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PENDAHULUAN

Ekonomi global yang terjadi pada saat ini memicu persaingan ketat antar perusahaan
di dunia. Elemen terpenting dalam suatu perusahaan yang berkaitan dengan keuangan
yaitu modal. Struktur modal merupakan masalah yang krusial bagi setiap perusahaan
karena baik buruknya struktur modal akan berdampak langsung terhadap posisi finansial
perusahaan. Salah satu faktor yang dapat membuat suatu perusahaan memiliki daya saing
dalam waktu jangka panjang yaitu dengan memiliki struktur modal yang optimal.
Kesalahan dalam penentuan struktur modal akan berdampak luas pada operasional
perusahaan. Struktur modal perusahaan dapat berubah karena adanya faktor-faktor yang
mempengaruhi seperti likuiditas dan risiko bisnis
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Gambar 1 Grafik Struktur Modal Perusahaan Properti dan Real Estate yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia Tahun 2017-2021

Berdasarkan gambar 1.1 diatas, dapat disimpulkan bahwa beberapa perusahaan
properti dan real estate pada tahun 2017-2021 mempunyai struktur modal yang tinggi, hal
tersebut terjadi karea perusahaan lebih banyak menggunakan hutang daripada modal
sendiri atau ekuitas. Perusahaan menggunakan hutang sebagai sumber pembiayaan
perusahaan untuk kegiatan operasionalnya.

Pada tahun 2017 perusahaan Lippo Karawaci Tbk (LPKR) lebih besar menggunakan
ekuitas dari pada hutangnya. Pada perusahaan Metropolitan Kentjana Tbk (MKPT) tahun
2016 sampai dengan 2017 lebih besar menggunakan ekuitas daripada hutangnya.
Perusahaan Bumi Serpong Damai Tbk (BSDE), Duta Pertiwi Tbk (DUTI)), dan Roda
Vivatex Tbk (RDTX) total hutang lebih kecil daripada total ekuitas yang berarti
perusahaan lebih banyak menggunakan modal sendiri untuk pendanaan perusahaannya.
Bumi Citra Permai Tbk (BCIP) mengalami penurunan pada laba tahun 2017-2021.
Sedangkan, PP Properti Tbk (PPRO) mengalami penurunan pada laba tahun 2018-2021.

Total ekuitas yang dimiliki Puradelta Lestari Tbk (DMAS) mengalami penurunan
sejak tahun 2017-2021. Sama halnya dengan PP Properti Tbk (PPRO) yang mengalami
penurunan sejak 2018-2021. Pada Perdana Gapuraprima Tbk (GPRA), total ekuitas yang
dimiliki mengalami peningkatan yang cukup signifikan pada tahun 2017-2021. Pada Duta
Pertiwi Tbk (DUTI), total ekuitas yang dimiliki juga mengalami peningkatan cukup
signifikan pada tahun 2017-2019.

Current Ratio (CR) merupakan rasio likuiditas yang mengukur kemampuan
perusahaan untuk membayar kewajiban jangka pendek atau yang jatuh tempo dalam satu
tahun, yang dihitung dengan membandingkan semua aset lancar dengan kewajiban lancar
perusahaan, semakin besar Current Ratio maka semakin besar kemampuan perusahaan
membayar kewajiban. Menurut ', Current Ratio memiliki pengaruh signifikan terhadap
struktur modal. Sedangkan menurut hasil penelitan * dan *, Current Ratio berpengaruh
negative terhadap struktur modal.

! Muhamad Jusmansyah, “PENGARUH CURRENT RATIO, RETURN ON EQUITY, TOTAL ASSET TURN
OVER, DAN UKURAN PERUSAHAAN TERHADAP STRUKTUR MODAL (Studi Empiris Pada Perusahaan
Otomotif Yang Terdaftar Di Bursa Efek IndonesiaPeriode 2016 — 2020),” Jurnal Ekonomika Dan Manajemen
11, no. 1 (2022): 40, https://doi.org/10.36080/jem.v11i1.1752.

2 Octavian Erwin Mulya Hidayat, Siti Nurlaela, and Yuli Chomsatu Samrotun, “Pengaruh Current Ratio,
Struktur Aktiva Dan Return on Asset Terhadap Struktur Modal,” Journal.Feb.Unmul 17, no. 2 (2021): 217-27,
http://journal.feb.unmul.ac.id/index.php/INOVASI.

3 Dewi Anggita and Sugeng Priyanto, “Pengaruh Profitabilitas, Likuiditas, Struktur Aktiva Dan Growth
Opportunity Terhadap Struktur Modal,” Jurnal Akuntansi, Ekonomi Dan Manajemen Bisnis 2, no. 3 (2022):
387-93, https://doi.org/10.55606/jaemb.v2i3.668.
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Return on Investment (ROI) merupakan rasio untuk melakukan perhitungan efektivitas
sebuah investasi yang diberikan. ROI yang tinggi menunjukkan semakin efektif
perusahaan dalam menggunakan asetnya sehingga mampu meningkatkan laba yang
optimal. Semakin tinggi nilai ROInya maka akan semakin kecil pula nilai DERnya karena
perusahaan dengan nilai ROI tinggi cenderung menggunakan hutang yang relatif kecil.
Hasil penelitian dari * menyatakan bahwa ROI secara parsial berpengaruh terhadap
struktur modal. Sedangkan, hasil penelitian dari > menyatakan bawa ROI berpengaruh
negatif terhadap struktur modal.

Berdasarkan pemaparan di atas dapat disimpulkan bahwa terjadi kontradiktif antar
hasil penelitian yang dilakukan. Tuju an dari penelitian ini adalah untuk memperkecil
kesenjangan yang terjadi.

LANDASAN TEORI
Pecking Order Theory

Pecking order theory menyatakan bahwa perusahaan lebih memprioritaskan sumber
pendanaan internal, seperti hasil operasional perusahaan dalam bentuk laba ditahan.
Apabila dana dari luar diperlukan, maka perusahaan akan menerbitkan sekuritas yang
paling aman terlebih dahulu, yaitu dimulai dengan menerbitkan obligasi, kemudian diikuti
oleh sekuritas yang berkarakteristik opsi, apabila belum mencukupi akan menerbitkan
saham baru. Sedangkan untuk pembiayaan eksternal yang berupa meningkatkan ekuitas
merupakan pilihan terakhir dalam sumber pendanaan bagi perusahaan.
Current Ratio (CR)

Dalam mengukur rasio lancar (CR) harus dilthat pada hubungan atau
perbandingan yang mencerminkan kemampuan dalam pengembalian utang. Current
Ratio yang tinggi mungkin menunjukkan adanya uang kas yang berlebihan dibandingkan
dengan tingkat kebutuhan atau adanya unsur aktiva lancar yang rendahlikuiditasnya
(seperti persediaan) yang berlebih-lebihan. Current Ratio yang tinggi tersebut memang
baik dari sudut pandang kreditur, tetapi dari sudut pandang pemegang saham kurang
menguntungkan karena aktiva lancar tidak didayagunakan dengan efektif utang dalam
waktu singkat (maksimal 1 tahun). Menurut °, rasio lancar (CR) merupakan rasio untuk
mengukur kemampuan perusahaan dalam membayar kewajiban jangka pendek atau utang
yang segera jatuh tempo pada saat ditagih secara keseluruhan.

] Aktiva Lancar
Rasio Lancar = x 100%
Hutang Lancar

Return on Investment (ROI)

Return on investment (ROI) yang dimana menganalisa progtess dari investasti telah
diinvestasikan untuk menghasilkan manfaat yang diharapkan. Menurut ’, ROI mengukur
kemampuan perusahaan menghasilkan laba bersih berdasarkan ekuitas yang dimiliki.

4 Clara Elisabeth Permata Langoday, “Pengaruh Current Ratio (CR), Return On Investment (ROI), Fixed Asset
Ratio (FAR) Terhadap Debt To Equity Ratio (DER) Pada Perusahaan Sub Sektor Non Cyclical Yang Terdaftar
Di Bursa Efek Indonesia (BEI) Tahun 2015-2019,” Jurnal llmiah Mahasiswa Akuntansi, JIMA 1, no. 3 (2021):
190-98.

5 Verry Verry et al., “Pengaruh Total Asset Trunover (TATO), Return On Investment (ROI), & Earning Per
Share (EPS) Terhadap Struktur Modal (DER) Perusahaan Basic Industry and Chemicals Di Bursa Efek
Indonesia Periode 2014-2018,” Jurnal IImiah Smart 1V, no. 2 (2020): 84-97, http://stmb-
multismart.ac.id/ejournal/index.php/JMBA/article/view/70.

& Kasmir, Analisis Laporan Keuangan (Edisi 10) (PT Raja Grafindo Persada., 2017).

" Hanafi Mamduh M. and Halim Abdul, Analisis Laporan Keuangan (Edisi 5) (UPP STIM YKPN, 2016).
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_ Laba Bersih
~ Jumlah Modal

ROI

Debt to Equity Ratio (DER)

DER merupakan kemampuan perusahaan dalam mengembalikan hutang dengan
melihat modal yang dimiliki dan berkaitan dengan struktur modal yang dapat
mempengaruhi kebijakan pendanaan. Menurut ®, perusahaan yang penjualannya relatif
stabil, terkadang mereka akan dibebani hutang lebih banyak daripada perusahaan
penjualan yang berfluktuasi atau musang besanjungan yang mengarahkan jungan jungan
jungan jungan jungan jungan jungan jungan jungan jungan jungan jungan jungan jungan
Mereka mengalami masalah di luar musim atau saat penjualan turun.

DER — Total Hutang « 100%

 Total Ekuitas °

Figure 1 Kerangka Konseptual

Current Ratio

Struktur
Modal
Return on

Investment

Dari gambar kerangka pemikiran diatas, maka hipotesis yang dapat disusun sebagai
berikut :

H1 : Current Ratio berpengaruh terhadap Struktur Modal.

H2 : Return on Investment berpengaruh terhadap Struktur Modal

METODE PENELITIAN
Penelitian ini membahas mengenai pengaruh CR dan ROI terhadap DER. Selama
pengujian berlangsung, peneliti menggunakan pendekatan kuantitatif dengan data
sekunder. Metode yang digunakan adalah dengan cara mengambil populasi sampling dari
perusahaan go public di Bursa Efek Indonesia (BEI) yaitu perusahaan publik sub sektor
Property dan Real Estate periode 2017-2021 yang berjumlah 79 perusahaan. Teknik
sampling yang digunakan dalam penelitian ini yaitu purposive sampling dimana teknik
penentuan sampel dilakukan dengan pertimbangan tertentu. Adapun kriteria pemutusan
sampel :
1. Perusahaan sektor properti terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2017- 2021.
2. Perusahaan sektor properti yang tidak terdaftar di BEI secara berturut-turut tahun
2017-2021
3. Perusahaan sektor properti mempublish laporan keuangan tahun 2017- 2021.
4. Perusahaan sektor properti memperoleh laba tahun 2017- 2021.
5. Perusahaan sektor properti yang memiliki nilai ekuitas kurang dari
Rp350.000.000.000 tahun 2017- 2021.
| No | Keterangan | Jumlah |

8 Made Sudana, Manajemen Keuangan Perusahaan Teori Dan Praktek (Jakarta : Erlangga, 2015).
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Populasi perusahaan property dan real estate yang terdaftar di BEI

tahun 2017- 2021 79

Perusahaan sektor properti yang tidak terdaftar di BEI secara

berturut-turut tahun 2017-2021 (26)

Perusahaan sektor properti yang tidak mempublish laporan ©)
keuangan tahun 2017- 2021.

4. | Perusahaan sektor properti yang tidak memperoleh laba 2017- 2021 (29)

Perusahaan sektor properti yang memiliki nilai ekuitas kurang dari

> | Rp350.000.000.000 tahun 2017- 2021 )
Jumlah sampel yang telah memenuhi kriteria 10
Total sampel (n X periode penelitian) = (10 X 5 tahun) 50

Model regresi dalam penelitian ini, sebagai berikut:
Y= a+ b1 X;+ byXo+.+ b, X, +¢ (D
Variabel terikat dalam penelitian ini adalah struktur modal yang diukur
menggunakan Debt to Equity Ratio (DER).

HASIL DAN PEMBAHASAN

Descriptive Statistics
Tabel 1 Descriptive Statistics

Mean Std. Deviation N
Current Ratio 3.41 2.235638 50
Return on Investment 0.08 0.063149 50
Struktur Modal 0.69 0.786160 50

Sumber : Data IDX

Berdasarkan tabel 1 diatas, dapat dijelaskan bahwa jumlah sampel yang digunakan
sebanyak 50 data penelitian. Variabel Current Ratio memiliki nilai mean sebesar 3.41
dengan hasil standar deviasinya sebesar 2.235638. Variabel Return on Investment
memiliki nilai mean sebesar 0.08 dengan hasil standar deviasinya sebesar 0.063149.
Variabel dependen yaitu Struktur Modal memiliki nilai mean sebesar 0.69 dengan hasil
standar deviasinya sebesar 0.786160
Uji Asumsi Klasik
Uji Normalitas

Uji ini akan melakukan verifikasi apakah dalam model regresi, variabel pengganggu
atau residual berdistribusi normal. Hipotesis yang diuji adalah nilai residual mengikuti
distribusi normal.
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Tabel 2 Hasil Uji Normalitas

Normal F[(res-m)/s]
0.50 0.75
|

0.25
|

0.00
|

T T T T
0.00 0.25 0.75 1.00

T
0.50
Empirical P[i] = i/(N+1)

Sumber : Lampiran stata, data sekunder diolah (2023)

Memiliki jumlah sampel (N) sebanyak 50. Pada saat melakukan uji asumsi klasik,
terjadi permasalahan yang tidak memenuhi persyaratan pada uji normalitas, sehingga
dilakukan transformasi data. Menggunakan metode Shapiro-Wilk Normality Test, dimana
model regresi dikatakan berdistribusi normal apabila nilai Prob>z lebih besar dari a=0,05.
Berdasarkan tabel 2, menunjukan bahwa nilai Prob>z lebih besar dari a=0,05. Maka
residual berdistribusi normal. Berdasarkan grafik tersebut sebaran data residual menyebar
mengikuti garis lurus sehingga dapat diasumsikan bahwa residual regresi berdistribusi
normal.

Uji Multikolinearitas

Ujt multikolinearitas bertujuan untuk menguji apakah dalam model regresi
ditemukan adanya korelasi yang tinggi atau sempurna antar variabel independen. Model
regresi yang baik seharusnya tidak terjadi korelasi di antara variabel independen. Uji
multikolinearitas antar variabel dapat diidentifikasi dengan menggunakan nilai korelasi
antar variabel independen. Model dinyatakan terbebas dari multikolinearitas jika nilai VIF
< 10.

Tabel 3 Hasil Uji Multikolinearitas

Variabel VIF 1/VIF
Current Ratio 1.02 0.981185
ROI 1.02 0.981185
Mean VIF 1.02

Sumber : Lampiran stata, data sekunder diolah (2023)

Berdasarkan tabel 3, menunjukan bahwa seluruh variabel independen memiliki nilai
VIF kurang dari 10. Maka tidak ada korelasi yang sempurna antar variabel independen.
Artinya model regresi terbebas dari multikolinearitas.
Uji Heteroskedastisitas

Uji Heteroskedastisitas dimaksudkan untuk mengetahui apakah variabel residual
absolute sama atau tidak untuk semua pengamatan. Model regresi yang baik

mengisyaratkan tidak terjadinya heteroskedastisitas.
Tabel 4 Hasil Uji Heteroskeatisitas

Breusch-Pagan / Cook-Weisberg test for heteroskedasticity
Ho: Constant variance
Variables: fitted values of Y

chi2(l) = 1.45
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Prob >chi2 = 0.2284

Sumber : Lampiran stata, data sekunder diolah (2023)

Dari hasil tabel di atas, diperoleh hasil nilai probabilitas sebesar 0.2284> 0.05 yang
berarti tidak terjadi masalah heteroskedaksitas.
Regresi Data Panel

Analisis regresi data panel pada penelitian ini menggunakan model Random Effect.
Penggunan model tersebut didasarkan pada pengujian Chow, uji Hausman, dan uji LM.

Uji Kelayakan Model
Tabel 5 Random Effect Model

y Coef. Std. Err. z P>z| [95% Conf. Interval]

x1 -.2063725 .1316939 -1.57 0.117 -.4644879 .0517428
x2 -1.005977 .8078075 -1.25 0.213 -2.58925 .5772969
_cons .984457 .2902308 3.39 0.001 .4156151 1.553299

sigma_u .77214706
sigma_e .26657227
rho .89350551 (fraction of variance due to u_i)

Sumber : Lampiran stata, data sekunder diolah (2023)

Uji Koefisien Determinasi

Uji koefisien determinasi untuk mengukur seberapa besar variabel independen
berpengaruh terhadap variabel dependen. R-Squared adalah Koefisien Determinasi
Berganda, artinya seberapa besar secara simultan semua variabel independen dapat
menjelaskan variabel dependen. Di atas nilainya 0,2521 yang berarti semua variabel
independen dapat menjelaskan variabel dependen sebesar 25,21%. Maka sisanya yaitu
100%-25,21%=74,79% dipengaruhi oleh variabel lain diluar model regresi.

Uji signifikansi Parsial (Uji t)

Nilai t tabel dapat dilthat pada tabel 5, t statistik dengan signifikansi 0,05.
Berdasarkan hasil perhitungan stata, tabel diatas menunjukkan hasil uji parsial dan
pembahasan sebagai berikut :

1. Pengaruh Current Ratio terhadap Struktur Modal

Berdasarkan hasil uji parsial diperoleh nilai koefisien sebesar -0.2063725 dengan
signifikansi 0.117 > 0,05. Artinya Current Ratio berpengaruh negatif dan signifikan
terhadap struktur modal pada perusahaan sector property dan reeal estate yang
terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2017-2021. Hal tersebut sejalan dengan
penelitian yang dilakukan oleh ° dan '°, yang menyatakan bahwa Current Ratio
berpengaruh negatif terhadap struktur modal.

Apabila CR perusahaan semakin tinggi maka proporsi struktur modal yang
dibiayai oleh hutang akan berbanding terbalik atau rendah, jika rasio lancar sebuah
perusahaan semakin tinggi maka proporsi struktur modal yang dibiayai\ oleh hutang

° Hidayat, Nurlaela, and Samrotun, “Pengaruh Current Ratio, Struktur Aktiva Dan Return on Asset Terhadap
Struktur Modal.”

1 Dewi Anggita and Sugeng Priyanto, “Pengaruh Profitabilitas, Likuiditas, Struktur Aktiva Dan Growth
Opportunity Terhadap Struktur Modal.”
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akan berbanding terbalik atau rendah dikarenakan perusahaan cenderung memilih
melakukan pendanaan untuk kegiatan perusahaan dengan modal yang dimiliki.
2. Pengaruh Return on Investment terhadap Struktur Modal

Berdasarkan hasil uji parsial diperoleh nilai koefisien sebesar -1.005977 dengan
signifikansi 0.213 > 0,05. Artinya Return on Investment berpengaruh negatif dan
signifikan terhadap struktur modal pada perusahaan sector property dan reeal estate
yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2017-2021. Hasil tersebut sejalan dengan
penelitian yang dilakukan oleh !', menyatakan bawa ROI berpengaruh negatif terhadap
struktur modal.

ROI yang tinggi menunjukkan semakin efektif perusahaan dalam menggunakan
asetnya sehingga mampu meningkatkan laba yang optimal. Semakin tinggi nilai
ROInya maka akan semakin kecil pula nilai DERnya karena perusahaan dengan nilai
ROI tinggi cenderung menggunakan hutang yang relatif kecil. Lalu Perusahaan dengan
aset yang besar umumnya akan semakin menarik minat investor untuk memiliki saham
perusahaan tersebut

Uji Signifikansi Simultan (Uji F)

Berdasarkan hasil uji pada tabel diperoleh probabilitas 0,0011 < 0,05. Apabila nilai
< 0,05 maka Uji F menerima H1 pada taraf signifikansi 5% atau yang berarti semua
variabel independen secara simultan mempunyai pengaruh yang signifikan pada variabel
dependen. Maka dapat disimpulkan, bahwa seluruh variabel independen secara bersama-
sama berpengaruh terhadap variabel dependen. Artinya Current Ratio dan Return on
Investment secara bersama-sama berpengaruh terhadap Struktur Modal.

KESIMPULAN

Berdasarkan hasil penelitian ynag telah dilakukan, setelah melalui beberapa tahap
pengumpulan data, pengolahan data, analisis regresi data panel dan menginterpretasikan
hasil analisis mengenai pengaruh Current Ratio dan Return on Investment terhadap Struktur
Modal pada sector Property dan Real Estate di BEI Tahun 2017-2021, maka dapat
disimpulkan sebagai berikut variabel Current ratio dan Return on Investment secara parsial
tidak berpengaruh terhadap Struktur Modal. Secara simultan Current Ratio dan Return on
Investment berpengaruh terhadap Struktur Modal.
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