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ABSTRACT

The research was to know the effect of profitability, firm size, liquidity, structure asset, busi-
ness risk, and cost of capital to capital structure at property simultaneously listed on Indone-
sia Stock Exchange and to know the variable which have partial effect to the capital structure.
The research was taken place at Indonesia Stock Exchange Economics Faculty of
Muhammadiyah University Malang. Respondent are 21 property companies listed in Indone-
sia Stock Exchange. Purposive sampling was used to determine companies during flive-years.
Secondary data was taken between the year of 2006 up to 2010. Multiple regression analysis
used to know the effect of profitability, firm size, liquidity, structure asset, business risk, and
cost of capital to capital structure with 5 % of significance. The result of simultaneously re-
gression (F test) exemplify that the variable profitability, firm size, structure asset, growth
opportunity, liquidity, the cost of capital, business risk had significant effects to the capital
structure of 21 property companies listed in Indonesia Stock Exchange. While the test of par-
tial regression (t test), for the variable of profitability, growth opportunity, liquidity, cost of
capital had effects to capital structure of property companies listed in Indonesia Stock Ex-
change, except the firm size, business risk, structure asset have no significant effects to the
capital structure of the property companies.

Keyword: Debt (o equity ratio, company size, profitability, growth, business risk and asset structure,
cost of capital, liquidity

PENDAHULUAN masalah pendanaan. Perbedaan dalam sumber
pendanaan sangat berpengaruh pada kelangsungan
hidup perusahaan.

Pemenuhan kebutuhan dana perusahaan

o ) dapat dipenuhi dari sumber internal maupun
Berdasarkan data statistik tahun 2010 dari Badan eksternal. Sumber dana internal adalah sumber

Pusat Statistik kebutuhan rumah di Indonesia masih dana yang dibentuk dan dihasilkan dari dalam

mengalami backlog (angka kekurangan kebu- perusahaan itu sendiri yang berupa laba yang tidak
tuhan) sekitar 13 juta unit rumah baru (http://  dibagikan atau laba ditahan (retained earning)
property.kompas.com.2011/06) Kondisi tersebut Sumber dana eksternal adalah sumber dana yang
menjadi peluang bagi perusahaan propertiuntuk  diperoleh dari luar perusahaan dalam bentuk utang
bisa menyediakan pasokan produk properti. Salah dan modal dari pemilik perusahaan. Sumber dana
satu tantangan yang akan dihadapi seiring dengan eksternal dapat diperoleh melalui pasar modal
meningkatnya kebutuhan produk properti adalah sebagai lembaga yang berperanan penting di dalam

Perkembangan produk properti dewasa ini
terlihat semakin meningkat tiap tahunnya baik itu
perkantoran, apartemen maupun produk hunian.

153



154 JURNAL MANAJEMEN Brsnis © VoLuMmE 2 No. 02 » Edisi Oktober 2012

mengatasi kebutuhan dana. Sumber dana yang
digunakan perusahaan pada hakikatnya merupakan
komposisi dana atau struktur modal perusahaan.
Groth dan Anderson (1997) menyatakan bahwa
komposisi yang efisien dapat mengurangi biaya
modal, dengan menurunnya biaya modal dapat
meningkatkan refurnbersih dan nilai perusahaan.

Struktur modal merupakan kombinasi utang
dan ekuitas dalam struktur keuangan jangka pan-
jang perusahaan (Bernstein & Wild, 1998 dalam
Sugiharto, 2009) Struktur modal yang optimal pada
perusahaan properti merupakan konsekuensi ter-
capainya keseimbangan antara pengembalian dan
risiko keuangan yang harus ditanggung perusahaan.
Struktur modal dapat diukur dari Rasio perban-
dingan antara total utang terhadap Ekuitas yang
diukur dengan menggunakan DER (Debt to Eq-
uity Ratio) (Sheikh dan Zongjun, 2011) DER
dapat menunjukkan tingkat risiko suatu perusa-
haan, semakin tinggi ratio DER maka semakin tinggi
risiko perusahaan karena pendanaan dari unsur
utang lebih tinggi dibanding modal sendiri (equity)

Teori struktur modal modern pertama kali
dikenalkan oleh Modligiani dan Miller (1958),
pada penelitiannya menyusun proposisi yang dike-
nal sebagai proposisi I dan II. Kedua proposisi
intinya menegaskan bahwa bagaimanapun struktur
modal perusahaan tidak berpengaruh pada nilai
perusahaan. Modligiani dan Miller kemudian
mengembangkan penelitian tahun 1963 menun-
jukkan dampak pada struktur modal perusahaan.
Akan tetapi teori Modligiani dan Miller (1963)
tidak mempertimbangkan faktor biaya kebang-
krutan (financial distress) dan masalah agensi yang
merupakan dasar dari teori trade off. Lain halnya
dengan teori pecking-order; dalam teori pecking-
order perusahaan menentukan struktur modal ber-
dasarkan hierarkis preferensi tertentu. Hierarkis
preferensi yang berkaitan dengan sumber
pendanaan yang dipilih perusahaan.

Pengujian hipotesis pecking ordertelah dila-
kukan oleh Djakman dan Holomoan (2001) de-
ngan menggunakan variabel defisit pendanaan in-
ternal. Hasil penelitian tersebut menyatakan defisit
pendanaan internal berpengaruh positif terhadap
struktur modal. Determinan struktur modal

merupakan faktor-faktor yang menentukan tinggi
atau rendahnya DER sebuah perusahaan. Sheikh
dan Zongjun (2011) dalam penelitiannya An Em-
pirical study of firm in manufacturing industry
of Pakistan mendapati faktor-faktor penentu
struktur modal meliputi: (1) Profitability, (2) Size,
(3) Non-Debt tax shield, (4) Asset structure, (5)
Growth opportunities, (6) Earning Volatility, (7)
liquidity.

Profitabilitas perusahaan properti tentunya
berpengaruh terhadap keputusan pendanaan (-
nancing decision) Seperti dalam teori Trade-off
dan Pecking Orderyang mempostulatkan adanya
hubungan antara profitabilitas dengan leverage.
Morri dan Cristanziani (2009) mendapati hubungan
negatif antara profitabilitas dengan DER, sementara
Ozkan (2001) mendapati hubungan positif antara
profitabilitas dengan DER.

Ukuran perusahaan atau (firm size) diukur
dengan log dari total aset Yartey (2011) Semakin
besar ukuran perusahaan properti menunjukkan
adanya peluang untuk menggunakan utang lebih
banyak karena perusahaan besar memiliki gagal
bayar atau risiko default yang kecil. Akan tetapi
Sayilgan, Karabacak, dan Kucukkocaoglu (2006),
Michael, Sumner, dan Packer (2006) mendapat-
kan bukti adanya hubungan positif antara ukuran
perusahaan dengan DER. Sementara di Indonesia
oleh Seftiani dan Handayani (2011) mendapatkan
hubungan positif antara ukuran perusahaan dengan
DER tetapi tidak signifikan.

Keuntungan penghematan pajak dengan
menggunakan pendanaan dari utang dapat diku-
rangi ketika perusahaan melaporkan pendapatan-
nya secara konsisten negatif. Penghematan pajak
bukan dari utang (Non-debt tax shield) dapat
mensubstitusikan penghematan pajak (tax shield)
Beberapa studi empiris yang mendapati hubungan
negatif antara leverage dengan non-debt tax shield
(Viviani, 2008; Bauer, 2004; Sayilgan et.al, 2004)

Tangibility (struktur asset) dalam penelitian
yang dilakukan Myers dan Majulf (1984) mene-
mukan bahwa adanya hubungan positif antara
struktur aset dan leverage karena aset perusahaan
dapat dijadikan sebagai agunan untuk memperoleh
utang, sehingga kreditor memiliki tingkat keamanan
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apabila perusahaan mengalami gagal bayar.
Sementara Yartey (2011) mendapati hubungan ne-
gatif antara struktur aset dengan DER.

Peluang pertumbuhan perusahaan bisa dicapai
dari intangible asset (aset tidak berwujud) Di
mana aset tersebut tidak dapat dijadikan sebagai
collateral utang. Dalam Agency theory juga
menyatakan adanya hubungan negatif antara per-
tumbuhan perusahaan dengan leverage. Beberapa
temuan dalam penelitian yang menyatakan hu-
bungan negatif antara leverage dengan per-
tumbuhan perusahaan (Deesomsak et. al, 2004;
Zou Xiao, 2006; Eriotis, 2007)

Earning volatility yang tinggi mengindika-
sikan kemungkinan besar perusahaan tidak mampu
memenuhi kewajibannya pada saat jatuh tempo.
Utang perusahaan dapat menurun seiring dengan
pergerakan volatilitas laba yang meningkat.
Kondisi tersebut menggambarkan adanya hu-
bungan negatif antara leverage dengan earning
voaltility. Beberapa studi empiris yang mendapati
hubungan negatif antara earning volatility dengan
leverage (Fama dan French, 2002; Booth, et.al,
Jong, et.al.)

Sesuai dengan teori Trade-offmenyarankan
bahwa apabila ratio likuiditas perusahaan tinggi
maka perusahaan mampu memperoleh utang lebih
banyak. Sehingga teori ini memprediksikan adanya
hubungan positif antara likuiditas dan leverage.
Tetapi dalam teori Pecking-order memprediksikan
hubungan negatif antara leverage dan likuiditas
karena perusahaan yang memiliki tingkat likuiditas
yang tinggi lebih menyukai sumber pendanaan in-
ternal. Beberapa studi empiris yang konsisten de-
ngan teori pecking-order (Deesomsak et.al, 2004;
Mazur, 2007; Viviani, 2008)

Beberapa hasil penelitian tentang determinan
struktur modal memberikan hasil yang berbeda-
beda. Hasil penelitian yang bervariasi dapat dise-
babkan oleh metode penelitian, obyek penelitian
dan indikator variabel serta kondisi ekonomi dan
politik yang berbeda. Hal tersebut yang diangkat
menjadi research gap dalam penelitian ini dengan
variabel: profitabilitas, ukuran perusahaan, struktur
aset, likuiditas, peluang pertumbuhan, risiko bisnis,
dan biaya modal. Berdasarkan alasan tersebut pe-
neliti ingin meneliti pengaruh determinan struktur

modal terhadap nilai perusahaan pada perusahaan
properti di Bursa Efek Indonesia.

TINJAUAN PUSTAKA

Teori struktur modal yang tidak relevan oleh
Modigliani dan Miller sebagai tonggak seperti be-
berapa teori yang relevan dikembangkan dengan
menambahkan kondisi baru antara lain adanya
informasi asimetris, biaya keagenan, financial dis-
tress, dan lainnya. Penelitian yang dilakukan
Sayilgan, et.al (2006) tentang determinan struktur
modal pada perusahaan di Turki, dengan meng-
gunakan variabel ukuran perusahaan, pertumbuhan,
profitabilitas, non-debt tax shield, dan struktur
aset menemukan hasil bahwa ukuran perusahaan
dan total aset mempunyai hubungan positif dengan
debt to equity ratio. Sementara profitabilitas,
pertumbuhan dan non-debt tax shieldmemiliki hu-
bungan negatif dengan debt to equity ratio.

Morri dan Cristanziani (2009) tentang de-
terminan struktur modal pada perusahaan real es-
tate di Eropa. Hasil temuannya bahwa profita-
bilitas, pertumbuhan perusahaan, dan risiko bisnis
memiliki hubungan negatif dengan debt to equity
ratio. Sementara struktur aset, biaya modal dan
struktur kepemilikan memiliki hubungan positif
dengan debt to equity ratio. Yunus (2002) dalam
penelitiannya Determinant of Capital structure
of the Property Companies in Malaysia menda-
pati growth rate, cost borrowing, firm size memi-
liki hubungan positif dengan hutang jangka panjang,
sedangkan tax rate memiliki hubungan negatif de-
ngan hutang jangka panjang.

Hasil penelitian Sheikh dan Zongjun (2011)
tentang determinan struktur modal pada perusahaan
manufaktur di Pakistan dengan menggunakan data
sample 160 perusahaan yang listing di Karachi
stock exchange (2003-2007) adalah bahwa pro-
fitabilitas, likuiditas, volatilitas laba, dan struktur
aset memiliki hubungan negatif dengan debt to
equity ratio. Sedangkan ukuran perusahaan ber-
hubungan positif terhadap debt to equity ratio.
Non-debt tax shield dan pertumbuhan tidak ber-
pengaruh secara signifikan terhadap debt to eq-
uity ratio.
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Penelitian di Indonesia yang dilakukan
Seftianne dan Handayani (2011) tentang faktor-
faktor yang mempengaruhi struktur modal. Dalam
temuannya mengahasilkan variabel ukuran per-
usahaan dan pertumbuhan berpengaruh terhadap
struktur modal, sedangkan variabel kepemilikan
managerial, risiko bisnis, profitabilitas, likuiditas,
dan struktur aset tidak berpengaruh terhadap struk-
tur modal. Selanjutnya Nugroho (2006) mene-
mukan hasil penelitian bahwa likuiditas, struktur
aktiva, pertumbuhan, price earning ratio, memiliki
hubungan positif dengan debt to equity ratio,
sementara operating leverage dan profitabilitas me-
miliki hubungan negatif dengan debt to equity ra-
tio. Mayangsari (2001) tentang analisis faktor-
faktor yang mempengaruhi keputusan pendanaan
perusahaan, hasil penelitiannya menyatakan bahwa
ukuran perusahaan, laba bersih, struktur aktiva, dan
perubahan modal kerja secara signifikan
mempengaruhi keputusan pendanaan eksternal.
Kusumawijaya (2011) melakukan penelitian ten-
tang pengaruh struktur modal dan pertumbuhan
perusahaan terhadap profitabilitas dan nilai per-
usahaan, hasil penelitiannya menyatakan bahwa
struktur modal dan pertumbuhan berpengaruh signi-
fikan positif terhadap nilai perusahaan.

Dalam menentukan keputusan pendanaan
perlu diperhatikan komposisi struktur modal agar
dapat diperoleh struktur modal yang optimal.
Struktur modal adalah perbandingan antara utang
jangka panjang dengan modal sendiri (Moeljadi,
2006) Struktur modal merupakan bagian dari
struktur keuangan yaitu bagaimana perusahaan
membiayai struktur aktivanya (Sugiharto, 2009)

Trade off theory atau balancing theory mem-
prediksi bahwa dalam mencari hubungan antara
struktur modal dengan nilai perusahaan terdapat
suatu tingkat Jeverage (debt ratio) yang optimal.
Berbeda dengan teori Pecking orderyang pertama
kali dikenalkan tahun 1961 oleh Profesor Gordon
Donaldson yang melakukan survei bagaimana
sebenarnya perusahaan membangun struktur
modalnya. Donaldson menemukan pada saat
perusahaan membutuhkan pendanaan akan cen-
derung menggunakan dana sendiri, bila pilihan ter-
sebut tidak dapat digunakan maka perusahaan
akan menerbitkan utang. Brealey et.al (2007)

menyatakan bahwa keputusan pendanaan meru-
pakan tanggungjawab manajer keuangan dalam
menggalang dana yang dibutuhkan untuk investasi
dan operasinya. Jumlah investasi menentukan jum-
lah pendanaan yang harus diperoleh, dan para in-
vestor yang berkontribusi mendanai saat ini meng-
harapkan pengembalian investasi di masa depan.

METODE PENELITIAN

Penelitian ini menggunakan pendekatan pene-
litian kuantitatif dengan pengujian hipotesis (Ay-
pothesis testing). Populasi yang digunakan dalam
penelitian adalah emiten sektor properti yang dite-
tapkan oleh BEI sebanyak 194 (2006-2010) de-
ngan teknik pengambilan sampel porposive sam-
pling. Adapun teknik analisis yang digunakan da-
lam penelitian ini adalah regresi linier sederhana de-
ngan uji asumsi klasik terlebih dahulu.

Beberapa variabel (profitabilitas, struktur aset,
likuiditas, peluang pertumbuhan) yang digunakan
dalam penelitian ini merujuk pada teori yang di-
konversi dari Weston dan Copeland (1997) serta
penelitian Sheikh dan Zongjun (2011), sementara
variabel risiko bisnis merujuk pada penelitian Morri
(2009) dan biaya modal (Brigham dan Houston,
2006) serta nilai perusahaan (Brigham dan Hous-
ton, 2006) adalah sebagai berikut.

HASIL PENELITIAN DAN
PEMBAHASAN

Analisis regresi linier dalam penelitian ini
digunakan untuk memodelkan fungsi hubungan
antara variabel dependen dan variabel independen.
Variabel dependen dilambangkan dengan Z (Nilai
Perusahaan), sedangkan variabel independen
dilambangkan dengan'Y (Struktur Modal), model
regresi yang didapat sebagai berikut: Z = 0,027 +
0,192Y + e. Sebelum model digunakan dalam uji
hipotesis terlebih dahulu dilakukan uji asumsi klasik.
Setelah uji asumsi klasik terpenuhi maka model
regresi dapat digunakan dalam pengujian hipotesis,
hipotesis dilakukan secara bertahap dengan tahap
pertama menguji pengaruh determinan struktur
modal dan tahap kedua menguji pengaruh struktur
modal terhadap nilai perusahaan.
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Tabel 1. Variabel Penelitian

No Variabel Rumus
1 Struktur Modal Debt to Equity ratio = Total del.n
Total equity

Peluang Pertumbuhan

Risiko bisnis
Biaya Modal

2 Nilai Perusahaan

3 Profitabilitas

4 Ukuran perusahaan
5 Struktur Aset

6 Likuiditas

7

8

9

Price book value =

EBT to total assets =
total of sales
Struktur Aset =

Likuiditas =

Peluang Pertumbuhan =

Risiko Bisnis = standar deviasi ROA
Biaya Modal = KRf + (KM - KRf) bi

FEkuitas Saham biasa

Jumla h saham beredar
EBT

Total Aset

Fixed Asset

Total asset
Aktiva lancar

Utang lancar
Pertumbu han penjualan

Total asset

Sumber: Data diolah

Dari pengujian hipotesis dengan model regresi
secara simultan didapatkan nilai Fhitung lebih besar
dari F ,  dengan degrees of freedom (df) n =7
dann, =49 (14,69 > 2,01), nilai signifikansi 0,000
kurang dari o0 = 0,05. Dapat disimpulkan bahwa
terdapat pengaruh secara simultan antara variabel
profitabilitas, ukuran perusahaan, struktur asset,
likuiditas, peluang pertumbuhan, risiko bisnis, biaya
modal terhadap struktur modal. Selain itu uji
hipotesis juga menghasilkan R square 0,119, hal
ini dapat diartikan bahwa variabel profitabilitas,
ukuran perusahaan, struktur aset, likuiditas, peluang
pertumbuhan, risiko bisnis, dan biaya modal
memberikan pengaruh sebesar (11,9%) terhadap
keputusan struktur modal perusahaan properti yang
terdaftar dalam Bursa Efek Indonesia dan
dipengaruhi faktor-faktor lain (88,1%) yang tidak
dapat diungkapkan dalam penelitian ini. Sementara
dari uji secara parsial didapat hasil:

Profitabilitas

Berdasarkan model regresi diatas dapat dike-
tahui nilai koefisien variabel profitabilitas sebesar
0,333, Sementara dari perhitungan secara partial
diperolehnilai t-  Ilebihbesardarit- (2,854
> 1,679) dengan signifikansi 0,006. Karena nilai
signifikansi lebih kecil dari o0 = 0,05 maka hipo-
tesis terbukti ada pengaruh signifikan positif variabel
profitabilitas terhadap variabel struktur Modal
(debt to equity ratio) Hal ini sejalan dengan trade

off theory. Hasil dari hipotesis ini tidak mendukung
penelitian Sheikh dan Zongjun (2011) yang menya-
takan bahwa profitabilitas berpengaruh negatif
terhadap debt to equity ratio sebagai proxi dari
struktur modal.

Ukuran Perusahaan

Dari model regresi linier diatas diketahui nilai
koefisien variabel ukuran perusahaan sebesar 1,
857. Sementara berdasarkan hasil pengolahan data
diperoleh nilai t,  kurang dari t_ (1,443 <
1,679) dengan nilai signifikansi 0,155 lebih besar
dari oo = 0,05 maka hipotesis tidak ada pengaruh
variabel ukuran perusahaan terhadap struktur
modal terpenuhi. Apabila tingkat signifikansi
menggunakan o= 0,1 hasil uji hipotesis juga tetap
menunjukkan tidak ada pengaruh ukuran
perusahaan terhadap struktur modal. Hasil dari
pengujian hipotesis ini mendukung penelitian Lestari
(2011) yang menyatakan bahwa variabel ukuran
perusahaan tidak berpengaruh terhadap struktur
modal.

Struktur Aset

Model regresi linier diatas menghasilkan nilai
koefisien variabel struktur asset sebesar 0,091
dengan signifikansi 0,295 lebih besar darid = 0,05
maupun o = 0,1, sedangkan dari pengolahan data
dengan SPSS menghasilkannilait, _kurang dari

itung
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t., ., (1,058 <1,679) Hal ini dapat diartikan bahwa
variabel struktur aset tidak berpengaruh terhadap
struktur modal pada tingkat signifikansi o.= 0,05
maupun 0. = 0,1 karena perusahaan properti rata-
rata memiliki total aktiva tetap lebih kecil
dibandingkan aktiva lancar. Sementara aset tetap
yang dimiliki diakui sebagai nilai dari persediaan,
dimana persediaan tersebut dapat dijadikan
sebagai agunan utang. Hasil hipotesis ini tidak
mendukung penelitian dari Sheikh dan Zongjun
(2011) yang menyatakan bahwa variabel struktur
aset berpengaruh positif terhadap struktur modal.

Likuiditas

Berdasarkan model regresi linier diatas diper-
oleh nilai koefisien variabel likuiditas sebesar -0,
447dengan nilai signifikansi 0,001 lebih kecil dari
o= 0,05. Pengujian hipotesis menghasilkan nilai
U0ung 1€DIN Desar dari (-3,584 >1,679) Hal ini
mengindikasikan bahwa variabel likuiditas ber-
pengaruh signifikan negatif terhadap struktur modal,
dimana perusahaan properti yang memiliki likuiditas
diatas rata-rata lebih banyak menggunakan sumber
pendanaan internal. Hipotesis ini sejalan dengan
Pecking order theory yang lebih mengutamakan
sumber pendanaan internal dari pada utang.

Peluang Pertumbuhan

Berdasarkan model regresi diatas
diketahui nilai koefisien variabel peluang per-
tumbuhan sebesar -0,158 dengan nilai signifikansi
0,027 lebih kecil dari o. = 0,05. Sedangkan dari
hasil pengolahan data diperoleh nilai g lebih
besardarit_  (-2,274 >1,679) menunjukkan hu-
bungan negatif yang signifikan. Hipotesis tersebut
sejalan dengan Pecking order Theory, dimana
semakin tinggi peluang pertumbuhan perusahaan
properti maka semakin rendah penggunaan sumber
dana ekternal. Hasil hipotesis ini mendukung
penelitian dari Sayilgan, Karabacak, dan
Kucukkocaouglu (2006), Morri dan Cristanziani
(2009) yang menyatakan bahwa peluang pertum-
buhan berpengaruh negatif terhadap debt to equity
ratio.

Risiko Bisnis

Model regresi linier diatas mengahasilkan nilai
koefisien variabel risiko bisnis sebesar -0,361
dengan nilai signifikansi 0,063 lebih besar dari 0. =
0,05. Sedangkan dari hasil SPSS diperoleh nilai
£10ng 160N besar dari padart,, (-1,903 > 1,679)
menunjukkan ada pengaruh negatif variabel risiko
bisnis terhadap struktur modal tetapi tidak
signifikan. Namun jika menggunakan tingkat sig-
nifikansi o = 0,1 risiko bisnis berpengaruh signi-
fikan terhadap struktur modal. Hipotesis ini tidak
mendukung penelitian dari Sayilgan, et.al (2006),
Morri dan Cristanziani (2009) yang menyatakan
bahwa risiko bisnis berpengaruh secara negatif
terhadap debt to equity ratio. Akan tetapi hipote-
sis ini konsisten dengan penelitian yang dilakukan
oleh Seftianne dan Handayani (2011) menyatakan
bahwa risiko bisnis tidak berpengaruh terhadap
debt to equity ratio.

Biaya Modal

Berdasarkan model regresi diatas diperoleh
nilai koefisien variabel biaya modal sebesar 0,346
dengan nilai signifikansi 0,02 lebih kecil dari o =
0,05. Sedangkan hasil hipotesis menunjukkan niali
Cyng 1€DIN besar darit | (3,299 > 1,679) Hal ini
mengindikasikan bahwa variabel biaya modal sen-
diri berpengaruh signifikan positif terhadap struktur
modal. dalam memenuhi kebutuhan pendanaan
perusahaan properti, besarnya biaya modal sendiri
menjadi suatu alasan bagi perusahaan untuk meng-
gunakan sumber dana eksternal berupa utang.
Hipotesis ini sejalan dengan Trade off theoryyang
menyatakan bahwa untuk mendapatkan sumber
pendanaan harus memperhatikan kesimbangan
antara biaya dan keuntungan yang diperoleh, dimana
apabila biaya modal sendiri lebih mahal maka
sebaiknya menggunakan pendanaan dari utang.

Struktur Modal

Dari model regresi linier sederhana tersebut
dapat diintepretasikan bahwa variabel struktur
modal memiliki nilai koefisien regresi sebesar 0,192
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dengan nilai signifikansi 0,081 lebih dari o. = 0,05.
Sedangkan pengujian hipotesis menghasilkan nilai
{yung 1IN besar dari (1,778 > 1, 679) menun-
jukkan struktur modal berpengaruh secara positif
tetapi tidak signifikan terhadap nilai perusahaan
namun apabila tingkat signifikansi yang digunakan
o= 0,1 menunjukan pengaruh yang signifikan. Hal
ini dapat diartikan bahwa semakin tinggi nilai /e-
verageatau struktur modal sampai pada titik ter-
tentu (optimal) dengan komposisi utang yang lebih
besar dibandingkan ekuitas maka akan mem-
berikan manfaat (benefif) tetapi manfaat yang di-
dapat akan menurun sejalan dengan meningkatnya
biaya utang sehingga memberikan tingkat risiko
yang tinggi bagi pemegang saham serta ekspektasi
tingkat pengembalian juga tinggi. Kondisi dimana
perusahaan dengan tingkat biaya kebangkrutan (f-
nancial distress) yang tingi akan berdampak
terhadap turunnya nilai perusahaan.

Berdasarkan hasil uji hipotesis penelitian ini
tidak mendukung sepenuhnya penelitian Kusu-
mawijaya (2011) yang menyatakan bahwa struktur
modal berpangaruh positif terhadap nilai per-
usahaan, sementara dalam penelitian ini struktur
modal berpengaruh meskipun tidak signifikan (pada
o = 0,05) terhadap nilai perusahaan. Hal ini
dikarenakan nilai perusahaan banyak dipengaruhi
oleh sentimen pasar atau faktor lain yang tidak di-
ungkap dalam penelitian ini, akan tetapi struktur
modal dapat berpengaruh signifikan (pada o.=0,1)
terhadap nilai perusahaan.

SIMPULAN

Dari hasil penelitian ini dapat disimpulkan
bahwa dari tujuh variabel yang diuji (profitabilitas,
ukuran perusahaan, struktur aset, likuiditas, peluang
pertumbuhan, risiko bisnis, biaya modal) terdapat
empat variabel yang berpengaruh signifikan ter-
hadap struktur modal, yaitu: profitabilitas, likuiditas,
peluang pertumbuhan, biaya modal.

Uji hipotesis juga dilakukan untuk mengetahui
pengaruh struktur modal terhadap nilai perusahaan,
dimana hasil uji tersebut menunjukkan bahwa
struktur modal berpengaruh meskipun tidak sig-
nifikan terhadap nilai perusahaan, hal ini dapat

diartikan bahwa nilai perusahaan lebih banyak di-
pengaruhi oleh indikator lain misalnya sentimen
pasar atau faktor lain yang tidak diungkapkan da-
lam penelitian ini.
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