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RINGKASAN

Struktur modal merupakan perbandingan pendanaan jangka panjang
perusahaan yang ditunjukkan oleh perbandingan total hutang terhadap modal
sendiri. Jika dalam pendanaan perusahaan yang berasal dari modal sendiri masih
mengalami kekurangan maka perlu dipertimbangkan pendanaan perusahaan yang
berasal dari luar, yaitu dari hutang. Tujuan penelitian ini adalah untik mengetahui
dan menganalisis pengaruh antara likuiditas, struktur aktiva, pertumbuha
perusahaan, price eraning ratio, dan profitabilitas terhadap struktur modal pada
perusahaan property dan real estate yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun
2008-2012.

Penelitian ini menggunakan data sekunder dari laporan keuangan
perusahaan property dan real estate yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun
2008-2012 yang termuat dalam Indonesian Capital Market Directory (ICMD) dan
Factbook BEI. Metode yang digunakan adalah purposive sampling yaitu suatu
metode pengambilan sampel yang mengambil obyek dengan kriteria tertentu.
Banyaknya sampel yang sesuai dengan kriteria-kriteria yang telah ditentukan
sebanyak 49 perusahaan, dengan menggunakan metode penggabungan data
(pooling) maka data penelitian diperoleh sebanyak 198 data pengamatan. Namun
dari jumlah pengamatan tersebut harus mengeluarkan 41 data pengamatan karena
dianggap sebagai outlier, maka terdapat 157 data pengamatan yang digunakan
dalam penelitian ini.

Hasil penelitian menunjukkan bahwa secara parsial variabel yang
berpengaruh terhadap struktur modal adalah likuiditas, price eraning ratio,
profitabilitas sedangkan variabel struktur aktiva dan pertumbuhan perusahaan
secara parsial tidak mempengaruhi struktur modal. Sedangkan secara simultan
variabel likuiditas, struktur aktiva, pertumbuhan perusahaan, price earning ratio,
dan profitabilitas berpengaruh terhadap struktur modal. Besarnya koefisien
determinasi (R?) adalah sebesar 0,290. Hal ini berarti 29 % variabel dependen
yaitu struktur modal dapat dijelaskan oleh lima variabel indepanden yaitu
likuiditas, struktur aktiva, pertumbuhan perusahaan, price earning ratio, dan
profitabilitas, sedangkan sisanya sebesar 71 % struktur modal dijelaskan oleh
variabel atau sebab-sebab lain diluar model.

Kata kunci : Struktur modal, likuiditas, struktur aktiva, pertumbuhan perusahaan,
price earning ratio, dan profitabilitas
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BAB |
PENDAHULUAN
1.1 Latar Belakang Masalah

Saat ini bisnis properti sedang diminati oleh kalangan pebisnis di
Indonesia. Berdasarkan data statistik di Bursa Efek Indonesia, bahwa pada
tahun 2008 tercatat sebanyak 39perusahaan yang termasuk kedalam
kelompok propety dan real estate. Sedangkan di tahun 2012 perusahaan yang
tercatat mencapai 46 perusahaan.

Ini menunjukkan bahwa terjadi trendpositif pada industri property di
Indonesia dalam kurun waktu lima tahun. Meskipun pada tahun 2007-2008
terjadi krisis ekonomi global di kawasan Amerika serikat dan negara-negara
Eropa yang berimbas pada sektor properti disana. Namun, di Indonesia
perusahaan-perusahaan properti mampu bertahan dari krisis tersebut.
Kemampuan bertahan perusahaan property dan real estate di Indonesia tidak
lepas dari struktur modal yang cukup kuat untuk mengatasi krisis. Setiap
perusahaan mempunyai faktor-faktor struktur modal yang tidak sama,
tergantung pada kondisi dan jenis perusahaan. Keputusan dalam menentukan
struktur modal dipengaruhi oleh karakteristik dimana perusahaan tersebut
berada dan keunikan dari perusahaan secara individu perusahaan. Apapun
keputusan yang diambil akan berpengaruh terhadap nilai keuangan
parusahaan yang terefleksi pada harga saham yang diperdagangkan di bursa.

Dinamika ekonomi pada periode 2008-2012 seperti diatas serta faktor-

faktor yang mempengaruhi struktur modal menyebabkan perubahan



komposisi struktur modal perusahaan-perusahaan properti. Perubahan struktur
modal perusahaan properti tahun 2008-2012 dapat dilihat pada tabel berikut.
Tabel 1.1

Nilai DER Perusahaan Property dan Real Estate di BEI Tahun 2008-

2012
Tahun
DER
2008 2009 2010 2011 2012
0<1 23 25 24 30 34
1> 16 15 17 13 12
Jumlah
39 40 41 43 46
Perusahaan

Sumber : Factbook Bursa Efek Indonesia 2009-2013

Dari data diatas dapat diketahui bahwa terdapat kecenderungan
perubahan struktur modal perusahaan property dan real estate di Bursa Efek
Indonesia periode 2008-2012 pada tingkat DER (Debt to Equity Ratio)
tertentu yang besarnya kurang dari 1. Oleh karena itu, perlu dilakukan
penelitian mengapa terjadi perubahan struktur modal dan faktor-faktor yang
berpengaruh terhadap struktur modal.

Tingkat resiko suatu perusahaan dapat diukur melalui DER. Semakin
tinggi rasio DER maka perusahaan semakin tinggi resikonya karena
pendanaan dari hutang lebih besar dari modal sendiri. Artinya, jika hutang
perusahaan lebih tinggi dari modal sendirinya berarti rasio DER diatas 1

sehingga pendanaan untuk operasional perusahaan lebih banyak dari unsur



hutang. Perusahaan harus menaggung biaya modal yang besar apabila kondisi
DER diatas 1. Resiko yang ditanggung juga akan meningkat apabila investasi
yang dijalankan tidak menghasilkan tingkat pengembalian yang optimal.
Investor lebih tertarik pada tingkat DER dibawah 1 karena resiko investasi
lebih kecil.

Perusahaan yang beroperasi dengan menerapkan prinsip-prinsip
ekonomi, umumnya tidak hanya berorientasi pada pencapaian laba maksimal
tetapi juga berusaha meningkatkan nilai perusahaan dan memakmurkan
pemiliknya. Untuk memaksimalkan nilai perusahaan maka diperlukan
sumber-sumber pendanaan untuk membiayai kebutuhan tersebut.

Salah satu keputusan penting yang dihadapi manajer keuangan yang
berkaitan dengan kelangsungan operasi perusahaan adalah keputusan
pendanaan atau keputusan struktur struktur modal, yaitu keputusan keputusan
keuangan yang berkaitan dengan komposisi hutang dan modal biasa yang
digunakan oleh perusahaan. Manajer harus mampu menghimpun dana dari
luar maupun dari dalam perusahaan secara efisien, dalam arti pendanaan
tersebut meminimalisir biaya yang ditanggung oleh perusahaan. Biaya modal
yang timbul merupakan konsekuensi dari kebijakan manajer. Ketika manajer
menggunakan hutang jelas biaya modal yang timbul sebesar bunga yang
dibebankan oleh kreditur. Sedangkan apabila manajer menggunakan sumber
dana dari dalam perusahaan akan timbul opportunity costdari modal sendiri

yang digunakan. Keputusan pendanaan yang tidak cermat akan menimbulkan



biaya tetap dalam bentuk biaya modal yang tinggi, yang akan berdampak
pada kemampuan perusahaan menghasilkan profit.

Struktur modal (capital structure) adalah perbandingan atau
imbangan pendanaan perusahaan yang ditunjukkan oleh perbandingan total
hutang terhadap total modal. Pemenuhan kebutuhan dana perusahaan dari
total modal berasal dari modal saham, laba ditahan, dan cadangan. Sedangkan
pemenuhan kebutuhan dana dari luar berasal dari hutang (debt financing).
Namun, dalam pemenuhan kebutuhan dana perusahaan harus mencari
alternatif-alternatif pendanaan yang efisien. Pendanaan yang efisien akan
terjadi apabila perusahaan mempunyai struktur modal yang optimal. Stuktur
modal yang optimal dapat diartikan struktur modal yang meminimalkan biaya
modal sehingga akan memaksimalkan nilai perusahaan.

Penelitian mengenai faktor-faktor yang mempenagruhi struktur modal
telah banyak dilakukan. Namun dari beberapa penelitian terdahulu terdapat
ketidakkonsitenan hasil. Dimana ada faktor-faktor yang terbukti berpengaruh
atau tidak berpengaruh pada penelitian lainnya.

Hasil penelitian tentang faktor-faktor yang mempengaruhi struktur
modal diantaranya dilakukan oleh Seftianne dan Ratih (2011). Seftiane dan
Ratih menggunakan variabel independen profitabilitas, growth opportunity,
tingkat likuiditas, ukuran perusahaan, risiko bisnis, kepemilikan manajerial,
dan struktur aktiva. Hasil penelitiannya menunjukkan bahwa growth

opportunity dan ukuran perusahaan mempengaruhi struktur modal, sedangkan



profitabilitas, tingkat likuiditas, risiko bisnis, kepemilikan manajerial dan
struktur aktiva tidak mempengaruhi struktur modal.

Pada penelitian lain yang dilakukan oleh Jemmi Halim dkk (2013)
yang menggunakan variabel independen profitabilitas, growth, ukuran
perusahaan, struktur aktiva, dan non-debt tax shield. Menunjukkan hasil
bahwa profitabilitas, struktur aktiva dan non-debt tax shield berpengaruh
signifikan terhadap struktur modal. Sedangkan growth dan ukuran perusahaan
tidak berpengaruh signifikan terhadap struktur modal.

Menurut Septi Dwiani (2013) yang dalam penelitiannya menggunakan
variabel independen ukuran perusahaan, pertumbuhan perusahaan,
profitabilitas, struktur kepemilikan dan struktur aktiva. Hasil yang
ditunjukkan adalah ukuran perusahaan, pertumbuhan perusahaan,
profitabilitas dan struktur kepemilikan memiliki pengaruh yang signifikan
terhdapa struktur modal. Sedangkan struktur aktiva tidak berpengaruh secara
signifikan terhadap struktur modal.

Dari hasil penelitian terdahulu mengenai faktor-faktor yang
mempengaruhi struktur modal masih terdapat perbedaan hasil dari para
peneliti. Hal ini akan diangkat menjadi research gapdalam penelitian ini.
Variabel yang akan digunakan dalam penelitian ini yaitu likuiditas, struktur
aktiva, pertumbuhan perusahaan, price earning ratio, dan profitabilitas.

Berdasarkan uraian diatas maka penelitian ini mengambil judul
“Analisis Faktor-faktor yang Mempengaruhi Struktur Modal pada Perusahaan

Property dan Real Estate di Bursa Efek Indonesia Tahun 2008-2012”.



1.2 Perumusan Masalah

Berdasarkan latar belakang yang diuraikan sebelumnya, maka

permasalahan yang dikemukakan untuk melakukan penelitian adalah:

1.

Bagaimana pengaruh likuiditas terhadap struktur modal pada perusahaan
property dan real estate di Bursa Efek Indonesia tahun 2008-2012 ?
Bagaimana pengaruh struktur aktiva terhadap struktur modal pada
perusahaan property dan real estate di Bursa Efek Indonesia tahun 2008-
2012 ?

Bagaimana pengaruh pertumbuhan perusahaan terhadap struktur modal
pada perusahaan property dan real estate di Bursa Efek Indonesia tahun
2008-2012 ?

Bagaimana pengaruh price earning ratio terhadap struktur modal pada
perusahaan property dan real estate di Bursa Efek Indonesia tahun 2008-
2012 ?

Bagaimana pengaruh profitabilitas terhadap struktur modal pada
perusahaan property dan real estate di Bursa Efek Indonesia tahun 2008-
2012 ?

Bagaimana pengaruhlikuiditas, struktur aktiva, pertumbuhan perusahaan,
price earning ratio, dan profitabilitas secara bersama-sama terhadap
struktur modal pada perusahaan property dan real estate di Bursa Efek
Indonesia tahun 2008-2012 ?



1.3 Tujuan dan Manfaat Penelitian

1.3.1 Tujuan Penelitian

Berdasarkan perumusan masalah yang diajukan dalam penelitian,

maka tujuan penelitian ini adalah untuk :

1.

Menganalisis pengaruh likuiditas terhadap struktur modal pada
perusahaan property dan real estate di Bursa Efek Indonesia tahun
2008-2012.

Menganalisis pengaruh struktur aktiva terhadap struktur modal
pada perusahaan property dan real estate di Bursa Efek Indonesia
tahun 2008-2012.

Menganalisis pengaruh pertumbuhan perusahaan terhadap struktur
modal pada perusahaan property dan real estate di Bursa Efek
Indonesia tahun 2008-2012.

Menganalisis pengaruh price earning ratio terhadap struktur modal
pada perusahaan property dan real estate di Bursa Efek Indonesia
tahun 2008-2012.

Menganalisis pengaruh profitabilitas terhadap struktur modal pada
perusahaan property dan real estate di Bursa Efek Indonesia tahun
2008-2012.

Menganalisis pengaruhlikuiditas, struktur aktiva, pertumbuhan
perusahaan, price earning ratio, dan profitabilitas secara bersama-
sama terhadap struktur modal pada perusahaan property dan real
estate di Bursa Efek Indonesia tahun 2008-2012.



1.3.2 ManfaatPenelitian

1.4.

Penelitian ini diharapkan dapat memberikan manfaat bagi pihak
yang terkait, yaitu :
1. Bagi Kalangan Akademik
Peneltian ini diharapkan dapat dijadikan bahan masukan
dan sumbangan informasi sekaligus menambah referensi bukti
empiris sebagai rekomendasi penelitian selanjutnya.
2. Bagi Perusahaan
Diharapkan penelitian ini dapat dijadikan referensi dalam
pengambilan keputusan pendanaan perusahaan dalam rangka
pengembangan usahanya.
3. Bagi Investor
Penelitian ini diharapkan sebagai bahan pertimbangan
dalam pengambilan keputusan investasi pada perusahaan yang
akan ditanamkan dananya dengan melihat struktur modal
perusahaan tersebut.
Sistematika Penulisan
Sistematika penulisan ini berisi penjelasan tentang isi yang
terkandung dari masing-masing bab secara singkat dari keseluruhan skripsi
ini. Skripsi ini disajikan dengan sistematika sebagai berikut :
BAB | Pendahuluan
Bab ini berisi mengenai latarbelakang masalah, yang menampilkan

landasan pemikiran secara garis besar baik dalam teori maupun fakta yang



menjadi alasan dibuatnya skripsi ini. Perumusan masalah berisi mengenai
pernyataan tentang keadaan, fenomena, dan konsep yang memerlukan
jawaban melalui penelitian. Tujuan dan kegunaan penelitian yang
merupakan hal yang diharapkan dapat dicapai mengacu pada latarbelakang
masalah, perumusan masalah dan hipotesis yang diajukan. Pada bagian
terakhir dari bab ini yaitu sistem penulisan, diuraikan mengenai ringkasan
materi yang akan dibahas pada setiap bab dalam skripsi.

BAB Il Tijauan Pustaka

Bab ini mengenai landasan teori, yang berisi jabaran teori-teori dan
menjadi dasar dalam perumusan hipotesis serta membantu dalam analisis
hasil penelitian. Penelitian terdahulu merupakan penelitian yang dilakukan
oleh peneliti-peneliti sebelumnya yang berhubungan dengan penelitian ini.
Kerangka pemikiran adalah skema yang dibuat untuk menjelaskan secara
singkat permasalahan yang akan diteliti. Hipotesis adalah pernyataan yang
disimpulkan dari tinjauan pustaka, serta merupakan jawaban sementara
atas masalah penelitian.

BAB Il Metode Penelitian

Dalam bab ini akan menguraikan variabel penelitian dan definisi
operasional yaitu diskripsi terhadap variabel yang digunakan dalam
penelitian akan dibahas sekaligus malakukan pendefinisian secara
operasional. Penentuan sampel berisi mengenai masalah yang berkaitan

dengan jumlah populasi, jumlah sampel yang diambil dan metode



pengambilan sampel. Jenis dan sumber data adalah gambaran tentang jenis
data yang digunakan untuk variabel penelitian.

BAB IV Hasil dan Pembahasan

Bagian ini menjelaskan tentang diskripsi obyektif objek penelitian yang
berisi penjelasan singkat obyek yang digunakan dalam penelitian. Analisis
data dan pembahasan hasil penelitian merupakan bentuk yang lebih
sederhana sehingga mudah dibaca dan diinterpretasikan meliputi diskripsi
obyek penelitian, analisis penelitian, serta analisis data dan pembahasan.
Hasil penelitian mengungkapkan interpretasi untuk memakai implikasi
penelitian.

BAB V Penutup

Merupakan bab terakhir dari skripsi ini yang berisi kesimpulan dari hasil
penelitian dan saran dari pembahasan. Saran yang diajukan berkaitan
dengan penelitian dan merupakan anjuran yang diharapkan dapat berguna

bagi pihak - pihak yang memiliki kepentingan dalam penelitian.
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