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ABSTRAK

Faktor-faktor yang Berpengaruh terhadap Struktur Modal (Studi Empiris
Perusahaan Real Estate and Property di Bursa Efek Indonesia)

Oleh :
Agustin Lita Halisa

Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui dan menganalisis pengaruh
Net Profit Margin, Total Aktiva, dan Return On Asset secara simultan dan parsial
terhadap Debt To Equity Ratio pada perusahaan Real Estate and Property di Bursa
Efek Indonesia. Populasi penelitian ini adalah seluruh perusahaan Real estate and
Property, sampel penelitian ini menggunakan teknik purposive sampling
berjumlah 20 perusahaan, unit analisis menggunakan data pooling sebanyak 80
pengamatan dan data yang digunakan dalam penelitian ini adalah data sekunder.
Metode analisis yang digunakan dalam penelitian ini regresi linear berganda.
Berdasarkan analisis yang telah dilakukan maka dapat disimpulkan secara
simultan Net Profit Margin, Total Aktiva, Return On Asset berpengaruh
signifikan terhadap Debt To Equity Ratio (DER), hasil uji F menunjukkan tingkat
signifikan sebesar 0,006 < 0,05. Secara parsial Net Profit Margin perusahaan
Real estate and Property signifikan negatif terhadap Debt To Equity Ratio (DER).
Total Aktiva perusahaan Real estate and Property signifikan positif terhadap Debt
To Equity Ratio (DER). Return On Asset perusahaan Real estate and Property
signifikan negatif terhadap Debt To Equity Ratio (DER).

Kata Kunci : Profit Margin, Total Aktiva, Return On Asset dan Debt To
Equity Ratio (DER).



ABSTRACT

Factors that Influence the Capital Structure (Empirical Study of Corporate
Real Estate and Property in Indonesia Stock Exchange)

by :
Agustin Lita Halisa ; Dr. Yuliani, S.E., M.M
Drs. H.Samadi W. Bakar S.U.

This study aims to identify and analyze the effect of Net Profit Margin, Total
Assets, and Return on Assets simultaneously and partially on Debt To Equity
Ratio in the Real Estate and Property companies in Indonesia Stock Exchange.
The study population was the entire company Real estate and Property, the study
sample using purposive sampling technique amounts to 20 companies, pooling the
data analysis unit uses as much as 80 observations and data used in this study is
secondary data. The method of analysis used in this study multiple linear
regression. Based on the analysis that has been done, it can be concluded
simultaneously Net Profit Margin, Total Assets, Return on Assets significant effect
on Debt To Equity Ratio (DER), F test results indicate a significant level of 0.006
<0.05. Partially Net Profit Margin Real Estate and Property companies
significantly negatively Debt To Equity Ratio (DER). Total assets of the company
Real Estate and Property significant positive Debt To Equity Ratio (DER). Return
on Assets and Property Real estate company significantly negatively Debt To
Equity Ratio (DER).

Keywords: Profit Margin, Total Assets, Return on Assets and Debt To Equity
Ratio (DER).
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BAB 1

PENDAHULUAN {

1.1. Latar Belakang
Pengembangan perusahaan dalam upaya untuk mengantisipasi persaingan

yang semakin tajam seperti sekarang ini akan selalu dilakukan baik oleh
perusahaan besar maupun perusahaan kecil. Upaya tersebut merupakan
permasalahan tersendiri bagi perusahaan, karena menyangkut pemenuhan dana
yang diperlukan. Apabila suatu perusahaan dalam memenuhi kebutuhan dananya
mengutamakan sumber dari dalam perusahaan, maka akan sangat mengurangi
ketergantungannya kepada pihak luar, kebutuhan dana sudah sedemikian
meningkatnya karena pertumbuhan perusahaan, dan dana dari sumber internal
sudah digunakan semua, maka tidak ada pilihan lain, selain menggunakan dana
yang berasal dari luar perusahaan baik dari utang (debt financing) maupun dengan
mengeluarkan saham baru (external equity financing) dalam memenuhi kebutuhan
dananya.

Pada prinsipnya setiap perusahaan membutuhkan dana untuk pengembangan
bisnisnya. Pemenuhan dana tersebut berasal dari sumber internal ataupun sumber
eksternal. Karena itu, para manajer keuangan dengan tetap memperhatikan biaya
modal (cost of capital) perlu menentukan struktur modal dalam upaya menetapkan
apakah kebutuhan dana perusahaan dipenuhi dengan modal sendiri ataukah

dipenuhi dengan modal asing. Dalam melakukan keputusan pendanaan,



perusahaan juga perlu mempertimbangkan dan menganalisis kombinasi sumber-
sumber dana ekonomis guna membelanjai kebutuhan-kebutuhan investasi serta
kegiatan usahanya. Sebagaimana disebutkan dalam Brigham dan Houston
(2006:95) kebijakan mengenai struktur modal melibatkan trade off antara risiko
dan tingkat pengembalian, penambahan utang dapat memperbesar risiko
perusahaan tetapi sekaligus juga memperbesar tingkat pengembalian yang
diharapkan. Risiko yang lebih tinggi akibat membesarnya utang cenderung
menurunkan harga saham, tetapi meningkatnya tingkat pengembalian yang
diharapkan akan menaikkan harga saham tersebut. Karena itu, struktur modal
yang optimal harus mencapai suatu keseimbangan antara risiko dan pengembalian
sehingga dapat memaksimalkan harga saham perusahaan Brigham dan Houston
(2006:75).

Penetapan struktur modal suatu perusahaan perlu mempertimbangkan
berbagai variabel yang mempengaruhinya. Struktur modal merupakan
perbandingan atau imbangan pendanaan jangka panjang perusahaan yang
ditunjukkan oleh perbandingan utang jangka panjang terhadap modal sendiri.
Pemenuhan kebutuhan dana perusahaan dari sumber modal sendiri berasal dari
modal saham, laba ditahan, dan cadangan Sartono (2008:225). Pemenuhan
kebutuhan dana, perusahaan harus mencari alternatif-alternatif pendanaan yang
efisien. Pendanaan yang efisien akan terjadi bila perusahaan mempunyai struktur
modal yang optimal. langsung terhadap posisi finansialnya. Pemegang saham
dengan membeli saham berarti mengharapkan return tertentu dengan risiko

minimal. Tingginya tingkat refurn yang diperoleh pemegang saham maka para
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pemegang saham akan tertarik dan harga saham semakin tinggi, sehingga
kesejahteraan pemegang saham akan meningkat disamping itu juga bertujuan
untuk mempertahankan kelangsungan hidup perusahaan dan melakukan
pengembangan usahanya. Adanya faktor-faktor yang mempengaruhi struktur
modal perusahaan menjadi hal yang penting sebagai dasar pertimbangan dalam
menentukan komposisi struktur modal perusahaan. Faktor-faktor yang dapat
mempengaruhi komposisi struktur modal perusahaan diantaranya stabilitas
penjualan, struktur aktiva, leverage operasi, tingkat pertumbuhan, profitabilitas,
pajak, pengendalian, sikap manajemen, ukuran_ perusahaan, dan fleksibilitas
keuangan Sartono (2008:248).

Perusahaan Real estate and Property yang listed di BEI selama periode

tahun 2009-2012 dapat dilihat pada Tabel 1.1 berikut:

Tabel 1.1
Rata-rata DER, NPM , TA dan ROA Pada
Perusahaan Real estate and Property yang Terdaftar di Bursa Efek Indonesia

(BEI) Periode Tahun 2009-2012 (%)

No _ Variabel Tahun

2009 2010 2011 2012
1 DER (%) 1.36 1.48 1.50 1.34
2  ROA (%) 0.038 0.028 0.016 0.023
3 TA (%) 0.108 0.284 0.076 0.016

Sumber: www.bei.go.id, diolah


http://www.hei.ao

Tabel 1.1 dapat dilihat bahwa rata-rata dari variabel menunjukan hasil yang
fluktuatif, variabel Total Aktiva, DER meningkat pada periode tahun 2009-2010,
sedangkan rata-rata variabel ROA menurun pada tahun 2009 dan tahun 2011
berturut-turut 0.038%, 0.028%, 0.016, sedangkan tahun 2012 meningkat kembali
menjadi sebesar 0.023% hal ini berarti pada tahun 2009-2010 antara variabel DER
dengan ketiga variabel independen (NPM, Total Asset, ROA) terjadi hubungan
searah atau hubungan negatif. Pada periode tahun 2011-2012 rata-rata DER
meningkat, sedangkan untuk variabel ROA dan total asset menurun, hal ini berarti
bahwa terjadi hubungan yang negatif. Berdasarkan fenomena dari rasio-rasio
keuangan yang masih fluktuatif maka perlu diuji pengaruh dari ketiga variabel
(NPM, Total Aktiva, ROA) dalam mempengaruhi DER pada perusahaan Real
estate and Property yang terdaftar di BEI periode 2009-2012.

Perusahaan Real estate and Property digunakan dalam penelitian ini, karena
Industri Real estate and Property merupakan industri yang bergerak dibidang
pembangunan gedung-gedung fasilitas umum. Adapun pasar properti di Indonesia
pada dasarnya dapat dibagi kedalam beberapa segmen pasar yaitu, gedung
perkantoran (office building); retail market yang meliputi swalayan dan mall;
apartemen dan kondominium; pasar kawasan industri (industrial estate market);
dan pasar hotel (hotel market). Dihampir semua negara termasuk Indonesia, sektor
industri Real estate and Property merupakan sektor dengan karakteristik yang
sulit untuk diprediksi dan berisiko tinggi.

Sulit diprediksi disini artinya, pasang surut sektor ini memiliki efek yang

besar yaitu, pada saat terjadi pertumbuhan ekonomi yang tinggi, industri Real



estate and Property mengalami booming dan cenderung over supplied, namun
sebaliknya pada saat pertumbuhan ekonomi mengalami penurunan, secara cepat
sektor ini akan mengalami penurunan yang cukup drastis pula. Industri sektor
Real Estate and Property dikatakan juga mengandung risiko tinggi, hal ini
disebabkan pembiayaan atau sumber dana utama sektor ini pada umumnya
diperoleh melalui kredit perbankan, sementara sektor ini beroperasi dengan
menggunakan aktiva tetap berupa tanah dan bangunan.

Kondisi struktur modal industri mengalami ketidakstabilan sehingga
menyebabkan fluktuasi harga dan dalam tampilan laporan keuangan yang
dipublikasikan tampak adanya perubahan laba perusahaan yang mengalami
fluktuasi tajam. Penyebab masalah yang terjadi tersebut diduga karena struktur
modal yang dimiliki oleh industri kurang stabil, sehingga menyebabkan
kurangnya sumber daya untuk membiayai usahanya. Di dalam melakukan
kegiatan operasional, perusahaan dihadapkan adanya suatu variasi dalam
pembelanjaan, dalam arti kadang-kadang perusahaan lebih baik menggunakan
dana yang bersumber dari hutang (debt), tetapi terkadang perusahaan lebih baik
jika menggunakan dana yang berasal dari modal sendiri (equity). Oleh karena itu
manajer keuangan di dalam operasinya perlu berusaha untuk memenuhi suatu
sasaran tertentu mengenai perimbangan antara besarnya hutang dan jumlah modal
sendiri yang tercermin dalam struktur modal perusahaan. Dalam menentukan
perimbangan antara besarnya utang dan jumlah modal sendiri yang tercermin pada

struktur modal perusahaan, maka perusahaan perlu memperhitungkan adanya



berbagai faktor yang mempengaruhi debt to equity ratio (DER) terhadap indikator
keuangan lainnya.

Meskipun tanah dan bangunan dapat digunakan untuk melunasi utang tetapi
aktiva tersebut tidak dapat dikonversikan kedalam kas dalam waktu yang singkat,
sehingga banyak pengembang (developer) tidak dapat melunasi utangnya pada
waktu yang telah ditentukan. Disamping aktiva tetap, ketidakmampuan
pengembang di dalam melunasi utang biasanya disebabkan oleh adanya
penurunan tingkat penjualan. Terjadinya penurunan ini merupakan akibat dari
adanya spekulasi tanah (mark-up tanah) yang membuat harga tanah menjadi
mahal, sehingga menyebabkan tingginya harga jual rumah dan bangunan.
Mahalnya harga jual rumah dan bangunan yang diikuti kecenderungan over
supplied, menyebabkan tingkat penjualan jauh dibawah target yang telah
ditetapkan. Meskipun demikian, dalam kenyataannya sektor ini cukup diminati
oleh banyak kalangan pengusaha dan mendapat dukungan penuh dari perbankan
yang menyediakan portofolio kreditnya untuk properti.

Jika dilihat dari beberapa penelitian terdahulu, terdapat perbedaan hasil
penelitian yang berkaitan dengan pengaruh profitabilitas terhadap struktur modal.
Misalnya hasil penelitian Sartono (2008) menunjukkan hasil bahwa profitabilitas
mempunyai hubungan positif terhadap struktur modal. Penelitian Kartini dan
Arianto (2008) menunjukkan bahwa profitabilitas mempunyai hubungan negatif
dengan struktur modal. Penelitian yang dilakukan oleh Saidi (2004), Freedman
dan Jaggi (2005) menyatakan bahwa Return on Asets yang merupakan proksi dari

profitabilitas berpengaruh signifikan negatif terhadap struktur modal (DER),
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Aset merupakan aktiva yang digunakan untuk aktivitas operasional
perusahaan. Semakin besar aset diharapkan semakin besar hasil operasi yang
dihasilkan oleh perusahaan. Peningkatan aset yang diikuti peningkatan hasil
operasi akan semakin menambah kepercayaan pihak luar terhadap perusahaan.
Dengan meningkatnya kepercayaan pihak luar terhadap perusahaan maka proporsi
hutang akan semakin besar dibandingkan modal sendiri. Hal ini didasarkan pada
keyakinan kreditor atas dana yang ditanamkan ke dalam perusahaan akan dijamin
oleh besarnya aset yang dimiliki perusahaan. Peningkatan proporsi hutang yang
lebih besar daripada modal sendiri menunjukkan Debt to Equity Ratio semakin
besar. Dengan demikian aset diprediksi berpengaruh positif terhadap DER
Freedman dan Jaggi (2005). Saidi (2004) menyatakan bahwa pertumbuhan aset
berpengaruh positif terhadap DER. Begitu pula halnya dengan hasil penelitian
Kartini dan Arianto (2008) menunjukkan hasil bahwa pertumbuhan asset
mempunyai hubungan positif terhadap struktur modal.

Struktur aktiva dan tingkat pertumbuhan aset tidak berpengaruh secara
signifikan terhadap struktur modal, sedangkan profitabilitas, struktur aktiva dan
tingkat pertumbuhan asset tidak berpengaruh secara signifikan terhadap struktur
modal. Penelitian empiris oleh Badhuri (2002), dan Kesuma (2009) menunjukkan
bahwa pertumbuhan penjualan (growth of sales) merupakan salah satu variabel
yang berpengaruh terhadap struktur modal perusahaan. Semakin tinggi struktur
aktiva maka semakin tinggi struktur modalnya berarti semakin besar aktiva tetap
yang dapat dijadikan agunan hutang oleh perusahaan tersebut. Sebaliknya,

semakin rendah struktur aktiva dari suatu perusahaan, semakin rendah



kemampuan dari perusahaan tersebut untuk dapat menjamin hutang jangka
panjangnya. Hal ini sesuai dengan teori Brigham dan Houston (2006:713) bahwa
perusahaan yang memiliki aktiva sebagai agunan hutang cenderung akan
menggunakan hutang dalam jumlah yang lebih besar. Aktiva yang dimaksud
sebagai jaminan atas hutang adalah aktiva tetap (fixed assets).

Berdasarkan masalah tersebut di atas yang berkaitan dengan pengaruh
profitabilitas, pertumbuhan asset, dan ukuran perusahaan terhadap struktur modal,
maka penelitian ini mengambil judul “Faktor-faktor yang Berpengaruh terhadap
Struktur Modal (Studi Empiris Perusahaan Real Estate and Property Bursa Efek

Indonesia)”.

1.2. Rumusan Masalah
Berdasakan uraian latar belakang masalah terdapat perbedaan hasil dari
penelitian terdahulu mengenai masalah struktur modal, maka pertanyaan yang
diajukan dalam penelitian ini adalah:
1. Bagaimana pengaruh Net Profit Margin, Total Aktiva, dan Return On
Asset secara simultan terhadap Debt To Equity Ratio pada perusahaan
Real Estate and Property di Bursa Efek Indonesia?
2. Bagaimana pengaruh Net Profit Margin, Total Aktiva, dan Return On
Asset secara parsial terhadap Debt To Equity Ratio pada perusahaan Real

Estate and Property di Bursa Efek Indonesia?



1.3

Tujuan Penelitian

Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui dan menganalisis :

1.4

1. Pengaruh Net Profit Margin, Total Aktiva, dan Return On Asset secara

parsial terhadap Debt To Equity Ratio secara simultan terhadap Debt To
Equity Ratio pada perusahaan Real Estate and Property di Bursa Efek

Indonesia.

. Pengaruh Net Profit Margin, Total Aktiva, dan Return On Asset secara

simultan terhadap Debt To Equity Ratio pada perusahaan Real Estate and

Property di Bursa Efek Indonesia.

Kegunaan Penelitian

. Kegunaan teoritis

Bagi para akademisi dan peneliti-peneliti selanjutnya, penelitian ini
diharapkan dapat lebih memperdalam ilmu pengetahuan dan khususnya
manajemen keuangan mengenai Net Profit Margin, Total Aktiva, dan

Return On Asset terhadap Debt To Equity Ratio.

. Kegunaan praktis

Sebagai bahan masukan bagi perusahaan sehingga dapat dipakai untuk

bahan pertimbangan bagi penentuan kebijakan perusahaan dimasa yang

akan datang khususnya pada aspek struktur modal.

. Bagi investor diharapkan informasi yang berhasil dikumpulkan dalam

penelitian ini dapat digunakan sebagai bahan pertimbangan dalam

melakukan keputusan investasi.
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1.5 Sistematika Penulisan

BAB 1

BAB II

BAB III

BAB IV

BAB V

: PENDAHULUAN

Bab pertama merupakan bab pendahuluan yang mengemukakan
mengenai latar belakang masalah, rumusan masalah, tujuan dan
manfaat penelitian, serta sistematika penulisan.

: TINJAUAN PUSTAKA

Bab kedua membahas mengenai telaah pustaka yang diawali landasan
teori, yaitu pengertian struktur modal, teori-teori struktur modal,
faktor-faktor yang mempengaruhi struktur modal, yang kemudian
dilanjutkan dengan kerangka pemikiran.

: METODE PENELITIAN

Bab ketiga menguraikan mengenai metode penelitian yang membahas
variabel dan definisi operasional, penentuan sampel, jenis dan sumber
data, serta metode analisis yang digunakan.

: ANALISIS DAN PEMBAHASAN

Bab ini menguraikan mengenai pengolahan tehadap data yang telah
diperoleh kemudian menginterprestasikan hasil olah data dan
dilanjutkan dengan pembahasan hipotesis.

: KESIMPULAN DAN SARAN

Pada bab yang merupakan bab terakhir ini penulis akan memberikan
kesimpulan dari semua yang telah diuraikan dan akan memberikan

saran yang mungkin berguna bagi perusahaan.
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