
1

BAB Il

PElNDA lHUlLUAN l

I.1 Latlar llBelaklalngll

Zona bisnis ylanlgl kompeltitif merupakan faktor penentu perkembangan
perusahaan. l Salah satu kekhawatiran tersebut adalah apakah korporasi akan dapat
menghasilkan keuntungan dalam waktu dekat. Bagaimanapun, perusahaan
kemungkinan akan membutuhkan dana dimuka untuk membiayai operasi internal.
Keputusan keuanga ln internal dan eksternal mempengaruhi keberlanjutan jangka
panjang organisasi.

Struktur modal fperusahaan fberubah fkarena fmembuat fkeputusan fpenggalangan
fdana fdan fkeuangan fyang fsubstansial fdan fmungkin fberisiko. fMemilih fjalan fyang fsalah
funtuk fbisnis fdapat fmenyebabkan fmasalah fdan, fdalam fkasus fterburuk, fakhirnya fditutup.
fKetidakmampuan fulntuk fmembuat fkleputusan fkeuangan fyang fsehat fakan fmerusak
fstruktur fmodal fperusahaan f secara fnegatif.

Peneliti tertarik untuk melakukan pendalaman pada perus lahaa lnl propllertlyl

dalnl re lall estalte l karenlal perusahaan sektlorl inil fmembutuhkan fsejumlah fbesar fuang
fdan fbiaya, fserta fpengawasan fketat fterhadap fpengelolaan fdana, fpilihan fpendanaan,
fdan fprosedur fpembiayaan. Pada beberapa contoh kasus, perusahaan yang gulung
tikar terjadi karena tidak sanggup melunasi utang yang semakin lama semakin
banyak. Namun, jika perusahaan memiliki kemampuan untuk mengontrol
keuangannya dengan baik, maka bidang proplertyl dan ll lreall estaltel melrupakanl

slalahl lsatul peluang bilsnis ya lngl lumayan menjanjikan. Hall inill karena
pembangunan semakin banyak, akan tetapi tanah yang tersedia semakin terbatas.
Harga property jika dijual kembali juga harganya tidak akan begitu jatuh dan
malah akan semakin meningkat.

Firm size merupakan gambaran ukuran suatu l peruslahlaanl dli mlana l

lperu lsallha lanl fbe lslar l alkan leb lihl lmudah l fmenarik minat finvestor untuk menanamkan
modal atau untuk fmendapat fpinjaman karena freputasinya fyang fmapan. Penentuan
ukuranl suatul perusahaanl dilihatl dari l totall aktiva l dan totalll penjualannya l.
Masalahnya jika freputasi fperusahaan fkecil fmenurun, fmaka akan mempengaruhi
fminat finvestor fdan fstruktur fmodal.

Salles grolwth mlerup laka ln ploinl yan lg pentlingl dalla lm pelrkelmbangan sulatu
peruslahlaan. Pertumbuhan fpenjualan fakan fmenghasilkan fkenaikan flaba fsecara
fberk lala fbagi fperusahaan. FIni menunjukkan aktivitas penjualan perusahaan berjalan
dengan baik sehingga dapat mengundang perhatian dari investor untuk
menanamkan modal di suatu perusahaan. fPenelitian fterbaru fmenemukan fbahwa
fperusahaan fbervolume fbesar flebih fcenderung fmenggunakan futang f dalam struktur
fdengan fharapan fbahwa fpeningkatan foutput fakan fmeningkatkan fprofitabilitas fdan
fdapat memudahkan fpembayaran futang. Masalahnya jika nilai penjualan turun,
maka akan berdampak pada struktur modal dari perusahaan.

Struktur aset didefinisikan sebagai rasio asetl tetapl terhladap totall aslet.
Menlggunakan as let perus lahaan untulk mengh lasilkan ar lus kas l tamlbalhan adalah
salah satu metode. Sejumlah besar aset berharga meningkatkan kemungkinan
menerima uang tambahan dari sumber lain, seperti pinjaman bank. Dalam situasi
ini, menjual aset dapat merusak reputasi perusahaan, mempersulit pinjaman, dan
sangat mempengaruhi struktur modal dan kesehatan keuangan perusahaan.
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Non debt tax shield adalah objek yang dapat digunakan untuk memperkecil
nilai pajak yaitu dari penyusutan aktiva tetap. Semakin banyak aktiva tetap yang
dimiliki maka nilai penyusutannya juga akan semakin besar. Perusahaan dapat
melakukan efesiensi pajak dengan memanfaatkan non debt tax shield
dibandingkan dengan meminjam uang dari pihak luar karena terdapat bunga
pinjaman yang harus dibayar. Jika perusahaan terus menamblah jumlah aktiva,
maka semakin besar keuntunlgla ln pajlak yang akan lldidapat sehingga berpe lngaruh
pada sltruktur modal perusahaan. fPlerusah laan fyang fmlendapat fmanfaatl fdarinon debt
tax shield fya lng fbesar ftidak flperlu fmemlinjalm fban lyak funtuk lfberoperasi. ll

Berikut terlampir data dari PT Bekasi Fajar Industrial Estate Tbk (BEST)
yang diperoleh dari BEI :

Tabel I.1
Data Perusahaan BEST tahun 2017-2018

Seharusnya jillka penjualan bersih lmengalami pelnurunan akanl diikuti
penurunanl total lhutang, tetapi yang terjadi pada tahun 2018 adalah berba lnding
sebaliknya.
I.2 Landasan Teori
I.2.1 Pengertian Capital Structure

Rahmadani, R, Rangga, Wiwik f(2019) fmenyatakan fbahwa fcapital fstructure
f(DER) fadalah frasio fhutang fterhadap fekuitas fdalam fstruktur fpembiayaan fperusahaan
fyang fmencerminkan fkemampuan fmodal forganisasi funtuk membayar komitmennya.
I.2.2 Teori Pengaruh Firm Size Terhadap Capital Structure

Luh & Pratiwi (2018) mendefinisikan firm size sebagai ukuran perusahaan.
Berdasarkan temuan Ni Luh Ayu Amanlda Mas Jluliantika & Mlade Rulsmlala

lDewi fS f(2 l016) fmenemukan fbahlwa fperusa lhaan fyang flebih fbesar flebih lfmenarik fbagi
finvestor.

Muhammad Effendi, Kartika Hendra TS, Suhendro (2021) fmenemukan
fbahwa fukuran fperusahaan fmemiliki fpengaruh fyang fkecil fterhadap fstruktur fmodal
fkarena ftidak fsemua fperusahaan fbesar fmemiliki fsituasi fkeuangan fyang fsolid. fIni
fmungkin fkarena fkurangnya fpersonel fyang fmemenuhi fsyarat di perusahaan.
I.2.3 Teori Penglaruh Sales lGrowth Terhadap Capiltal Structure

Menurut Habibah dan Alndayani (2015) ldalam Nlurul llAngg lun Farisa dan
Li lstyl lorinli Wahlylu llWidlati (2017), sales growth mle lrupakan peningkatan jumlah
penjualan meningkat dari tahun ke tahun atau musiman.

Menurlut penlelitialn yang l dilakuklanl Andika Pramukti (l2l019), sales growth
mempunyai pengar luh positif signifilkan terhada lp stlrukltur modal karena fsemakin
fc lepat fsuatu fpertumbuhan fperlusahaanl, fsema lkin fbanyak finvlestor l fyang fingin
fberko lntribusi, fmemungkinkan fstruktur fmodal meningkat.

Menurult plenelitian yllang l dilakulkan Ilntlan Dl lwi lClahylani l&l Ylulylun Ilsban lah l

(2019), sales growtlh tidak blerpengaruh l silgnifikan pada strukltur modalf karena
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fukuran fperusahaan ftidak hanya ditentukan oleh sales growth saja sehingga struktur
modal juga tidak terjamin akan baik.
I.2.4 Teori Pengaruh Asselt Structure Terhadap Capital Structure

Nofriani (2015) dalam Gede Baguls lDlwilputra Gulnadh li dlan lI Mlade Plande
Dwlilana Pultra (2019) mendef linisikan stlrluktur a lset sebaga li jaminlan yang dinlilai
dari aset tetap terhadap ftolltal faset l.

lAngrita l fDenziana fdan fEilien fDelicia fYunggo f(2017) fmlenemukan fblahwa fasset
fstructure fberpengaruh fposlitif fterhadap fcap lital fstructure. fSemakin fbanyak faset ftetap
fyang fdimiliki fperusahaan, fmaka semakin fmludah funtuk fmendapatkan fpinljaman fbesar
fkarena ftelah fmlemenangkan fkeper lcayaan fpublik. l

Andi fKartikla f(2016) fmenemukan fbalhwa fa lsset fstructure lfperusahaa ln ftidak
fmempeng laruhi fcapi ltal fstructure fklarena fbagian fya lng flebih ftinggi fdari faset fber lwujud
ftidak f menjamin f persetujuan pinjaman. Krediltur leblih lcenderung unltuk menilai
aset perusahaan sekarang.
I.2.5 Teori Pelngarulh N lon Debltl Tax lSlhield lTlerhaldalp Capitlall lStlructure

Ardhia lnto (20 l14) dlalaml Misco Va lllensi Nailnggolan (2l017l) mendefinisiklan
non-debt tax s lhielld seba lgai itlem llyang da lpat dilgun lakan fulntuk fmenuru lnkan fnilai
fpajak, ftelrutamla fdari fpenyu lsu ltan faset fdan famortislasi fL/R fperusahaan.

Berdasarklan ftemuan fmereka l, fNi fKadek f Tika fSulkma fDewi f& fI fMade fDana
f(2017) fmenyimpulka ln fbahwa fnon-debt ftax fshield fberdampak fnegatif fterhadap
fstruktur fmodal fkarena faslet ftetap fyan lg fbesar fmlemiliki fnillai fdepresliasi fyang ftinggil,
fmelmaklsimalkan fpengurangan fpajak yang artinya perusahaan dapat menghemat
biaya yang dikeluarkan

Menurut penelitian yang dilakukan Dwi Sundari & Joni Susilowibolwo
(2016), non lde lbt taxl shield tidak memiliki plen lgaruh telrhadlap struktur moldlal
karena untuk fmenurunkan fpajlak fperusa lhaan, fnon-debt ftax fshieldl ftlidak fclukup fberguna
dalaml mengurangi lpajak plerusahaan dan dianglglap tidak malmpu menjadli
substitusli beban bunga hutang.
I.2.6 Kerangkal Konseptuall

Kelranglkal konseptluall plada l pene llitlilanl ini adal lahl lsebagail blerikutl:
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I.2.7 Hipolltesis i Pe linelitianlli

Berldasarka in keran lgka klonseiptual, mlaka dalpat dlibuatl hlipoteisis seba ilgai
berikutii: iiii i

H1: Firm Size fbelrpenga lruh fterhadap flCapitail Structure fplada fper lusahaan fproperty
fdlan freial fe istate fyan ilg fterdaftiar fdi fBEI ftahun f2016-2020f.
H2: Sales lGrowtlh fbelrpe lngiairuh fterha lda lp fiCapital fStrlucturel fplada fperlusahaan
fproperty fdlan fre ial feistate fyan ilg fterdaftiar fdi fBEI ftahun f2016-2020f.
H3: Asset Sltriucturie fberpen iigiairuh ftierhadapl fliCapital fStructure fplada fperlusahaan
fproperty fdlan fre ial feistate fyan ilg fterdaftiar fdi fBEI ftahun f2016-2020f.
H4: Noin Debt Tax Shiield fberpengaruh fterhiadap fCalpital fStructure fplada
fperlusahaan fproperty fdlan fre ial feistate fyan ilg fterdaftiar fdi fBEI ftahun f2016-2020f.
H5: Filirm Size, Sales iG lirowth, Asset Structure, danl Non Dle lbt lTax Shield
fberpengaruh fterhadap fCaipital fiStructlure fplada fper lusahaan fproperty fdlan fre ial
feistate fyan ilg fterdaftiar fdi fBEI ftahun f2016-2020f. i


