .depresiasi aktiva. berwujud. yang memberikan pengaruh kepada struktur modal 

perusahaan (Brigham, 2015). Non-debt tax shields.  diukur dengan menggunakan rasio 

nilai depresiasi dan amortisasi terhadap total asset yang dimiliki oleh .perusahaan 

(Brigham, 2015). Myers (1984) .menyatakan bahwa dengan memakai sumber dana 

hutang akan mendapat manfaat pajak berupa pengurangan. pajak (tax deduction) yang 

.dibayarkan. Penelitian yang dilakukan oleh(Panda & Nanda, 2020), (Sofat & Singh, 

2017) dan (Al-Najjar & Hussainey, 2011) menyatakan. bahwa non-debt. tax shield. 

berpengaruh positif dan signifikan terhadap struktur modal, dimana perusahaan yang 

memiliki non-debt tax shield lebih tinggi akan memilih untuk mengurangi pendanaan 

hutang, penelitian sebaliknya didapatkan oleh (Alipour et al., 2015) menyatakan bahwa  
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non-debt tax shield yang tidak signifikan terhadap struktur modal. 

Growth opportunity adalah peluang pertumbuhan perusahaan dalam 

mengembangkan usahanya dimasa yang akan datang. (Houston, 2015) Tingkat growth 

opportunity yang tinggi menunjukkan bahwa perusahaan mampu untuk menghasilkan 

keuntungan di masa yang akan datang. Hasil penelitian (Vo & Ellis, 2017) dan 

(Obradovich, John and Gill, 2017) menunjukkan bahwa growth opportunity berpengaruh 

positif dan signifikan terhadap struktur modal, sedangkan hasil penelitian (Kodongo et 

al., 2014) dan (Stelk et al., 2018)menyatakan bahwa growth opportunity tidak 

berpengaruh signifikan terhadap struktur modal.  

Kinerja saham merupakan salah satu factor yang menjadi pertimbangan 

perusahaan dalam pengambilan kebijakan struktur modal.  (Kang & Gray, 2014) dalam 

penelitiannya menemukan  kinerja harga saham di kawasan Asia Pasifik memiliki 

pengaruh terhadap keputusan struktur modal perusahaan. Semakin baik  kinerja saham 

dapat menarik kepercayaan investor dalam memperoleh earning yang tinggi di masa 

mendatang. Penelitian ini sejalan dengan penelitian (Arsov & Naumoski, 2016). (Saif-

Alyousfi et al., 2020)menyatakan bahwa kinerja harga saham yang diukur menggunakan 

maket-to book ratio tidak memberi pengaruh terhadap struktur modal. (Dewi & Sudiartha, 

2017) mengungkapkan bahwa manajer pada perusahaan. industri non-keuangan. dan 

retail yang diteliti tidak mampu memainkan peran time the market sehingga penerbitan 

hutang yang dilakukan tidak mempertimbangkan harga ekuitas yang tinggi. Variable 

determinan kinerja harga saham digunakan karena sensitivitas pasar modal di Indonesia 

dengan kondisi market global. 

Nilai perusahaan adalah nilai yang mencerminkan persepsi pemegang saham 

terhadap nilai ekuitas yang dimiliki perusahaan (Houston, 2015). Berbagai kebijakan 

akan diambil manajemen dalam upaya untuk meningkatkan nilai perusahaan melalui 

peningkatan kemakmuran pemilik dan pemegang saham yang tercermin dalam harga 

saham (Salvatore, 2014). Sehingga makin tinggi nilai saham akan mencerminkan 

tingginya nilai perusahaan (Rani et al., 2019).  Hasil penemuan (Ahmed Sheikh et al., 

2018) , bahwa pembiayaan dengan hutang baik jangka pendek maupun jangka panjang 
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pada perusahaan di Pakistan dan Vietnam juga dapat menurunkan nilai perusahaan. 

Namun, penelitian (Iqbal et al., 2016) menemukan pengaruh yang sebaliknya, bahwa 

perusahaan yang menggunakan pendanaan hutang yang meningkat dapat meningkatkan 

nilai perusahaan perhotelan di India. Sementara itu (Bonazzi & Iotti, 2014) dan (Kang & 

Gray, 2014) tidak menemukan adanya pengaruh antara struktur modal dengan nilai 

perusahaan. 

Penelitian dilakukan dengan  tujuan untuk mengetahui bagaimana pengaruh 

determinan struktur modal dan dampaknya terhadap nilai perusahaan pada perusahaan 

property dan real estate yang terdaftar di IDX dalam rentang waktu 2014-2018 dengan 

rincian: (a) mengetahui pengaruh tangibility assets yang terhadap struktur modal 

perusahaan property dan real estate; (b) mengetahui pengaruh profitability yang 

dicerminkan dengan return on assets (ROA) terhadap struktur modal Perusahaan Property 

Dan Real Estate; (c) mengetahui pengaruh non-debt tax shield terhadap struktur modal 

Perusahaan Property Dan Real Estate; (d) Mengetahui pengaruh risiko bisnis yang 

dicerminkan dengan DOL terhadap struktur modal Perusahaan Property Dan Real Estate; 

(e) mengetahui pengaruh growth opportunity terhadap struktur modal Perusahaan 

Property Dan Real Estate; (f) mengetahui pengaruh kinerja harga saham yang 

dicerminkan melalui market book ratio terhadap struktur modal Perusahaan Property Dan 

Real Estate; (g) mengetahui pengaruh struktur modal terhadap nilai perusahaan yang 

dicerminkan dengan Tobin Q pada Perusahaan Property Dan Real Estate. 

Urgensi penelitian adalah untuk mengetahui factor-faktor determinan struktur modal 

yang dominan terhadap nilai perusahaan, karena penempatan proporsi struktur modal 

yang tepat dapat mencapai tujuan jangka Panjang perusahaan yaitu meningkatnya nilai 

perusahaan property dan real estate yang pada akhirnya akan memberikan kemakmuran 

kepada investor.  

 

II. METODE PENELITIAN 

Populasi & Sampel 

Populasi penelitian menggunakan perusahaan sebanyak 62 perusahaan property 

dan real estate yang telah terdaftar pada IDX ( Indonesian stock Exchange). Teknik 
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pengambilan sampel menggunakan purposive sampling, yaitu menentukan kriteria-

kriteria tertentu untuk pengambilan data yang terdiri dari: (1) perusahaan bergerak dalam 

bidang property dan real estate  yang terdaftar di IDX; (2) perusahaan memiliki laporan 

keuangan yang lengkap semenjak tahun 2014-2018. Sedangkan sampel penelitian terdiri 

dari 36 perusahaan property dan real estate. 

Desain Penelitian 

Desain penelitian adalah desain klausal, dimana mnecari hubungan pengaruh 

antara variable yang dapat dilihat secara langsung maupun tidak langsung yang terdiri 

dari tangible assets, profitabilitas, Non debt tax shield (NDTS), risiko bisnis, growth 

opportunity, dan kinerja harga saham terhadap variable struktur modal dan nilai 

perusahaan.   

Definisi Operasional Dan Pengukuran Variabel 

Tabel 1. Definisi Operasional Variabel 
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Sumber : (Brigham, 2015) 

 

 

 

Kerangka Konseptual Penelitian 

 

Teknik Analisis Data 

Pada penelitian ini analisa data menggunakan pendekatan PLS (partial least square), 

dimana PLS merupakan model dari persamaan structural Equation Modeling (SEM) yang 

berbasis komponen atau varian. Penelitian ini akan menggunakan pendekatan R-Square 

(R2), Q-Square Predictive Relevance (Q2), dan Goodness of Fit (GoF). 

 

IV. HASIL DAN PEMBAHASAN 

Evaluasi Outler Model  
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Convergent Validity dari measurement model menggunakan indikator reflektif dapat 

ditunjukkan dari korelasi antar skor indikator dengan skor konstruknya, Indikator 

individu dikatakan valid apabila mempunyai nilai outler loading diatas (>0,60) (Ghozali, 

2011). Berdasarkan hasil uji yang dilakukan menunjukkan masing-masing konstruk 

memiliki nilai konstruk lebih dari yang dipersyaratkan dengan nilai signifikansi berada 

pada level 0,05 menunjukkan bahwa variable memenuhi syarat valid sesuai kriteria 

discriminant validity. Composite Reliability dan Cronbach Alpha. Suatu pengukuran 

dapat disebut reliabel, jika composite reliability dan cronbach alpha bernilai lebih besar 

dari 0,70 (Ghozali, 2011). Berdasarkan hasil hitung data diperoleh bahwa data lebih dari 

0,70 sehingga memenuhi persyaratan sebagai data oreliable. 

Pengaruh Tangibility assets terhadap Struktur modal 

Pengujian hipotesis diperoleh bahwa tangibility assets memiliki pengaruh negatif 

signifikan terhadap struktur modal pada Industri property dan real estate yang terdaftar pada IDX 

dalam rentang waktu 2014-2018. Hal ini ditunjukkan oleh nilai koefisien sebesar -0,323 yang 

menunjukkan bahwa berarti H1 tidak diterima, kondisi ini menunjukkan bahwa tangibility assets 

tidak berpengaruh terhadap struktur modal. Penelitian ini sesuai penelitian yang dilaksanakan 

oleh (Dewi & Sudiartha, 2017) dan (Alipour et al., 2015). 

Pengaruh Profitabilitas  terhadap struktur modal 

Hasil pengujian profitabilitas terhadap struktur modal menunjukkan koofisien sebesar 

0,14 dengan nilai t-statistic 3,65 lebih besar dari nilai kritis, hal ini menunjukkan bahwa H1 

ditolak yang memberikan arti bahwa profitabilitas yang dicerminkan dengan ROA tidak 

berpengaruh terhadap struktur modal. Hasil penelitian ini sesuai dengan penelitian  (Bolarinwa & 

Adegboye, 2020) dan (Vo & Ellis, 2017) 

Pengaruh Non Debt Tax Shield terhadap  Struktur Modal 

Nilai non debt tax shield (NDTS) tidak berpengaruh secara signifikan terhadap struktur 

modal perusahaan, hasil penelitian ini sesuai dengan penelitian yang dilaksanakan oleh (Alipour 

et al., 2015). Kondisi ini terjadi karena penghematan pembayaran atas pajak selain karena faktor 

hutang menyebabkan laba meningkat, sehingga perusahaan lebih memilih struktur modal dengan 

penggunaan dana internal, sehingga variable NDTS tidak memberikan pengaruh terhadap struktur 

modal perusahaan. 
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Pengaruh Degree of leverage Terhadap struktur modal 

Pengujian untung degree of leverage menunjukkan bahwa DOL tidak memberikan 

pengaruh terhadap struktur modal perusahaan, kondisi ini muncul karena investor lebih melihat 

kepada kinerja perusahaan dalam meningkatkan laba dibanding kepada peningkatan volume 

penjualan, hasil penelitian ini sesuai dengan penelitian yang dilakukan oleh (Mangesti Rahayu et 

al., 2019) dan (Sofat & Singh, 2017) 

 

 

Pengaruh Growth opportunity terhadap struktur modal 

Hasil dari growth opportunity dengan struktur modal menunjukkan bahwa growth 

opportunity memberikan pengaruh walaupun tidak signifikan, kondisi ini menunjukkan 

bahwa growth opportunity perusahaan yang semakin meningkat akan lebih memilih 

penggunaan dana internal perusahaan, penelitian ini searah dengan pecking order theory 

dan juga penelitian yang telah dilakukan oleh  (Kodongo et al., 2014) dan (Stelk et al., 

2018). 

Pengaruh Kinerja harga saham terhadap struktur modal 

Kinerja harga saham yang di proyeksikan dengan market book ratio dicerminkan melalui 

harga saham, dari hasil pengujian yang dilakukan pada perusahaan property dan real estate 

menunjukkan bahwa MBR dipengaruhi oleh struktur modal perusahaan, kondisi ini menunjukkan 

dukungan teori Modigliani dan Miller bahwa dengan peningkatan modal ekternal akan 

meningkatkan nilai MBR, hasil penelitian ini searah dengan penelitian yang telah dilaksanakan 

(Kang & Gray, 2014). 

Pengaruh struktur modal terhadap nilai perusahaan 

Dari hasil penelitian menunjukkan bahwa peningkatan struktur modal akan 

memberikan efek kepada penurunan nilai perusahaan, hasil ini searah dengan penelitian 

yang telah dilaksanakan oleh (Ahmed Sheikh et al., 2018) dan (Ekadjaja, 2017). Kondisi 

ini terjadi karena semakin besar perusahaan dibiayai dari dana eksternal makan akan 

semakin turun nilai perusahaan, seperti trade off theory saat perusahaan lebih memilih 

penggunaan dana eksternal maka semakin besar Net present value yang didapatkan, 

namun semakin tinggi risiko kebankrutan yang ditanggung perusahaan 
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V.KESIMPULAN DAN SARAN 

Kesimpulan 

Kesimpulan dari hasil penelitian yang telah dilaksanakan adalah Tangibility assets, 

profitabilitas, DOL, NDTS tidak memberikan pengaruh walaupun kecil terhadap struktur 

modal, namun variable growth opportunity walaupun kecil memberikan pengaruh kepada 

struktur modal, sedangkan kinerja harga saham berpengaruh signifikan terhadap struktur 

modal, begitu pula dengan struktur modal terhadap nilai perusahaan memberikan 

pengaruh yang cukup besar, dimana saat penggunaan struktur modal eksternal dengan 

kompisis yang lebih besar akan menurunkan nilai perusahaan di bidang property dan real 

estate yang list di IDX dalam jangka waktu 2014-2018  

Saran 

Penelitian selanjutnya lebih dikembangkan dengan menggunakan sector industry lain 

dengan memasukkan variable makro ekonomi dalam penentuan struktur modal. Selain itu 

disarankan kepada perusahaan di bidang industry property dan real estate lebih mendapatkan 

perhatian manajemen karena kecenderungan perusahaan property dan real estate yang lebih 

banyak menggunakan sumber dana eksternal dibandingkan internal, sehingga nilai perusahaan 

juga menurun di mata investor 
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