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Puji dan syukur saya panjatkan atas kehadirat Allah SWT Karena berkat 

Rahmat dan Hidayah-Nya yang berupa nikmat kesehatan jasmani dan rohani, 

sehingga penulisan skripsi ini dapat diselesaikan sebagaimana mestinya.

Penulisan skripsi ini mengambil judul Struktur Modal, Likuiditas, dan 

Rentabilitas pada Lembaga Pembiayaan dan Sub Sektor Properti dan Real 

Estat. Penulisan skripsi ini dibagi dalam enam bab, terdiri dari Bab I Pendahuluan, 

Bab II Tinjauan Pustaka, Bab III Metodologi Penelitian, Bab IV Data Penelitian, Bab 

V Analisis dan Pembahasan, dan Bab VI Kesimpulan dan Saran.

Data utama yang digunakan adalah data sekunder perusahaan lembaga 

pembiayaan dan sub sektor properti dan real estat yang diakses melalui website 

www.idx.co.id.

Hasil penelitian menunjukkan bahwa sebagian kecil variasi dari likuiditas 

(indikator variabel current ratio) dapat dijelaskan oleh variasi dari variabel struktur 

modal (indikator variabel debt equity ratio). Sedangkan variasi dari likuiditas 

(indikator variabel current ratio) tidak dapat dijelaskan sama sekali oleh variasi dari 

variabel struktur modal (indikator variabel debt equity ratio). Rentabilitas (indikator 

variabel retum on equity) pada lembaga pembiayaan dan sub sektor properti dan real 

estat sebagian kecil dapat dijelaskan oleh variasi dari variabel struktur modal 

(indikator variabel debt equity ratio). Rentabilitas (indikator variabel rentabilitas 

ekonomi) pada lembaga pembiayaan dan sub sektor properti dan real estat sebagian 

kecil dapat dijelaskan oleh variasi dari variabel struktur modal (indikator variabel 
debt equity ratio).

Akhirnya saya menyadari bahwa skripsi ini jauh dari sempurna, untuk itu 

saya mengharapkan kritik dan saran yang bersifat membangun agar dikemudian hari 

saya bisa menyajikan karya ilmiah yang lebih baik. Semoga skripsi ini bisa 

bermanfaat bagi pembaca umumnya dan penulis khususnya.

Palembang, Januari 2009

Penulis

BUDI SETIA WAN
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Struktur Modal, Likuiditas, dan Rentabilitas pada Lembaga Pembiayaan dan 

Sub Sektor Properti dan Real Estat.

ABSTRAKSI

Penelitian ini bertujuan untuk mengukur seberapa besar pengaruh struktur 

modal (indikator variabel debt equity ratio) terhadap likuiditas (indikator variabel 

current ratio) dan rentabilitas (indikator variabel retum on equity dan rentabilitas 

ekonomi) pada lembaga pembiayaan dan sub sektor properti dan real estat periode 

2003-2007.
Hasil penelitian menunjukkan bahwa sebagian kecil variasi dari likuiditas 

(indikator variabel current ratio) pada lembaga pembiayaan dapat dijelaskan oleh 

variasi dari variabel struktur modal (indikator variabel debt equity ratio). Sedangkan 

variasi dari likuiditas (indikator variabel current ratio) pada sub sektor properti dan 

real estat tidak dapat dijelaskan sama sekali oleh variasi dari variabel struktur modal 

(indikator variabel debt equity ratio ). Rentabilitas (indikator variabel retum on 

equity) pada lembaga pembiayaan dan sub sektor properti dan real estat sebagian 

kecil dapat dijelaskan oleh variasi dari variabel struktur modal (indikator variabel 

debt equity ratio). Rentabilitas (indikator variabel rentabilitas ekonomi) pada 

lembaga pembiayaan dan sub sektor properti dan real estat sebagian kecil dapat 

dijelaskan oleh variasi dari variabel struktur modal (indikator variabel debt equity 

ratio).

Untuk menjaga likuiditas, penulis menyarankan agar perusahaan tidak 

meningkatkan hutang jangka pendek melebihi peningkatan aktiva lancar. Sedangkan 

untuk meningkatkan rentabilitas, perusahaan berusaha untuk menurunkan operating 

expenses yang relatif besar dan meningkatkan penjualan sehingga laba 

diperoleh akan meningkat
yang

Kata Kunci: Struktur Modal, Likuiditas, dan Rentabilitas.
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Capital Structure, Liquidity, and Rentability in MuJti finance Institution 

and Sub Sector of Property and Real Estate

ABSTRACT

The objective of this research i s to measure hovv big influence of Capital 

structure (indicator variable debt equity ratio) to liquidity (indicator variable current 

ratio) and rentability (indicator variable retum on equity and eaming power) in multi 

finance institution and sub sector of property and real estate year 2003-2007.

Research fmding has shown a part of liquidity (indicator variable current 

ratio) in multi finance institution can be explained by Capital structure (indicator 

variable debt equity ratio). But liquidity (indicator variable current ratio) in sub 

sector of property and real estate can not be expiained at all by Capital structure 

(indicator variable debt equity ratio). Part of rentability (indicator variable retum on 

equity) both multi finance institution or sub sector of property and real estate can be 

explained by Capital structure (indicator variable debt equity ratio). And part of 

rentability (indicator variable eaming power) both multi finance institution or sub 

sector of property and real estate can be explained by Capital structure (indicator 

variable debt equity ratio).

In other to keep Iiquidity, author suggest that company never increase short 

term debt more than increasing of current assets. For increasing rentability, company 

is advised to decrease operating expenses and increasing of sales so net profit can be 

improved.

Key Words: Capital Structure, Liquidity, and Rentability.
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STRUKTUR MODAL, LIKUIDITAS, DAN RENTABILITAS 

PADA LEMBAGA PEMBIAYAAN DAN SUB SEKTOR PROPERTI

DAN REAL ESTAT

BABI

PENDAHULUAN

1.1 Latar Belakang

Krisis global yang dimulai dari Amerika Serikat memiliki pengaruh yang 

cukup besar terhadap perusahaan-perusahaan dunia. Beberapa perusahaan kelas 

dunia di berbagai penjuru dunia rontok. Dimulai dari bangkrutnya perusahaan 

investasi Lehman Brother dan perusahaan finansial Bear Streams. Beberapa saat 

sebelumnya, pemerintah Amerika terpaksa mengambil alih perusahaan Mortgage 

terbesar di Amerika; Freddie mac dan Fannie Mae sementara Merrill Lynch 

mengalami kondisi tak jauh beda hingga diakuisisi oleh Bank of America. Terakhir 

perusahaan asuransi terbesar A1G (American International Group) menunjukkan 

gejala krisis yang sama.

Beberapa saat setelah informasi kebangkrutan Lehman Brothers, pasar 

keuangan dunia mengalami kesulitan. Banyak bank besar yang collaps dan 

runtuhnya berbagai bank investasi lainnya di Amerika Serikat segera memicu 

gelombang kepanikan di berbagai pusat keuangan seluruh dunia. Bergejolaknya 

pasar keuangan global akibat efek lanjutan krisis subrime mortgage menyebabkan 

investor global serentak melakukan penilaian ulang terhadap risiko investasinya 

terutama di negara berkembang. Miskhin (1998:113) menyatakan bahwa dalam teori 

tingkat bunga, jika tingkat risiko meningkat dari suatu aktiva kekayaan misal saham,
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maka permintaan untuk saham tersebut akan mengalami penurunan. Penarikan dana 

investasi di pasar keuangan negara berkembang akan mempengaruhi likuiditas

negara tersebut.

Indonesia sebagai negara berkembang akan mengalami masalah likuiditas ini. 

Kondisi ini akan mengakibatkan banyak perusahaan di Indonesia mengalami 

financial distress yaitu kondisi dimana perusahaan mengalami kesulitan finansial 

baik dalam membayar kewajiban, membiayai operasional, kerugian yang terus- 

atau jatuh pailit. Untuk meminimalisir risiko dari kurangnya likuiditas 

tersebut, perusahaan harus fokus dan berusaha keras agar tujuan perusahaan dapat 

tercapai. Tujuan yang ingin dicapai oleh perusahaan itu bermacam-macam (Harahap,

menerus

1994:19), diantaranya adalah:

1. Untuk mencari laba atau keuntungan yang sebesar-besarnya {profit maximum)

2. Pertumbuhan yang terus-menerus (growth)

3. Untuk kelangsungan hidup perusahaan (survival)

4. Menimbulkan kesan positif di mata publik {image)

Dalam hal mencapai tujuan perusahaan tersebut, para manajer keuangan 

harus hati-hati dalam mengambil keputusan. Salah satu keputusan penting yang 

dilakukan manajer keuangan adalah keputusan memenuhi kebutuhan dana 

perusahaan. Dalam memperoleh dana perusahaan, pihak manajemen dituntut mampu 

mengelola struktur modal perusahaan secara baik, karena modal kerja yang baik 

merupakan syarat keberhasilan suatu perusahaan untuk menentukan posisi likuiditas 

perusahaan (Ahmad, 1997:1).

Selain masalah likuiditas, perusahaan juga memiliki tujuan untuk 

meningkatkan profitabilitas perusahaan. Perusahaan memerlukan 

memperoleh laba maksimal tersebut. Sumber-sumber modal

modal untuk

tersebut berasal dari
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modal asing. Penggunaan modal asing akan membebanimodal sendiri dan

perusahaan dengan tingkat bunga tertentu. Tingkat bunga modal asing yang tinggi 

dapat mengganggu rentabilitas modal sendiri. Hal ini terjadi karena semakin besar 

beban bunga yang harus dibayar maka semakin kecil laba yang tersedia. Dengan kata

menggunakan modal asing lebih besar akanlain suatu perusahaan yang

pengaruhi peningkatan rentabilitas modal sendiri (Riyanto, 2001:47).

Lembaga pembiayaan merupakan salah satu lembaga yang mengalami 

pertumbuhan usaha sangat cepat. Hal ini didukung dengan rendahnya non 

performing loan (NPL) lembaga pembiayaan yaitu 1,8%. Struktur modal perusahaan 

pembiayaan masih sangat solid dengan rasio hutang terhadap modal masih di bawah 

tiga kali. Hal ini disebabkan oleh dua hal. Pertama, kombinasi tingginya profitabilitas

mem

dan laba ditahan yang memungkinkan akumulasi modal sejalan pertumbuhan usaha. 

Kedua adalah meningkatnya fleksibilitas keuangan perusahaan yang memungkinkan 

perusahaan pembiayaan mengandalkan skema-skema pembiayaan baru yang tidak 

membebani neraca (Kompas dikutip dalam Syahruzad, 2008).

Struktur modal lembaga pembiayaan disajikan pada Grafik 1.1 berikut:

Struktur Modal 
Lembaga Pembiayaan 

2003-2007
2.00 -------

De^.50---------
—^—-«^1.85■^fc-75- 1

■

1.121.00 —DER
!

0.50
S0.00

2003 2004 2005 2006 2007
Tahun

Grafik 1.1

Sumber: Laporan keuangan lembaga pembiayaan tahun 2003-2007 (data diolah)
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Pada Grafik 1.1 dapat dilihat bahwa penggunaan struktur modal pada 

lembaga pembiayaan tahun 2004 meningkat menjadi 1,85. Sedangkan pada tahun 

2005 s.d 2006 mengalami penurunan masing-masing menjadi 1,19 dan 0,90, sebelum 

meningkat kembali pada tahun 2007 menjadi 1,12.

Perubahan struktur modal pada lembaga pembiayaan akibat pemilihan 

sumber dana perusahaan akan mempengaruhi likuiditas dan rentabilitas perusahaan. 

Pada sisi likuiditas, penarikan dana dengan mengeluarkan modal saham kepada 

masyarakat akan meningkatkan likuiditas. Semakin besar modal saham yang didapat 

dari go publik maka akan semakin besar dana yang dapat digunakan dalam jangka 

panjang. Termasuk diantaranya untuk melunasi hutang jangka pendek. Pada sisi 

rentabilitas, penerbitan saham dapat meningkatkan maupun mengurangi tingkat 

rentabilitas. Hal ini tergantung pada kemampuan manajemen dalam memanfaatkan 

dana hasil go publik.

Apabila tingkat likuiditas perusahaan diukur dengan current ratio yaitu 

perbandingan antara aktiva lancar dan hutang lancar, maka penggunaan hutang 

jangka pendek sebagai sumber modal dalam struktur perusahaan akan mempengaruhi 

likuiditas perusahaan, karena semakin banyak penggunaan hutang jangka pendek, 

maka perusahaan harus menyediakan dana yang besar pula untuk melunasi

kewajiban lancar yang akan jatuh tempo. Dengan berfluktuasinya penggunaan 

hutang jangka pendek sebagai sumber dana, maka tingkat likuiditas perusahaan juga 

terus berubah, perubahan likuiditas (indikator variabel current ratio) dan rentabilitas 

(indikator variabel return equity dan rentabilitas ekonomi) pada lembaga 

pembiayaan periode 2003-2007 dapat dilihat pada Tabel 1.1.

on

4



TabeJ 1.1

Lembaga Pembiayaan

Current Ratio, ROE dan Rentabilitas Ekonomi

Tahun 2003-2007

Rentabilitas
Ekonomi
(Rupiah)

0,18

ROE
(Rupiah)

Current Ratio 
(Rupiah)Tahun

0,181,862003

0,210,211,952004

0,250,182,102005

0,230,202,412006

0,140,142,962007

Sumber : Laporan keuangan lembaga pembiayaan tahun 2003-2007 (data diolah)

Dari Tabel 1.1 dapat dilihat tingkat likuiditas yang diukur dengan current 

ratio. Tingkat likuiditas yang diukur dengan current ratio pada lembaga pembiayaan 

terus mengalami peningkatan dari tahun 2003 s.d 2007 yaitu masing-masing sebesar

1,86; 1,95; 2,10; 2,41; dan 2,96.

Pada Tabel 1.1 juga dapat dilihat tingkat rentabilitas perusahaan selama 5 

tahun terakhir, dimana tingkat rentabilitas perusahaan diukur berdasarkan Return On 

Equity (ROE) dan rentabilitas ekonomi. Tingkat ROE lembaga pembiayaan dari 

tahun 2003 s.d 2004 mengalami peningkatan menjadi 0,21, namun terjadi penurunan 

ROE pada tahun 2005 menjadi 0,18. Pada tahun 2006 terjadi peningkatan ROE 

menjadi 0,20 dan kembali mengalami penurunan menjadi 0,14 pada tahun 2007.

1 idak hanya ROE pada lembaga pembiayaan yang berfluktuasi, tetapi 

rentabilitas ekonomi juga mengalami perubahan dari tahun ke tahun. Pada tahun 

2004 s.d 2005 terjadi peningkatan rentabilitas ekonomi menjadi 0,21 dan 0,25.
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Sedangkan pada tahun 2006 s.d 2007, rentabilitas ekonomi lembaga pembiayaan 

mengalami penurunan masing-masing menjadi 0,23 dan 0,14.

Seperti halnya pada lembaga pembiayaan, sub sektor properti dan real estat 

juga mempunyai peluang yang cukup baik untuk melakukan investasi. Banyak 

masyarakat menginvestasikan modalnya di sektor properti dan real estat dikarenakan 

harga tanah yang cenderung naik. Penyebabnya adalah supply tanah bersifat tetap 

sedangkan demcmd akan selalu besar seiring pertambahan penduduk. Kenaikan yang 

teijadi pada harga tanah diperkirakan 40% (Kompas dikutip dalam Anastasia, 2003). 

Selain itu, harga tanah bersifat rigid, artinya penentu harga bukanlah pasar tetapi 

orang yang menguasai tanah.

Investasi di bidang properti dan real estat pada umumnya bersifat jangka 

panjang dan akan bertumbuh sejalan dengan pertumbuhan ekonomi. Namun sejak 

krisis ekonomi tahun 1998, banyak perusahaan pengembang mengalami kesulitan 

karena memiliki hutang dolar Amerika dalam jumlah besar. Suku bunga kredit 

melonjak hingga 50% sehingga pengembang kesulitan membayar cicilan kredit. 

Kekurangan likuiditas karena mimiliki banyak hutang akan dipengaruhi oleh sejauh 

mana perusahaan mampu mengelola struktur modal dengan baik. Grafik 1.2 akan 

menggambarkan struktur modal pada sub sektor properti dan real estat.

Struktur Modal
Sub Sektor Properti dan Real Estat 

2003-2007
2.00 T

« 1.371.00DER 1
0.00 DER

2003 __20G4-0.67 2005 2006 2007-1.00 »-=r.3o
-2.00

Tahun

Grafik 1.2

Sumber: Laporan keuangan sub sektor properti dan real estat tahun 2003-2007 (data diolah)
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Grafik 1.2 menggambarkan bahwa penggunaan struktur modal pada su’o 

sektor properti dan real estat cenderung meningkat dari tahun 2004 s.d 2005, masing- 

masing menjadi 0,67 dan 1,25. Peningkatan struktur modal yang dicerminkan 

melalui Deb/ Equity Ratio (DER) ini menjelaskan bahwa penggunaan hutang 

dibandingkan modal sendiri pada sub sektor properti dan real estat cenderung 

meningkat. Tetapi pada tahun 2006 sempat mengalami penurunan menjadi 1,15 

sebelum meningkat kembali pada tahun 200? menjadi 1,37.

Pergerakan struktur modal yang fluktuatif ini dihasilkan dari kebijakan

perusahaan dalam hal menentukan kombinasi antara hutang dan modal sendiri yang 

akan digunakan untuk melakukan kegiatan operasi perusahaan. Kebijakan struktur 

modal perusahaan akan mempengaruhi likuiditas dan rentabilitas perusahaan. Pada 

sisi likuiditas, penarikan dana dengan mengeluarkan modal saham kepada 

masyarakat akan meningkatkan likuiditas. Pada sisi rentabilitas, penerbitan saham 

dapat meningkatkan maupun mengurangi tingkat rentabilitas. Perubahan likuiditas 

yang diukur dengan current ratio dan rentabilitas yang dicerminkan melalui return 

on equity dan rentabilitas ekonomi pada sub sektor properti dan real estat periode 

2003-2007 dapat dilihat pada Tabel 1.2.
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Tabel 1.2

Sub Sektor Properti dan Real Estat 

Current Ratio, ROE dan Rentabilitas Ekonomi

Tahun 2003-2007

Rentabilitas
Ekonomi
(Rupiah)

ROE
(Rupiah)

Current Ratio 
(Rupiah)Tahun

-0,03-0,083,992003

0,070,013,002004

0,08-0,023,272005

0,07-0,023,722006

0,050,332,042007

Sumber: Laporan keuangan sub sektor properti dan real estat tahun 2003-2007 (data diolah)

Dari Tabel 1.2 di atas dapat dilihat tingkat likuiditas yang diukur dengan

current ratio. Tingkat likuiditas yang diukur dengan current ratio pada sub sektor

properti dan real estat periode 2003-2007 secara berturut-turut adalah sebesar 3,99;

3,00; 3,27; 3,72; dan 2,04.

Pada Tabel 1.2 juga dapat dilihat tingkat rentabilitas perusahaan selama 5 

tahun terakhir, dimana tingkat rentabilitas perusahaan diukur berdasarkan Return On 

Eguity (ROE) dan rentabilitas ekonomi. Tingkat ROE sub sektor properti dan real 

estat dari tahun 2003 s.d 2004 meningkat menjadi 0,01. Pada tahun 2005 s.d 2006 

terjadi penurunan ROE masing-masing menjadi -0,02 dan -0,02, sebelum meningkat 

kembali pada tahun 2007 menjadi 0,33.
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Seperti ROE pada sub sektor properti dan real estat yang terus berubah, 

rentabilitas ekonomi pada sub sektor ini juga mengalami perubahan setiap tahunnya. 

Pada periode 2003-2005 terjadi peningkatan rentabilitas ekonomi yaitu masing- 

masing sebesar -0,03; 0,07; dan 0,08. Sedangkan pada periode 2006-2007 terjadi 

penurunan rentabilitas ekonomi menjadi 0,07 dan 0,05.

Dari uraian di atas, terlihat bahwa struktur modal, tingkat likuiditas yang

diukur dengan current ratio dan rentabilitas yang diukur dengan Retum On Eguity

(ROE) dan rentabilitas ekonomi terus berfluktuasi setiap tahun. Hal ini

mengindikasikan bahwa tingkat likuiditas dan rentabilitas memiliki hubungan

dengan struktur modal. Seperti yang dikemukakan oleh Bambang Riyanto dalam

bukunya Dasar-dasar Pembelanjaan Perusahaan:

Masalah struktur modal merupakan masalah yang penting bagi setiap 
perusahaan, karena baik dan buruknya struktur modal perusahaan tersebut, akan 
mempunyai efek langsung terhadap posisi finansial perusahaan tersebut. Suatu 
perusahaan yang mempunyai struktur modal yang tidak baik, d i mana mempunyai 
hutang yang sangat besar akan memberikan beban yang berat kepada perusahaan 
yang bersangkutan (Riyanto. 1998:228).

Berdasarkan uraian di atas, dapat diambil kesimpulan bahwa struktur modal 

merupakan salah satu aspek penting dalam perusahaan untuk mencapai suatu tingkat 

likuiditas dan rentabilitas perusahaan. Oleh karena itu penulis tertarik untuk 

menyusun skripsi berjudul:

“STRUKTUR MODAL, LIKUIDITAS, DAN RENTABILITAS PADA 

LEMBAGA PEMBIAYAAN DAN SUB SEKTOR PROPERTI 

ESTAT”.

DAN REAL
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1.2 Perumusan Masalah

Berdasarkan latar belakang di atas, penulis merumuskan masalah sebagai

berikut:

Seberapa besar pengaruh struktur modal terhadap likuiditas dan rentabilitas pada

lembaga pembiayaan.

2. Seberapa besar pengaruh struktur modal terhadap likuiditas dan rentabilitas pada 

sub sektor properti dan real estat.

1.

1.3 Tujuan Penelitian
Adapun tujuan dari penelitian yang dilakukan penulis adalah :

1. Untuk mengetahui seberapa besar pengaruh struktur modal terhadap likuiditas

dan rentabilitas pada lembaga pembiayaan.

2. Untuk mengetahui seberapa besar pengaruh struktur modal terhadap likuiditas 

dan rentabilitas pada sub sektor properti dan real estat.

1.4 Manfaat Penelitian
Selain tujuan di atas, penelitian ini diharapkan memiliki manfaat untuk:

1. Bagi pengembangan ilmu, penelitian ini diharapkan dapat menambah dan 

mengembangkan pengetahuan dan wawasan tentang aplikasi ilmu dan teori 

manajemen keuangan, khususnya mengenai struktur modal dan pengaruhnya 

terhadap likuiditas dan rentabilitas.

2. Bagi perusahaan, memberikan informasi dan kontribusi berupa sebuah evaluasi 

serta bahan pertimbangan dalam pengambilan keputusan tentang kebijakan 

perusahaan.

3. Bagi pihak lain, diharapkan dapat memberikan informasi dan menambah 

pengetahuan bagi pihak-pihak yang berkepentingan.
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