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ABSTRAK

Keputusan struktur modal merupakan salah satu keputusan penting dalam
maksimalisasi kinerja keuangan perusahaan. Penelitian ini bertujuan untuk
mengetahui hubungan struktur modal terhadap kinerja keuangan perusahaan dan
peran risiko kredit dalam hubungan tersebut sebagai variabel moderator. Jumlah
sampel yang diuji sebanyak 21 perusahaan sektor properti yang terdaftar di
Bursa Efek Indonesia selama periode 2016-2020. Penelitian ini menguji struktur
modal menggunakan proksi DER, kinerja keuangan menggunakan proksi ROA,
dan risiko kredit menggunakan proksi Altman Z-Score yang dianalisis dengan
Ordinary Least Square dan Moderated Regression Analysis. Hasil penelitian ini
menjelaskan mengenai hubungan negatif antara struktur modal terhadap kinerja
keuangan dan peran risiko kredit yang memperlemah hubungan negatif tersebut
sebagai variabel moderator.

Kata Kunci: struktur modal, kinerja keuangan, risiko kredit
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THE EFFECT OF CAPITAL STRUCTURE ON FINANCIAL
PERFORMANCE WITH CREDIT RISK AS A MODERATING
VARIABLE ON PROPERTY SECTOR COMPANIES LISTED ON IDX

Devi Nadia Lotisna
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ABSTRACT

Capital structure is one of the important decision in maximizing the firm's
financial performance. This study aims to determine the relationship between
capital structure and firm's financial performance and the role of credit risk as a
moderating variable. The number of samples tested are 21 companies in
property sector listed on Indonesia Stock Exchange during 2016-2020 period.
This study examines capital structure using DER proxy, financial performance
using ROA proxy, and credit risk using Altman Z-Score proxy which is analyzed
by Ordinary Least Square and Moderated Regression Analysis. The results of
this study explain the negative relationship between capital structure and firm’s
financial performance and the role of credit risk which weakens the negative
relationship as a moderating variable.

Keyword: capital structure, financial performance, credit risk
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BAB |

PENDAHULUAN

1.1 Latar Belakang

Saham Cyclical merupakan saham yang nilainya dipengaruhi oleh
keadaan makroekonomi suatu negara. Menurut Peter Lynch dalam buku “One Up
on Wallstreet”, ia mengemukakan saham cyclical berperilaku secara terbalik dari
fundamental, ketika fundamental perusahaan baik dan harga komoditas tinggi itu
merupakan waktu untuk menjual dan membeli saham saat fundamental
perusahaan sedang turun karena saham cyclical bersifat tidak konsisten. Contoh
sektor yang masuk kedalam kategori ini seperti komoditas, properti, dan otomotif.
Sektor properti merupakan sektor yang dinilai sensitif dengan keadaan
makroekonomi karena keterkaitan sektor ini dengan sektor lainnya. Pertumbuhan
sektor memberikan dampak positif tidak hanya pada sektor lain namun juga
terhadap ekonomi negara, ini dikarenakan pertumbuhan permintaan pada sektor
properti akan mendorong penyaluran kredit KPR dan KPA dari sektor perbankan
dan meningkatkan permintaan dari industri cat, kayu, semen, besi, elektronik,
furnitur, keramik dan lain-lain. Keterkaitan ini menyebabkan sektor ini lebih
rentan untuk terdampak oleh berubahnya makroekonomi sebuah negara, seperti
pada krisis ekonomi yang terjadi selama tahun 2020 yang disebabkan oleh
pandemi Covid-19. Dampak pandemi Covid-19 yang meningkatkan tingkat
pengangguran dan membekukan sejumlah kegiatan operasional sektor lain
berpengaruh signifikan terhadap daya beli masyarakat dalam membeli properti
sehingga menyebabkan dampak tidak hanya pada sektor properti hamun juga

terhadap sektor yang berkaitan.



Pertumbuhan penduduk yang berkembang pesat setiap tahunnya menjadi
salah satu alasan utama meningkatnya permintaan terhadap industri properti di
Indonesia. Menurut data Badan Pusat Statistik, pertambahan penduduk di
Indonesia pada periode 2010-2020 terhitung 1,25% tiap tahunnya. Peningkatan
jumlah penduduk tiap tahunnya meningkatkan kebutuhan pada industri properti
seperti perumahan, apartemen, kantor, pusat perbelanjaan, serta sarana
infrastruktur lainnya. Pertumbuhan permintaan pada industri properti tidak hanya
memberikan sentimen positif terhadap industri properti namun juga berpengaruh
positif terhadap perekonomian Indonesia yang terimbas dari pajak yang dihasilkan
industri properti. PDB industri properti terbilang stabil dan kerap bertumbuh dari

periode 2016 hingga melandai pada 2020.

Bagan 1. 1 Pergerakan PDB Properti

www.dataindustri.com
Sumber: Dataindustri Research , diolah dari Badan Pusat Statistik (8PS) dan Bank Indonesia (B

PDB (Produk Domestik Bruto) Atas Dasar Harga Konstan 2010
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w— PD8 Industri Real Estate (Miliar rupiah) =P ertumbuhan Industri Real Estate Tahunan

Sumber : Data industri Research, diolah oleh Badan Pusat Statistik

Namun, meski dilanda pandemi industri properti masih bertahan
mencatatkan Kinerja positif dan terhitung lebih baik dibandingkan industri-industri
lain yang mencatatkan kinerja negatif di sepanjang tahun 2020. Memasuki kuartal

| tahun 2021, industri properti sukses menunjukkan pertumbuhan signifikan




dibandingkan tahun 2020 dengan mencatatkan persentase volume transaksi
tertinggi di Asia Pasifik. Menurut Real Capital Analytics pada laporan Asia Pacific
Capital Trends, volume transaksi properti Indonesia bertumbuh sebesar 138%
dibandingkan dengan periode yang sama di tahun 2020 (year-on-year). Dalam
menyokong pertumbuhan industri properti pasca pandemi, pemerintah juga
memberikan kebijakan relaksasi LTV/FTV untuk down payment maksimal 0%
untuk semua jenis properti yang berlaku untuk konsumen yang mengambil KPR
dan KPA dengan tingkat NPL dibawah 5%. Kebijakan ini diberikan sebagali
kemudahan untuk mengimbangi dengan daya beli masyarakat yang sedang
melemah dan diharapkan dapat menjadi stimulan bagi pertumbuhan industri

properti.

Prestasi yang diraih industri properti pada skala internasional berdampak
dalam meningkatkan daya saing di dalam negeri. Dalam mempertahankan
eksistensinya bersaing di pasar nasional maupun internasional, perusahaan perlu
memiliki kemampuan untuk mengelola inovasi dan kinerja, keterampilan
manajerial pengembangan, dan pemanfaatan yang lebih baik dari kapasitas
sumber daya (Morgan & Katsikeas, 1998). Struktur modal merupakan salah satu
faktor fundamental yang menentukan kinerja keuangan perusahaan dan risiko
perusahaan. Penentuan struktur modal yang baik dapat mendorong efektivitas dan

efisiensi kinerja keuangan dengan mengeluarkan biaya sekecil mungkin.

Struktur modal mengacu pada campuran dari berbagai jenis sumber
pendanaan yang dipertahankan perusahaan karena keputusan pendanaannya (Niu,
2008). Keputusan pendanaan perlu dievaluasi mempertimbangkan bagaimana

proporsi utilitas hutang dan ekuitas sebagai sumber pendanaan. Menurut



Karadeniz et al (2009) “Capital structure decision is one of the three decisions,
alongside investment and dividend policy, which financial managers have to make
with the objective of maximizing the value of the firm.”, keputusan pendanaan
dibebankan pada manajer keuangan dimana manajer keuangan perlu mencari
alternatif pendanaan dengan biaya modal atau cost of capital yang terendah.
Keputusan pendanaan juga berkaitan dengan tujuan utama perusahaan yaitu
optimalisasi nilai perusahaan melalui pelaksanaan fungsi manajemen keuangan.
Menurut J.Fred Weston dan Thomas E. Copeland, 1995, terdapat tiga fungsi
manajemen keuangan yaitu menyangkut Kkeputusan penanaman modal,
pembiayaan kegiatan usaha dan pembagian dividen suatu perusahaan. Dalam
memaksimalkan nilai perusahaan, struktur modal dengan proporsi hutang yang
lebih banyak berperan dalam penurunan biaya efektif hutang dengan adanya
bunga yang mempengaruhi jumlah pajak yang dikenakan pada pendapatan.
Namun, semakin tinggi penggunaan hutang untuk aktivitas pendanaan, semakin
tinggi pula risiko yang dimiliki perusahaan serta meningkatkan cost of capital

perusahaan.

Fluktuasi nilai rata-rata struktur modal perusahaan properti dari tahun
2016 - 2020 yang terdaftar di BEI berada dibawah satu, menunjukkan penggunaan
dana dari hutang untuk aktivitas investasinya relatif lebih rendah daripada
penggunaan modal sendiri. Ini sejalan dengan teori pecking-order yang
menyatakan perusahaan lebih memilih memaksimalkan pendanaan internal
melalui laba ditahan dan mengesampingkan penggunaan hutang sebagai

pendanaan alternatif bersama ekuitas.



Bagan 1. 2 Tren Struktur Modal Perusahaan Properti

Sumber : Data Diolah

Teori struktur modal pertama kali dikemukakan pada tahun 1958 oleh
Mondigliani dan Miller(MM Theory) yang menyatakan bahwa dalam pasar modal
yang sempurna, pengambilan keputusan dalam metode pembiayaan tidak akan
mempengaruhi nilai perusahaan. Teori ini menegaskan bahwa dalam pasar modal
yang sempurna perusahaan bisa menggunakan hutang, ekuitas, atau kebijakan
dividen. Teori Mondigliani dan Miller (1958) mengemukakan teori ini dengan
asumsi bahwa surat berharga diperdagangkan dalam pasar modal sempurna,
semua informasi dapat diakses oleh internal maupun eksternal, tidak ada asimetris
informasi, biaya transaksi, biaya kebangkrutan, dan pajak tidak perlu
diperhitungkan. Dibawah asumsi ini, teori tersebut berargumentasi bahwa

proporsi hutang dan ekuitas dalam metode pembiayaan tidak relevan dengan nilai



perusahaan dan kemakmuran pemegang saham. Dengan teori ini, mereka
menyarankan untuk para manajer tidak perlu memperhatikan struktur modal dan
komposisi hutang dan ekuitas dalam struktur modalnya. Namun, teori ini
dianggap tidak valid karena karakteristik pasar modal sempurna yang disebutkan
tidak berlaku di dunia nyata. Pada 1963, Mondigliani dan Miller melakukan studi
lanjutan dalam teori mereka dan menemukan bahwa keberadaan pajak terhadap
pendapatan dapat diminimalisir dengan penggunaan hutang dalam aktivitas
pendanaan. Bunga hutang pada pendapatan dianggap pengurangan yang wajar dan
mengurangi pengurangan dari pajak pendapatan. Kraus dan Litzenberger (1973)
pertama kali mengajukan teori klasik trade-off, yang menyatakan bahwa
perusahaan menentukan struktur modalnya melalui keseimbangan antara manfaat
dan biaya yang terkait dengan pembiayaan hutang, misalnya dengan

menyeimbangkan trade-off antara perlindungan pajak dan biaya kebangkrutan.

Menurut teori trade-off, perusahaan yang tidak menggunakan hutang sama
sekali sebagai sumber pendanaannya akan membayar biaya pajak yang lebih
besar. Teori ini menyiratkan hubungan positif antara struktur modal dan Kkinerja
perusahaan (Strebulaev, 2007). Sebaliknya, teori pecking-order menyatakan
bahwa perusahaan lebih memilih untuk menggunakan pembiayaan internal
melalui laba ditahan terlebih dahulu; preferensi kedua adalah hutang, diikuti oleh
ekuitas sebagai pilihan terakhir untuk sumber pembiayaan (Myers dan Majluf,
1984). Perusahaan yang lebih menguntungkan akan mempertahankan leverage
keuangan yang lebih rendah karena pilihannya untuk menggunakan laba ditahan
sebagai sumber pembiayaan pertama, karena lebih banyak leverage dapat

membawa lebih banyak risiko keuangan dan beban pembayaran yang lebih besar



yang kemudian dapat menghalangi potensi kinerja perusahaan dan kemampuan
pengembangan dan penggunaan dana melalui ekuitas dengan mengeluarkan
lembar saham mengharuskan perusahaan mengeluarkan biaya dividen per tahun.
Oleh karena itu, teori pecking-order menyatakan bahwa memiliki lebih banyak

leverage berpengaruh negatif terhadap kinerja perusahaan (Cekrezi, 2013).

Teori Modigliani dan Miller (1963) dan teori trade off (2001)
menyimpulkan bahwa perusahaan yang memiliki hutang(leverage) mendapatkan
keuntungan dengan adanya penurunan beban pajak yang dikarenakan pemotongan
pendapatan dari beban bunga dan mengurangi pengeluaran kasnya dan diharapkan
meningkatkan nilai perusahaannya. Akan tetapi, apabila perusahaan tersebut
terlalu bergantung pada nilai penghematan pajak maka perusahaan akan
menanggung sejumlah biaya kebangkrutan dan menimbulkan risiko keuangan

yang kerap meningkat.(mardiyanto, 2008)

Beberapa peneliti terdahulu seperti Jensen(1986) yang menyatakan bahwa
inefisiensi dapat dihindari dengan memiliki tingkat leverage yang tinggi, ini
dikarenakan tingkat leverage yang tinggi akan memberikan tekanan yang lebih
besar terhadap perusahaan sehingga mendorong manajemen untuk meningkatkan
kinerja keuangan dalam menghasilkan arus kas untuk mengimbangi hutang;
peneliti-peneliti lain yang menguji hubungan positif struktur modal terhadap
Kinerja perusahaan seperti Wippern(1996), Grossman dan hart(1982), Stulz
(1990), McConnell and Servaes(1995), Berger and Bonaccorsi di Patti(2006),
Gungoraydinoglu and Oztekin(2011) dan lainnya. Namun, Adapun pendapat lain
yang dikemukakan oleh peneliti-peneliti terdahulu seperti Soumadi dan Hayajneh

(2012) yang menyatakan bahwa leverage yang tinggi akan menghasilkan suku



bunga yang tinggi dan kebutuhan agunan akan meningkat dan mempengaruhi
Kinerja perusahaan dengan memitigasi arus kas perusahaan dan pembatasan aset
dan sumber daya yang memadai; peneliti-peneliti lain yang menguji hubungan
negatif struktur modal terhadap Kinerja perusahaan seperti Krishnan dan
Moyer(1997), Abor(2005), De Jong et ak(2008), Mac An Bhaird dan

Lucey(2010), dan lainnya.

Adanya inkonsistensi dalam hubungan struktur modal terhadap kinerja
keuangan perusahaan menyebabkan adanya research gap. Adanya research gap
mengenai hubungan struktur modal terhadap kinerja keuangan mendorong penulis
untuk melakukan penelitian terhadap isu tersebut dan memberikan perspektif yang
berbeda dengan menambahkan variabel risiko kredit karena mekanisme
pembayaran sektor properti yang mayoritas menggunakan sistem angsuran
mengekspos sektor ini terhadap risiko kredit terutama saat terjadi perubahan
makroekonomi inflasi dan nilai suku bunga yang mempengaruhi ketentuan kredit
dan daya beli masyarakat, mengikuti asumsi penelitian Kang Li, Jyrki Niskanen,
dan Mervi Niskanen(2017) bahwa risiko kredit memiliki pengaruh moderasi pada

pengaruh struktur modal terhadap Kinerja keuangan perusahaan.



1.2 Rumusan Masalah
. Apakah struktur modal berpengaruh terhadap kinerja keuangan ?
. Apakah risiko kredit memoderasi hubungan struktur modal terhadap Kkinerja

keuangan ?

1.3 Tujuan Penelitian
Menguji pengaruh struktur modal terhadap kinerja keuangan.
Menguji peran risiko kredit sebagai variabel moderasi dalam pengaruh struktur

modal terhadap kinerja keuangan.

1.4 Kontribusi Penelitian

. Bagi literatur

Memberikan penjelasan mengenai hubungan antara struktur modal dan kinerja
keuangan dan menguji keterkaitan risiko kredit terhadap hubungan antara struktur
modal dan Kinerja keuangan Industri Properti Indonesia serta menyelidiki
hubungan yang kontradiktif dan inkonsisten di dalamnya. Diharapkan penelitian
ini dapat berguna sebagai bahan referensi dan memperjelas pengaruh moderasi

dari risiko kredit terhadap hubungan struktur modal terhadap kinerja keuangan.

. Bagi Perusahaan

Penelitian ini memungkinkan manajer keuangan untuk memahami pentingnya
risiko kredit pada hubungan struktur modal terhadap kinerja keuangan perusahaan
industri property dan real estate di Indonesia dan diharapkan dapat membantu
pengambilan keputusan dalam menyusun struktur modal yang optimal untuk

meningkatkan kinerja keuangan.



Bagi Investor
Diharapkan penelitian ini dapat membantu investor dalam menilai fundamental
perusahaan properti sebelum mengambil keputusan investasi.

Bagi Pemerintah

Diharapkan penelitian ini dapat berkontribusi dalam perancangan kebijakan-
kebijakan yang dapat direalisasikan oleh pemerintah untuk mendorong

pertumbuhan perekonomian perusahaan sektor properti di Indonesia.

1.5 Batasan Permasalahan

Data sekunder penelitian menggunakan laporan keuangan dari perusahaan sektor
properti yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia dari periode 2016 — 2020.
Penelitian ini menggunakan kinerja keuangan sebagai variabel dependen yang
diukur dengan rasio laba bersih dibagi dengan total aset perusahaan (ROA).
Penelitian ini menggunakan struktur modal sebagai variabel independen yang
diukur dengan rasio DER.

Penelitian ini menggunakan risiko kredit sebagai variabel moderasi yang
diasumsikan dapat memperkuat atau melemahkan hubungan antara variabel
independen terhadap variabel dependen; risiko kredit dihitung dengan
menggunakan altman z-score.

Penelitian ini menggunakan beberapa variabel kontrol untuk meningkatkan
akurasi dalam hasil analisis data;

AGE — logaritma natural selama 1 tahun lebih sejak inkorporasi perusahaan.
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BAB V
KESIMPULAN DAN REKOMENDASI

5.1 Kesimpulan

Berdasarkan hasil penelitian, peningkatan terhadap struktur modal ber-
pengaruh negatif terhadap kinerja keuangan perusahaan. Penggunaan hutang
berlebihan dalam struktur modal perusahaan sebagai sumber pendanaan akan
membebani pendapatan perusahaan karena perlu membayar beban bunga dan
pengembalian kewajiban hutang yang meningkat. Selain itu, produktivitas
operasional perusahaan akan berfokus terhadap pengembalian hutang perusahaan
dan tidak memprioritaskan investasi terhadap internal perusahaan sehingga akan
menghambat perusahaan untuk berkembang. Menurut hasil penelitian diduga
bahwa pengaruh negatif hutang terhadap kinerja keuangan perusahaan tidak
cukup besar untuk menekan manajemen dalam upaya restrukturisasi penanganan
yang lebih efektif dan efisien, namun apabila disertai dengan risiko kredit dalam
perusahaan maka kombinasi keduanya akan memberikan beban dan tekanan yang
cukup besar untuk manajemen bertindak dalam penanganan risiko tersebut.
Dalam penelitian terlihat secara empiris bahwa risiko kredit bekerja sebagai
variabel moderator yang berfungsi memperlemah pengaruh negatif struktur modal

terhadap kinerja keuangan perusahaan.
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5.2 Keterbatasan dan Penelitian Selanjutnya
Keterbatasan Penelitian :

e Penelitian ini hanya melakukan penelitian dalam lingkup sempit yaitu sektor
properti perusahaan Indonesia.

e Penelitian ini tidak melakukan metode split group yang menguji perusahaan
dengan tingkat risiko kredit tinggi dan rendah secara terpisah.

e Pada penelitian ini, penulis hanya menggunakan variabel kontrol AGE, SIZE, dan
NETTURNOVER.

e Data penelitian yang diuji hanya data kuantitaif pada periode 2016-2020
Saran :

e Untuk mengetahui lebih lanjut mengenai keadaan ekonomi perusahaan di
Indonesia maka disarankan untuk peneliti selanjutnya melakukan penelitian pada
tingkat sampel yang lebih luas.

e Disarankan peneliti selanjutnya untuk melakukan penelitian split group untuk
memberikan perspektif yang berbeda dan menjelaskan lebih dalam mengenai
peran moderasi risiko kredit terhadap hubungan negatif antara struktur modal dan
Kinerja keuangan perusahaan.

e Disarankan untuk peneliti selanjutnya untuk menambahkan kombinasi variabel
kontrol lainnya.

e Disanakan untuk peneliti selanjutnya untuk meneliti pada rentang waktu yang

lebih luas untuk memperoleh hasil yang lebih akurat.
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