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ABSTRAK

Penelitian ini bertujuan untuk menguji pengaruh struktur aktiva, volatilitas laba,
dan profitabilitas terhadap struktur modal perusahaan properti dan real estate yang
terdaftar pada Bursa Efek Indonesia periode 2020-2023. Teknik penelitian ini
menggunakan teknik purpose sampling. Sampel penelitian 68 laporan keuangan
dari 17 perusahaan. Penelitian ini merupakan penelitian kuantitatif dengan
menggunakan data sekunder berupa laporan keuangan perusahaan properti dan real
estate. Pengujian data dilakukan dengan menggunakan uji asumsi Klasik dan
metode analisis linier berganda. Hasil dari penelitian ini menunjukkan bahwa secara
parsial variabel struktur aktiva, volatilitas laba, dan profitabilitas tidak berpengaruh

signifikan terhadap variabel struktur modal.

Kata kunci : Struktur Aktiva, Volatilitas Laba, Profitabilitas, dan Struktur Modal
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PENDAHULUAN

A. Latar Belakang
Persaingan bisnis yang semakin ketat di era globalisasi, menuntut

perusahaan untuk mampu beradaptasi dengan keadaan yang terjadi dan
mengelola fungsi-fungsi internal yang ada dalam perusahaan sehingga
perusahaan dapat terus bertahan dan unggul dalam persaingan yang akan
dihadapi (Aryanti et al., 2020). Selain persaingan bisnis yang semakin ketat
perekonomian Indonesia juga mengalami gonjangan hebat akibatnya
adanya pandemi Covid-19 yang melanda dunia pada awal tahun 2020.
Beberapa perusahaan sektor properti dan real estate mengalami penurunan
yang cukup tajam dan kesulitan keuangan. Hal ini disebabkan oleh
penurunan permintaan terhadap properti seiring dengan meningkatnya
kehati-hatian masyarakat dalam melakukan pengeluaran di tengah pandemi
(Kemenkeu, 2023).

Pada saat kondisi perekonomian Indonesia tidak stabil di tahun
2020, ada beberapa sektor perekonomian yang pada akhirnya mengalami
kebangkrutan. Salah satu sektor yang mengalami kebangkrutan yaitu sektor
properti dan real estate. Perusahaan properti dan real estate merupakan salah
satu sektor yang berkontribusi besar dalam perekonomian Indonesia. Hal ini
terlihat dari realisasi investasi industri properti yang menduduki peringkat
ke-4 terbesar menyumbang sebesar Rp. 109,4 triliun (kmfma.asia, 2023).

Meski memiliki kontribusi yang besar terhadap perekonomian Indonesia,



sektor properti dan real estate masih menghadapi berbagai permasalahan.
Beberapa perusahaan properti dan real estate masih belum mampu
mengelola struktur modal dengan baik menyebabkan perusahaan
mengalami kerugian operasional dan kerugian bersih untuk tahun yang
berjalan. Sehingga lama-kelamaan menyebabkan perusahaan mengalami
kebangkrutan atau pailit.

Berikut daftar Perusahaan Properti dan Real Estate yang mengalami

kepailitan :

Tabel 1. 1 Daftar perusahaan yang mengalami kebangkrutan

No. Perusahaan Keterangan Periode

1. | PT. Cowell Development | Dinyatakan pailit oleh 2020
Thk pengadilan karena
terbukti tidak mampu
membayar hutang sesuai
dengan jangka waktu

yang telah disepakati.

2. | PT. Hanson International | Dinyatakan pailit karena 2021

Thk gagal bayar jiwasraya

3. | Evegrande Group Dinyatakan bangkrut | 2021
akibat hutang menumpuk
yang dimiliki

perusahaanya.

Sumber : https://www.idx.co.id
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Pada gambar satu diatas terdapat tiga perusahaan properti dan real
estate terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) yang mengalami
kebangkrutan tahun 2020-2021. Perusahaan PT Cowell Development Thk
resmi dinyatakan pailit pada Senin, 06 Juli 2020 oleh Majelis Hakim
Pengadilan Niaga pada Pengadilan Negeri Jakarta Pusat (PN Jakpus).
COWL digugat pailit olen PT. Multi Cakra Kencana Abadi karena
ketidakmampuan COWL membayar kewajiban mereka yang telah jatuh
tempo pada 24 Maret 2020 sebesar Rp.53,4 miliar. Pada tahun 2021 terdapat
dua perusahaan properti dan real estate yang mengalami kebangkrutan,
yakni PT Hanson International Tbhk dinyatakan resmi pailit pada 08 juni
2021 karena kasus gagal bayar jiwasraya dan Evergrande Group dikabarkan
dalam tekanan besar sehingga hutang perusahaan tersbut mencapai US
$300, bahkan Evergrande Group juga menyebutkan bahwa dua anak
perusahaanya telah gagal memenuhi kewajiban penjaminan untuk produk
manajemen senilai US $145 juta atau setara Rp.2 triliun yang dikeluarkan
oleh pihak ketiga (Ananda et al., 2022).

Permasalahan yang dialami oleh ketiga perusahaan properti dan real
estate tersebut disebabkan oleh ketidakmampuan perusahaan dalam
memenuhi kewajibannya, yang terjadi karena perusahaan tidak dapat
mengelola struktur modal dengan baik sehingga menyebabkan perusahaan
mengalami kebangkrutan. Struktur modal adalah komposisi relatif dari
pendanaan perusahaan yang dilihat dari hutang dan modal pemilik. Menurut

Viandy dan Dermawan (2020) struktur modal merupakan gabungan



penggunaan dana yang berasal dari ekuitas dan utang yang merupakan aspek
penting bagi perusahaan karena menyangkut pemilihan sumber dana yang
menguntungkan. Struktur modal menggambarkan bagaimana suatu
perusahaan membiayai seluruh kegiatan operasionalnya dan pertumbuhan
suatu perusahaan dari berbagai sumber pendanaan. Sumber pendanaan
perusahaan dapat diperoleh dari dua sumber, yaitu dari internal perusahaan
dan eksternal. Pada perusahaan yang menggunakan sumber pendanaan dari
hutang menyebabkan pihak manajemen mengeluarkan kas pendanaan untuk
membayar hutang tersebut. ketika kondisi ekonomi perusahaan mendukung,
metode ini akan menguntungkan karena biaya modal berkurang dan
keuntungan bagi pemegang saham meningkat. Perusahaan harus
menentukan berapa banyak modal yang diperlukan untuk menutupi biaya
operasionalnya. Penentuan proporsi utang dan modal yang digunakan
sebagai sumber pembiayaan suatu perusahaan erat kaitannya dengan
struktur modal (Andriani & Susanto, 2022).

Berdasarkan temuan dari berbagai teori mengenai struktur modal,
dapat diketahui bahwa nilai suatu perusahaan dapat dinilai dan ditentukan
berdasarkan keadaan struktur modal perusahaan tersebut. Pemilihan
alternatif dalam sumber dana berdasarkan trade off theory berdasarkan pada
pertimbangan biaya dan manfaat yang timbul dari penggunaan hutang, maka
pemilihan struktur modal yang tepat sangatlah penting bagi perusahaan.
Sebab jika suatu perusahaan mempunyai hutang terlalu banyak atau terlalu

sedikit maka dapat menurunkan nilai perusahaan. Selama



keuntungan yang diperoleh besar, utang dapat bertambah. Tetapi apabila
pengorbanan karena penggunaan hutang sudah lebih besar, maka tambahan
hutang sudah tidak diperbolehkan (Umdiana & Claudia, 2020).

Struktur modal menentukan sejauh mana perusahaan dalam
memanfaatkan pembiayaan hutang untuk meningkatkan profitabilitas
perusahaan (Harahap, 2021). Untuk meningkatkan struktur modal,
perusahaan harus mengetahui faktor-faktor apa saja yang dapat
mempengaruhi struktur modal, Menurut (Marlina & Wulansari, 2021)
struktur modal dipengaruhi oleh beberapa faktor yaitu struktur aktiva,
tingkat pertumbuhan penjualan, tingkat penjualan, tingkat pertumbuhan
aktiva, profitabilitas, leverage keuangan, tingkat penjualan, tingkat
pertumbuhan, pajak, pengendalian, keadaan pasar modal, kondisi internal
perusahaan, dan fleksibelitas keuangan. (Marlina & Woulansari, 2021).
Sedangkan, menurut penelitian yang dilakukan oleh Erliana & Lahaya
(2022) menyatakan bahwa struktur modal dipengaruhi oleh volatilitas laba,
pertumbuhan penjualan, dan struktur aset (Erliana & Lahaya, 2022)
Berdasarkan pada beberapa faktor yang mempengaruhi struktur modal,
penelitian ini menggunakan tiga faktor utama yaitu struktur aktiva,
volatilitas laba, dan profitabilitas. Pemilihan ketiga faktor tersebut
didasarkan karena ketiga faktor tersebut merupakan faktor intern
perusahaan, dimana kondisi intern perusahaan sangat menentukan
komposisi struktur modal perusahaan serta adanya perbedaan hasil

penelitan-penelitian sebelumnya.



Struktur aktiva yang menjadi faktor penting dalam mempengaruhi
struktur modal. Struktur aktiva merupakan aset perusahaan atau sumber
daya ekonomi yang dimiliki perusahaan yang terdiri dari aktiva tetap dan
aktiva lancar. Aktiva tetap yang dimilki perusahaan digunakan untuk
menjalankan kegiatan operasional perusahaan. Perusahaan dengan jumlah
aktiva lancar yang lebih besar akan mengutamakan penggunaan hutang
jangka pendek (Komariah & Nururahmaiah, 2020). Ketika perusahaan
dengan struktur aktiva yang meningkat maka struktur modal perusahaan
menurun. Sebaliknya, ketika struktur aktiva mengalami penurunan dapat
menyebabkan peningkatan pada struktur modal perusahaan. Pernyataan ini

sejalan dengan penelitian yang dilakukan (Bhegawati & Mendra, 2021)

Faktor kedua yang mempengaruhi struktur modal adalah volatilitas
laba. VVolatiltas laba merupakan perubahan laba dilihat dari pergerakan naik
maupun turunnya laba disuatu periode ke periode lainnya selama periode
pengamatan yang menunjukkan terjadinya fluktuasi laba perusahaan yang
menggambarkan bahwa terjadinya ketidakstabilan laba. seiring
meningkatnya keuntungan perusahaan, maka risiko kegagalan perusahaan
akan meningkat. Akibatnya, pemberi pinjaman akan kurang percaya diri
dalam memberikan pinjaman baru kepada perusahaan, yang menyebabkan
biaya pendanaan lebih tinggi. Ketika volatilitas suatu perusahaan tinggi
kreditur dan investor akan kesulitan untuk memprediksi pendapatan di masa
depan berdasarkan informasi yang tersedia secara publik. Permasalahan

yang terjadi pada perusahaan sebagai peminjam akan mempengaruhi sikap



kreditur, dan membuat calon investor lebih berhati-hati (Orlova et al .,
2020). Penelitian Rumantya dan Andre (2023) mengemukakan adanya
pengaruh volatilitas laba secara negatif signifikan terhadap struktur modal.
Sedangkan (Erliana & Lahaya, 2022) mengemukakan adanya pengaruh
risiko bisnis yang dapat digambarkan sebagai volatilitas laba secara negatif

signifikan memengaruhi struktur modal. (Erliana & Lahaya, 2022)

Faktor ketiga yang mempengaruhi struktur modal adalah
profitabilitas. Profitabilitas merupakan hal yang penting dan cukup
berpengaruh penting bagi keberlangsungan perusahaan. Jika keuntungan
perusahaan memburuk dari tahun ke tahun, hal ini dapat membahayakan
keberlanjutan perusahaan. Profitabilitas dapat memberikan gambaran dalam
kaitannya dengan kemampuan perusahaan untuk menghasilkan profit atau
laba. (Purnamasari, 2023) Profitabilitas adalah kemampuan perusahaan
dalam menghasilkan keuntungan yang di ukur dengan Return On Asset,
semakin baik rasio profitabilitas maka semakin baik untuk menggambarkan
kemampuan perusahaan dalam memperoleh laba akan sangat menentukan
harga saham perusahaan itu sendiri, karena jika perusahaan dapat
memperoleh laba dengan sangat baik, maka investor akan beranggapan
bahwa perusahaan tersebut akan terus ada dan menguntungkan di masa

mendatang. (Wahyuni et al., 2019)

Objek penelitian yang digunakan adalah perusahaan pada sektor
properti dan real estate yang terdaftar di BEI, karena perusahaan properti

dan real estate merupakan sektor yang berkontribusi besar dalam



perekonomian Indonesia. Seperti yang dikatakan oleh Menteri Koordinator
Bidang Perekonomian Indonesia, menerangkan bahwa industri properti
merupakan salah satu sektor utama penggerak perekonomian Indonesia, hal
ini terlihat dari realisasi investasi industri properti yang menduduki

peringkat ke 4 terbesar.

Penelitian tentang struktur modal telah banyak dilakukan. (Putri dan
Willim, 2023) yang meneliti mengenai analisis pengaruh struktur aktiva,
volatilitas laba dan fleksibilitas keuangan terhadap struktur modal pada
perusahaan sektor industri barang konsumsi pada Bursa Efek Indonesia
menunjukkan bahwa struktur aset dan fleksibilitas keuangan berpengaruh
positif terhadap struktur modal, sedangkan volatilitas laba berpengaruh
negatif terhadap struktur modal. Pada penelitian yang dilakukan oleh
Muhammady (2018) menyatakan bahwa volatilitas laba berpengaruh positif

terhadap struktur modal.

Penelitian menurut (Bhegawati & Mendra, 2021) yang meneliti
tentang beberapa faktor yang mempengaruhi struktur modal pada
perusahaan food and beverage yang terdaftar di BEI menunjukkan hasil
bahwa profitabilitas dan struktur aktiva berpengaruh positif terhadap
struktur modal, dan ukuran perusahaan tidak mempengaruhi struktur modal
perusahaan. Penelitian menurut Dewi dan Titiek (2022) yang meneliti
mengenai pengaruh profitabilitas, likuiditas, dan struktur modal dengan
ukuran perusahaan sebagai variabel moderating menunjukkan hasil bahwa

likuiditas, struktur aset dan profitabilitas tidak berpengaruh signifikan



terhadap struktur modal dan ukuran perusahaan memoderasi pengaruh
likuiditas dan struktur aset terhadap struktur modal, serta ukuran perusahaan

tidak memoderasi pengaruh profitabilitas terhadap struktur modal.

Berdasarkan hasil penelitian terdahulu mengenai variabel-variabel
yang mempengaruhi struktur modal menunjukkan hasil yang berbeda antara
hasil penelitian yang satu dengan yang lainnya. Hal ini yang membuat
penulis tertarik melakukan penelitian dengan judul “Pengaruh Struktur
Aktiva, Volatilitas Laba, dan Profitabilitas, Terhadap Struktur Modal (Studi
Empiris Perusahaan Properti dan Real Estate yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia periode tahun 2020-2023)”.

. ldentifikasi Masalah
Berdasarkan latar belakang penelitian di atas, maka terdapat beberapa
identifikasi masalah yang mendasari pentingnya penelitian ini dilakukan,
yaitu :
1. Persaingan bisnis yang semakin ketat
Persaingan bisnis yang ketat adalah kondisi di mana
perusahaan-perusahaan dalam industri yang sama bersaing secara
ketat untuk mendapatkan pangsa pasar, meningkatkan penjualan,
dan mempertahankan keuntungan. Persaingan ini dapat disebabkan
oleh berbagai faktor seperti kelebihan kapasitas produksi, perubahan
teknologi, perubahan preferensi konsumen, dan kebijakan
pemerintah. Perusahaan berlomba-lomba menawarkan produk dan

jasa yang menarik, baik dari segi harga, kualitas dan pelayanan.
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Persaingan merebut hati para konsumen dapat diperoleh melalui
inovasi, penerapan teknologi yang tepat, serta kemampuan
manajerial untuk mengarahkan sumber daya perusahaan dalam
memenangkan persaingan (Rizkia & Rahmawati, 2021)
Banyaknya  perusahaan yang  mengalami  kebangkrutan

Kebangkrutan ialah kondisi perusahaan yang tidak mampu
lagi untuk mengoperasikan perusahaan dengan baik dikarenakan
kesulitan dalam hal keuangan (Sari & Atahau, 2020). Menurut (Sari
& Atahau, 2020) kebangkrutan bisa berasal dari faktor internal dan
eksternal. Apabila perusahaan mengalami kebangkrutan maka ada
beberapa pihak yang dirugikan yaitu investor dan kreditur. Oleh
sebab itu diperlukan alat atau model prediksi yang bisa digunakan
sebagai prediksi ada atau tidak adanya potensi kebangkrutan
perusahaan. (Sari & Atahau, 2020)
Laporan keuangan yang tidak sehat

Menurut Ikatan Akuntan Indonesia (IAl) (2015:2) laporan
keuangan adalah bagian dari proses pelaporan keuangan. Laporan
keuangan yang lengkap biasanya meliputi neraca, laporan laba rugi,
laporan perubahan posisi keuangan (yang disajikan dalam berbagai
cara misalnya laporan arus kas atau laporan arus dana), catatan dan
laporan lain serta materi penjelasan yang merupakan bagian integral
dari laporan keuangan. Laporan keuangan yang tidak sehat

mencerminkan kondisi keuangan suatu entitas yang menunjukkan
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berbagai tanda kelemahan atau masalah yang dapat mempengaruhi
kinerja dan kelangsungan hidupnya. Laporan keuangan yang tidak
sehat bisa dilihat dari laba bersih perusahaan yang negatif
(mengalami kerugian) secara berkelanjutan, rasio utang terhadap
ekuitas tinggi, dan pendapatan perusahaan yang terus menurun dari
tahun ke tahun (Gusherinsya & Samukri, 2020).
C. Rumusan Masalah
Berdasarkan penjabaran permasalahan yang terdapat di latar belakang,
maka timbul pertanyaan sebagai bentuk rumusan masalah dalam penelitian
ini, yaitu :
a. Apakah Struktur Aktiva berpengaruh terhadap Struktur Modal?
b. Apakah Volatilitas Laba berpengaruh terhadap Struktur Modal?
c. Apakah Profitabilitas berpengaruh terhadap Struktur Modal?
1.1 Tujuan Penelitian
Berdasarkan rumusan masalah yang telah dipaparkan diatas, maka
penelitian ini bertujuan :
a. Mengetahui pengaruh variabel Struktur Aktiva terhadap Struktur
Modal
b. Mengetahui pengaruh variabel Volatilitas Laba terhadap
Struktur Modal
c. Mengetahui pengaruh variabel Profitabilitas terhadap Struktur

Modal
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D. Manfaat Penelitian
1. Manfaat Teoritis

Penelitian ini diharapkan dapat menjadi salah satu alternatif untuk
menambah pengetahuan tentang pengaruh struktur aktiva, volatilitas
laba, dan profitabilitas terhadap struktur modal pada perusahaan
peroperti dan real estate yang terdaftar dalam Bursa Efek Indonesia
(BEI) pada tahun 2020-2023.

2. Manfaat Praktis
a. Bagi Perusahaan
Dengan adanya penelitian mengenai Struktur Aktiva,

Volatilitas Laba, dan Profitabilitas terhadap Struktur Modal, peneliti

berharap penelitian ini dapat dijadikan landasan dalam pengambilan

keputusan sehingga dapat cepat menangani perusahaan saat
mengalami  kesulitan keuangan dan mencegah terjadinya
kebangkrutan. Serta sebagai bahan pertimbangan emiten untuk
mengevaluasi, memperbaiki, dan meningkatkan kinerja manajemen
keuangan di masa yang akan datang.
b. Bagi Investor

Dengan adanya penelitian mengenai struktur aktiva,
volatilitas laba, dan profitabilitas terhadap struktur modal
diharapkan dapat memberikan fakta terkait informasi atau keadaan
perusahaan yang berguna dalam pengembilan keputusan investasi.

Hasil dari penelitian ini dapat dijadikan bahan pertimbangan

pengambilan keputusan pada saat melakukan investasi.
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