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ABSTRAK

Shafiatul Fitri, 2011/1107680. Pengaruh Struktur Aktiva, Ukuran
Perusahaan dan Tingkat Pertumbuhan Perusahaan
Terhadap Struktur Modal Perusahaan Property dan Real
Estate yang Terdaftar di Bursa Efek Indonesia.

Tujuan dari penelitian ini adalah untuk mengetahui 1) pengaruh struktur
aktiva terhadap struktur modal perusahaan property dan real estate yang terdaftar
di BEI, 2) pengaruh ukuran perusahaan terhadap struktur modal perusahaan
property dan real estate yang terdaftar di BEI dan, 3) pengaruh tingkat
pertumbuhan perusahaan terhadap struktur modal perusahaan property dan real
estate yang terdaftar di BEI. Penelitian ini merupakan penelitian kausatif dengan
menggunakan teknik pengumpulan data menggunakan metode teknik observasi
dokumentasi, sedangkan sumber data diperoleh dari sSitus resmi  BEI
(Wwww.idx.co.id) dan situs-situs terkait lainnya yang diperlukan. Populasi pada
penelitian ini adalah seluruh perusahaan property dan real estate yang terdaftar di
BEI pada tahun 2009-2013. Teknik pengambilan sampel dalam penelitian ini
menggunakan purposive sampling, sehingga diperoleh sampel sebanyak 125
perusahaan tahun pengamatan 2009-2013. Teknik analisis data yang digunakan
adalah analisis regres berganda dengan menggunakan program SPSS20.

Hasil penelitian menunjukkan (1) struktur aktiva berpengaruh positif dan
tidak signifikan terhadap struktur modal perusahaan property dan real estate yang
terdaftar di BEI, (2) ukuran perusahaan berpengaruh negatif dan tidak signifikan
terhadap struktur modal perusahaan property dan real estate yang terdaftar di
BEI, (3) tingkat pertumbuhan perusahaan berpengaruh positif dan signifikan
struktur modal perusahaan property dan real estateyang terdaftar di BEI.

Kata Kunci : struktur aktiva, ukuran perusahaan, tingkat pertumbuhan perusahaan,
struktur modal .
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BAB 1

PENDAHULUAN

A. Latar Belakang

Dewasa ini, dunia bisnis sedang memasuki era globalisasi yang ketat
dimana mengakibatkan persaingan semakin tajam, sehingga setiap perusahaan
dituntut untuk senantiasa berproduksi secara produktif dan efisien bila ingin tetap
memiliki keunggulan bersaing. Perusahaan yang memiliki keunggulan yang
berbeda dengan pesaing harus menggunakan prinsip-prinsip ekonomi, tidak hanya
berfokus pada laba maksimum, melainkan juga berusaha untuk meningkatkan
nila perusahaan dan kesgahteraan pemiliknya. Sehingga, perusahaan harus
memiliki rencana strategis yang disusun dalam rangka untuk mencapai tujuan
yang diinginkan oleh perusahaan.

Selainitu, jikadilihat dari keadaan ekonomi yang kurang stabil di Indonesia
akhir-akhir ini, mengakibatkan para investor baik dari dalam negeri maupun luar
negeri lebih berhati-hati dalam menginvestasikan dananya di pasar modal
Indonesia. Para investor pastinya akan memilih perusashaan yamg mampu
menghasilkan pengembalian modal yang tinggi dan dapat mempertahankan
tingkat pertumbuhannya. Hal ini menuntut setiap perusahaan untuk mempunyai
keunggulan bersaing yang unik dan lebih kompetitif dari perusahaan lainnya.
Dengan demikian, setiagp perusshaan akan bersaing secara sehat dalam

mengasilkan tingkat pengembalian modal yang tinggi.



Seiring dengan meningkatnya minat para investor terhadap tingkat
pengembalian modal yang tinggi, struktur moda telah menjadi faktor
perimbangan yang cukup penting di dalam sebuah perusahaan, hal ini terkait
dengan tingkat risiko dan pendapatan yang akan diterima. Dalam melihat struktur
modal perusahaan, investor tidak dapat dipisahkan dari informasi perusahaan
berupa laporan keuangan yang dikeluarkan setigp tahunnya. Dalam laporan
keuangan dapat dilihat informasi tentang modal perusahaan.

Struktur modal adalah pembiayaan permanen yang terdiri dari hutang
jangka panjang, saham preferen, dan modal pemegang saham (Weston &
Copelan, 1997:19). Sedangkan menurut Bambang (2001:282) struktur modal juga
dapat didefenisikan sebagai perimbangan atau perbandingan antara hutang jangka
panjang dengan modal sendiri. Semakin besar angka rasio struktur modal berarti
semakin banyak jumlah pinjaman jangka panjang sehingga semakin banyak
bagian dari |aba operasi yang digunakan untuk membayar beban bunga tetap, dan
semakin banyak aliran kas yang digunakan untuk membayar angsuran pinjaman.
Hal ini mengakibatkan semakin sedikit jumlah laba bersih sesudah pajak yang
akan diterimaoleh perusahaan (Brigham and Houston, 2001.:5).

Di daam menetapkan dana jangka panjang, setiap perusahaan harus
menghitung pembiayaan dengan lebih baik, agar bisa menghasilkan struktur
modal yang optimal. Perusahaan yang mempunyai struktur modal yang optimal
akan menghasilkan tingkat pengembalian yang optimal pula, sehingga bukan
hanya perusahaan yang memperoleh keuntungan, melainkan juga para pemegang

saham akan memperoleh keuntungan tersebut (Brigham and Houston, 2001:6)



Struktur modal merupakan masalah yang penting bagi perusahaan. Jika dilihat
dari sektor Property dan Real Estate, struktur modal merupakan keputusan
pendanaan yang paling utama dalam mengelola seluruh kegiatan operasional
perusahaan. Dilihat dari tahun sebelumnya, krisis pada tahun 2008 bersumber dari
banyaknya kredit macet perumahan (suprime mortgage) akibat pemberian kredit
yang kurang selektif. Krisis di Amerika tersebut akhirnya berdampak pada
perekonomian dunia. Indonesia juga tidak luput dari dampak tersebut, bahkan
pasar modal di Indonesia juga sempat ditutup untuk menghindari jatuhnya harga
saham ke level yang lebih rendah lagi. Dengan demikian, tanpa adanya
pengelolaan keputusan pendanaan yang optimal di dalam perusahaan tersebut,
maka seluruh aktivitas perusahaan baik untuk posisi keuangan maupun
operasional akan terganggu. Struktur modal yang baik ataupun buruk akan
mempunyai efek langsung terhadap posis keuangan perusahaan yang pada
akhirnya akan mempengaruhi nilai perusahaan. Kesalahan dalam menentukan
struktur modal akan mempunyal dampak yang besar terutama bagi perusahaan
yang terlalu banyak menggunakan hutang dalam usahanya. Beban tetap yang
harus ditanggung perusahaan menjadi semakin besar dan akan meningkatkan
risiko finansial yaitu risiko saat perusahaan tidak dapat membayar beban bunga
atau angsuran-angsuran hutangnya (L ukas, 2003:254).

Sektor Property dan Real Estate merupakan salah satu peluang bisnis yang
diperkirakan semakin meningkat. Pertumbuhan ekonomi nasional yang terus
membaik dan permintaan masyarakat yang semakin besar, membuat para

pengembang Property dan Real Estate semakin gencar memanfaatkan peluang



pasar yang belakangan ini kian terbuka lebar. Posisi pasar Property dan Real
Estate di Indonesia cukup menjanjikan karena ditopang oleh perekonomian yang
terus tumbuh positif. IHSG Property dan Real Estate pasca krisis ekonomi 2008
menunjukkan tren yang meningkat. Potensi Property dan Real Estate Indonesia
sangat menjanjikan dibandingkan di negara-negara lain di kawasan ASEAN.
Harga Property dan Real Estate di Indonesia termasuk yang paling murah,
sementara imbal hasilnya sangat besar. Semakin bertumbuhnya sektor Property
dan Real Estate ditandai oleh meningkatnya nilai penjualan Property dan Real
Estate sepanjang tahun 2010. Dengan perkataan lain sektor Property dan Real
Estate memiliki tingkat daya saing yang cukup tinggi, dan memiliki prospek yang
cukup menjanjikan di masa depan (Sumber: Bank Indonesia). Dengan demikian
dapat dikatakan bahwa perusahaan Property dan Real Estate akan terus
mengalami pertumbuhan yang cukup baik untuk kedepannya, dan diharapkan juga
mempunyai struktur modal yang baik juga.

Berikut ini disgjikan data tentang struktur modal perusahaan Property dan
Real Estate yang terdaftar di BEI dari tahun 2009-2013 yang diukur dengan
LTDER (Long Term Debt to Equity Ratio).

Tabel 1 Data LTDER Beberapa Perusahaan Property dan Real Estate yang
Terdaftar di BEI

LTDER (X)
Nama Per usahaan 2009 2010 2011 2012 2013
PT Bekasi Asri Pemula Tbk 0,57 0,37 0,29 0,13 0,10
PT Alam Sutera Realty Tbk 0,41 0,30 0,19 0,64 1,00
PT Sentul City Tbk 0,08 0,07 0,71 0,14 0,33
PT Ciputra Development Tbk 0,01 0,03 0,10 0,24 0,32

Sumber: Data IDX yang sudah diolah



Tabel 1 memperlihatkan perkembangan LTDER beberapa perusahaan
Property dan Real Estate dari tahun 2009-2013, dimana LTDER mengalami
fluktuasi setigp tahunnya. Tingkat LTDER tertinggi terdapat pada PT Alam Sutera
Realty Tbk pada tahun 2013 yaitu sebesar 1,00 kali. Artinya setiap satu rupiah
modal perusahaan pada tahun tersebut digunakan untuk menjamin 1 kali hutang
jangka panjangnya. Sedangkan untuk LTDER terendah dimiliki oleh PT Ciputra
Development Thk pada tahun 2019 yaitu sebesar 0,01 kali. Hal ini menunjukkan
bahwa setiap satu rupiah modal perusahaan digunakan untuk menjamin 0,01 kali
hutang jangka panjangnya. Tinggi rendahnya struktur modal menunjukkan bahwa
semakin besar atau semakin kecil jumlah pinjaman jangka panjang akan
berdampak pada laba operasi yang digunakan untuk membayar bunga dan

angsuran pinjaman.

Struktur modal yang selalu berfluktuas terjadi karena dipengaruhi beberapa
faktor. Untuk dapat mengoptimalkan struktur modal maka perlu diperhatikan
beberapa faktor yang mempengaruhinya. Menurut Brigham (2001:39) faktor-
faktor yang mempengaruhi struktur modal salah satunya adalah struktur aktiva.
Struktur aktiva merupakan penentuan berapa besar aokasi dana untuk masing-
masing komponen aktiva, baik dalam aktiva lancar maupun dalam aktiva tetap
(Lukman, 2007:9). Semakin tinggi struktur aktiva maka semakin tinggi struktur
modalnya, yang berarti semakin besar aktiva tetap yang dapat dijadikan agunan
hutang oleh perusahaan tersebut. Sebaliknya, semakin rendah struktur aktiva dari
suatu perusahaan, maka semakin rendah pula kemampuan dari perusahaan

tersebut untuk dapat menjamin hutang jangka panjangnya. Hal ini sesuai dengan



teori Brigham and Houston (1996:39) bahwa perusahaan yang aktivanya sesuai
untuk dijadikan jaminan kredit cenderung lebih banyak menggunakan banyak
hutang. Berikut ini disgjikan data tentang struktur aktiva beberapa perusahaan
Property dan Real Estate yang terdaftar di BEI dari tahun 2009-2013 yang diukur

dengan AST (Asset Structure).

Tabel 2 Data Struktur Aktiva Beberapa Perusahaan Property dan Real Estate
yang Terdaftar di BEI

AST (X)

Nama Perusahaan 20090 2010 2011 2012 2013
PT Bekasi Asri Pemula Tk 0006 0003 0005 025 026
PT Alam Sutera Realty Tbk 001 003 006 064 081
PT Sentul City Thk 1226 0006 858 067 038
PT Ciputra Development Thk 004 021 020 053 052

Sumber : Data DX yang sudah diolah

Berdasarkan Tabel 2 terlihat bahwa struktur aktiva pada beberapa
perusahaan Property dan Real Estate dari tahun 2009-2013 mengalami fluktuasi
setiap tahunnya. Struktur aktivatertinggi terdapat pada perusahaan PT Sentul City
Tbk pada tahun 2009 yaitu sebesar 12,26 kali. Artinya setiap satu rupiah total
aktiva menggunakan aktiva tetap sebesar 12,26 kali. Sedangkan struktur aktiva
terendah terjadi pada perusahaan PT Bekasi Asri Pemula pada tahun 2010 yaitu
sebesar 0,003 kali. Artinya setiap satu rupiah total aktiva menggunakan aktiva
tetap sebesar 0,003 kali. Jika dikaitkan dengan Tabel 1, tingginya struktur aktiva
tidak mampu menjamin tingginya struktur modal pada suatu perusahaan. Hal ini

menunjukkan struktur aktiva memiliki pengaruh terhadap struktur modal.

Faktor selanjutnya yang mempengaruhi struktur modal yaitu ukuran

perusahaan. Ukuran perusahaan (size) merupakan salah satu faktor yang penting



yang menjadi pertimbangan didalam mengambil keputusan berkaitan dengan
struktur modal. Perusahaan yang berukuran besar cenderung memiliki struktur
modal perusshaan yang tinggi, hal ini dikarenakan perusahaan besar
membutuhkan suntikan dana untuk meningkatkan penjualan perusahaan tersebut.
Berikut ini disgikan data tentang ukuran perusahaan beberapa perusahaan
Property dan Real Estate yang terdaftar di BEI dari tahun 2009-2013 yang diukur
dengan Ln Sales.

Tabel 3 Data Ukuran PerusahaanBeberapa Perusahaan Property dan Real
Estate yang terdaftar di BEI

Sales
Nama
Perusahaan
2009 2010 2011 2012 2013
30.644.388.5 25.179.996.0
PT Bekas Asri 63.588.845.258 54.492.641.149 74 61 40.154.840.297
Pemula Tbk
PT Alam Sutera  419.459.034.35  790.933.749.22 1.381.046.26  2.446.413.88 3.684.239.761.0
Realty Tbk 0 0 3.518 9.000 00
PT Sentul City 162.658.608.61  443.547.589.87 457.832.705. 622.705.425. 961.988.029.18
Thk 1 8 353 776 2
PT Ciputra
Development 1.332.371.525.3 1.692.687.370. 2.178.331.00 3.322.669.12 5.077.062.064.7
Thk 17 087 3.289 3.181 84

Sumber: Data IDX yang sudah diolah
Pada Tabel 3 diketahui perkembangan total sales beberapa perusahaan tahun

2009-2013 mengalami fluktuas setigp tahunnya. Ukuran perusahaan yang
terbesar terdapat pada PT Ciputra Development Thk pada tahun 2013 yaitu
sebesar Rp. 5.077.062.064.784. Artinya pada tahun tersebut perusahaan mampu
meningkatkan total penjualannya sebesar Rp. 5.077.062.064.784. Sedangkan

ukuran perusahaan terkecil terdapat pada PT Bekasi Asri Pemula Tbk yaitu pada



tahun 2012 sebesar Rp. 25.179.996.061. Artinya pada tahun tersebut perusahaan
mampu meningkatkan total penjualannya sebesar Rp. 25.179.996.061. Jika
dibandingkan dengan Tabel 1, kecenderungan peningkatan atau penurunan total
sales dari tahun ke tahunnya diikuti dengan peningkatan atau penurunan struktur
modal (LTDER). Dengan demikian, besar kecilnya ukuran perusahaan sangat
berpengaruh terhadap struktur modal sebuah perusahaan.

Selanjutnya faktor yang mempengaruhi struktur moda adalah tingkat
pertumbuhan perusahaan. Sebuah perusahaan dikatakan mempunyai tingkat
pertumbuhan yang tinggi pada umumnya tergantung pada modal dari luar
perusahaan. Sedangkan perusahaan dengan tingkat pertumbuhan yang rendah
menggunakan kebutuhan modal yang relatif kecil sehingga dapat dipenuhi dari
laba ditahan.

Berikut ini disgikan data tentang tingkat pertumbuhan perusahaan Property
dan Real Estate yang terdaftar di BEI dari tahun 2009-2013 yang diukur dengan
Tobin’s Q.

Tabel 4 Data Tingkat Pertumbuhan Perusahaan Beberapa Perusahaan
Property dan Real Estate yang terdaftar di BEI

Tobin’s Q (%)

Nama Perusahaan 2009 2010 2011 2012 2013
PT Bekasi Asri Pemula Tk 033 031 03l 025 024
PT Alam Sutera Realty Tbk 031 034 035 036 039
PT Sentul City Thk 099 013 099 018 026
PT Ciputra Development Thk 016 018 025 030 034

Sumber:Data IDX yang sudah diolah

Berdasarkan Tabel 4 memperlihatkan tingkat pertumbuhan perusahaan
pada beberapa perusahaan Property dan Real Estate dari tahun 2009-2013

mengalami  fluktuasi tetapi cenderung meningkat setiap tahunnya. Tingkat



pertumbuhan tertinggi terdapat pada perusahaan PT Sentul City Tbk pada tahun
2009 dan 2011 yaitu sebesar 0,99%. Sedangkan tingkat pertumbuhan perusahaan
terendah terjadi pada perusahaan yang sama pada PT Sentul City Tbhk pada tahun
2010 yaitu sebesar 0,13%. Jika dikaitkan dengan struktur modal (Tabel 1) terlihat
kecenderungan peningkatan dan penurunan pada struktur modal diikuti dengan
peningkatan atau penurunan pada tingkat pertumbuhan perusahaan. Ini
menandakan bahwa tingkat pertumbuhan perusahaan dipengaruhi oleh struktur

modal.

Besar kecilnya suatu perusahaan akan berpengaruh terhadap struktur modal.
Semakin besar perusahaan maka akan semakin besar pula kesempatan melakukan
investass dan memperoleh akses ke sumber dana. Dengan demikian peneliti
tertarik untuk meneliti kasus tersebut, peneliti termotivasi untuk menguji faktor-
faktor yang mempengaruhi tingkat struktur modal pada perusahaan Property dan
Real Estate yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia.

Penelitian ini dilakukan untuk mengembangkan penelitian sebelumnya,
mengingat pentingnya informasi mengenai faktor-faktor yang mempengaruhi
besarnya hutang yang dimiliki perusahaan. Berdasarkan latar belakang inilah
penulis tertarik untuk melakukan penelitian yang berjudul : “Pengaruh Struktur
Aktiva, Ukuran Perusahaan, dan Tingkat Pertumbuhan Perusahaan
terhadap Struktur Modal pada Perusahaan Property dan Real Estate yang

Terdaftar di Bursa Efek Indonesia™.
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B. ldentifikas Masalah

Berdasarkan pada latar belakang masalah di atas, dapat diidentifikas

beberapa permasal ahan yaitu :

1. Struktur modal perusahaan Property dan Real Estate yang terdaftar di
BEI cenderung berfluktuasi setiap tahunnya.

2. Kecenderungan peningkatan dan penurunan pada sktuktur aktiva
diikuti dengan peningkatan penurunan pada struktur modal.

3. Kecenderungan peningkatan dan penurunan pada ukuran perusahaan
diikuti dengan peningkatan penurunan pada struktur modal.

4.  Kecenderungan peningkatan dan penurunan pada tingkat pertumbuhan
perusahaan diikuti dengan peningkatan dan penurunan pada struktur
modal.

5. Hasil penelitian yang dilakukan terdahulu tidak memiliki hasil yang
konsisten sehingga perlu dilakukan penelitian berikutnya.

C. Batasan Masalah

Berdasarkan identifikas masalah dan agar penelitian ini lebih fokus dan
terarah, maka peneliti perlu membatas masalah yang akan diteliti yaitu sejauh
mana pengaruh struktur aktiva, ukuran perusahaan, dan tingkat pertumbuhan
perusahaan terhadap struktur modal pada perusahaan Property dan Real Estate

yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) periode 2009-2013.
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D. Rumusan Masalah

Berdasarkan batasan masalah, dalam penelitian ini masalah yang akan

diteliti dirumuskan sebagai berikut :

1

Bagaimana pengaruh struktur aktiva terhadap struktur modal
perusahaan property dan real estate yang terdaftar di BEI?
Bagaimana pengaruh ukuran perusahaan terhadap struktur modal pada
perusahaan property dan real estate yang terdaftar di BEI?
Bagaimana pengaruh tingkat pertumbuhan perusahaan terhadap
struktur modal pada perusahaan property dan real estate yang

terdaftar di BEI?

E. Tujuan Pendlitian

Sesual dengan permasalahan yang digjukan dalam penelitian, maka tujuan

penelitian ini dilakukan untuk menguji dan menganalisis:

1

Pengaruh struktur aktiva terhadap struktur modal perusahaan property
dan real estate yang terdaftar di BEI.

Pengaruh ukuran perusahaan terhadap struktur modal perusahaan
property dan real estate yang terdaftar di BEI.

Pengaruh tingkat pertumbuhan perusahaan terhadap struktur modal

perusahaan property dan real estate yang terdaftar di BEI.

F. Manfaat Penditian

Peneliti mengharapkan penelitian ini agar dapat bermanfaat bagi semua

pihak baik bagi pendliti itu sendiri maupun bagi pihak-pihak lainnya, diantaranya

adal ah sebagai berikut:
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Bagi penulis, untuk menambah wawasan dan pengetahuan mengenai
pengaruh struktur aktiva, ukuran perusahaan, dan tingkat pertumbuhan
terhadap struktur modal perusahaan yang terdaftar di BEI.

Bagi investor, menambah informasi bagi investor pasar moda untuk
pertimbangan dalam pengambilan keputusan investasi yang optimal
dengan melihat struktur modal perusahaan.

Bagi perusahaan, dapat meningkatkan kinerja perusahaan agar dapat
meningkatkan struktur modal untuk mendapatkan laba maksimal
dimasa mendatang

Bagi pendliti selanjutnya, dapat dijadikan sebagai referensi yang akan

mengadakan kajian lebih luas dalam bahasan ini.



BAB 2

KAJIAN TEORI, KERANGKA KONSEPTUAL DAN HIPOTESIS

A. Kajian Teoritis
1.  Struktur Modal

a. Pengertian Struktur Modal

Menurut Irham (2012:106) gambaran dari dua proporsi finansia
perusahaan yaitu antara modal yang dimiliki yang bersumber dari utang jangka
panjang (long-term liabilities) dan modal sendiri (shareholders equity) yang
menjadi sumber pembiyaan suatu perusahaan. Oleh karenanya, struktur modal
terdiri dari uang jangka panjang, saham preferen dan saham biasa. Agus
(2001:125) juga menjelaskan bahwa struktur modal merupakan perimbangan
jumlah utang jangka pendek yang bersifat permanen, utang jangka panjang, saham
preferen dan saham biasa. Struktur keuangan adalah perimbangan antara utang
dengan modal sendiri. Dengan kata lain struktur modal merupakan bagian dari

struktur keuangan.

Menurut (Najmudin, 2011:293) mengatakan secara umun perusahaan dapat
memilih diantaranya banyak struktur modal aternatif. Pilihan tersebut dapat
dilakukan misalnya dengan cara mengeluarkan sgjumlah sekuritas hutang atau
sebaliknya hanya melibatkan jumlah utang yang sedikit. Sedangkan menurut
(Horne & John, 1998:474) struktur modal adalah gabungan (proporsi) pendanaan
permanen jangka panjang perusahaan yang ditujukan oleh hutang, ekuitas saham

preferen dan saham biasa. Penentuan tentang proporsi tertentu dari total modal

13
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yang di butuhkan perusahaan akan didanai dengan hutang dan ekuitas (Ngjmudin,
2011:294). Pembahasan mengenai struktur modal ini sangat penting untuk
dipahami karena berkaitan dengan pengambilan keputusan dalam memilih jenis
sumber dana, baik yang diperoleh dari dalam perusahaan sendiri (berupa laba
ditahan) maupun diluar perusahaan yang bersifat uncontrollable. Perusahaan
harus menetapkan beberapa faktor kemudian menetapkan struktur modal yang
ditargetkan, juga melibatkan perimbangan antara risiko dan tingkat pengembalian,
yaitu: menggunakan hutang lebih banyak untuk memperbesar risiko yang
ditanggung pemegang saham, serta menggunakan hutang lebih banyak juga
memperbesar tingkat pengembalian yang diharapkan (Brigham & Houston,

1999:5).

Horne dan John (1998:478) juga mengatakan bahwa struktur modal
merupakan perimbangan antara penggunaan modal sendiri dengan penggunaan
pinjaman jangka panjang, maksudnya adalah berapa besar modal sendiri dan
berapa besar hutang jangka panjang yang akan digunakan sehingga dapat optimal.
Perusahaan yang mempunyai moda optimal akan menghasilkan tingkat
pengembalian yang optimal pula, sehingga bukan hanya perusahaan yang
memperoleh keuntungan, tetapi para pemegang ssham pun ikut memperoleh
keuntungan tersebut. Struktur modal yang tidak optimal akan menimbulkan biaya
modal yang terlalu besar, apabila hutang yang digunakan terlalu besar, maka akan
menimbulkan biaya hutang yang besar, dalam penentuan struktur modal.

b.  Unsur —Unsur Struktur Modal

Struktur modal di dalam perusahaan terdiri dari :
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1) Modal sendiri

Bambang (2001:240) modal sendiri adalah modal yang berasal dari
pemilik perusahaan dan yang tertanam dalam perusahaan untuk jangka
waktu yang tidak tertentu lamanya. Ditinjau dari segi likuiditas, modal
sendiri merupakan dana jangka panjang yang bersifat relatif permanen.
Modal sendiri pada perusahaan yang berbentuk Perseroan Terbatas (PT),
terdiri dari :

a)  Saham Biasa (Common Stock)

Bambang (2001:241) juga menjelaskan saham biasa adalah saham
yang menunjukkan bukti kepemilikan sebenarnya yang diterbitkan oleh
perusahaan. Pada umumnya pemegang saham biasa akan mendapatkan
deviden pada akhir periode jika perusahaan memperoleh laba. Apabila
perusahaan tidak memperoleh laba atau merugi, pemegang saham biasa
tidak mendapatkan deviden. Selama kerugian itu pula perusahaan tidak akan
membayar deviden. Sedangkan menurut Keown et a (2000:544) nilai akhir
saham biasa sebagian tergantung pada pengembaian yang diharapkan
diterimaoleh investor dari pemilikan saham.

b)  Saham Preferen (Preferent Sock)

Menurut Weston dan Brigham (2004) saham preferen adalah suatu
jenis surat berharga campuran. Saham ini mirip dengan obligasi dalam hal-
hal tertentu dan mirip dengan saham biasa dalam hal-ha lainnya.
Keistimewaan saham preferen adalah dalam ha pembagian deviden dan

dalam hal pembagian kekayaan. Deviden saham preferen akan dibayarkan
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terlebih dahulu oleh perusahaan dan sisanya baru dibagikan kepada
pemegang saham biasa. Deviden saham preferen dinyatakan dalam suatu
persentase tertentu dari nila nominanya. Dan jika suatu perusahaan
dilikuidasi, maka dalam pembagian kekayaan, pemegang saham preferen
didahulukan daripada pemegang saham biasa.

c) LabaDitahan (Retained Earning)

Laba ditahan menurut Weston dan Brigham (2004) merupakan pos
neraca yang menunjukkan jumlah keseluruhan dari laba yang tidak
dibagikan sebagai deviden sepanjang sgjarah berdirinya perusahaan, laba ini
diinvestasikan kembali dalam perusahaan. Laba ditahan juga bisa dikatakan
sebagal bagian dari laba perusahaan yang tidak dibagikan sebagai deviden.
Apabila penahanan laba tersebut sudah sesuai dengan tujuan tertentu maka
akan dibentuk sebuah cadangan. Namun, apabila perusahaan belum
mempunyai penggunaan laba tersebut maka laba merupakan keuntungan
yang ditahan.

2) Moda Asing

Menurut Bambang (2001:227) modal asing adalah modal yang berasal
dari luar perusahaan yang sifatnya hanya sementara dalam operasiona
perusahaan dan bagi perusahaan yang bersangkutan. Moda asing yang
berasal dari kreditur tersebut menjadi hutang yang harus dilunasi kembali
ada saat jatuh tempo. Dalam struktur modal, yang dimaksud modal asing
adalah hutang jangka panjang yaitu hutang atau kewgjiban yang

pembayarannya dilakukan dalam jangka waktu lebih dari 10 tahun.



17

c. Faktor-Faktor yang Mempengaruhi Struktur Modal
Menurut Brigham dan Houston (2011:6) terdapat beberapa faktor-faktor
yang mempengaruhi keputusan struktur modal:

1.  Stabilitas penjualan

Suatu perusahaan yang penjualannya relatif stabil dapat secara aman
mengambil utang dalam jumlah yang lebih besar dan mengeluarkan beban
tetap yang lebih tinggi dibandingkan dengan perusahaan yang penjualannya
tidak stabil.
2. Struktur aset

Perusahaan yang memadai untuk digunakan sebagai jaminan pinjaman
cenderung akan cukup banyak menggunakan utang. Aset umum yang dapat
digunakan oleh banyak perusahaan dapat menjadi jaminan yang baik,
sementara tidak untuk aset dengan tujuan khusus. Jadi, perusahaan real
estate biasanya memiliki leverage yang tinggi sementara pada perusahaan
yang terlibat dalam bidang penelitian teknologi, hal seperti ini tidak berlaku.
3. Leverageoperas

Jika hal yang lain dianggap sama, perusahaan dengan leverage operasi
yang lebih rendah akan |ebih mampu menerapkan leverage keuangan karena
perusahaan tersebut akan memiliki rasio usaha yang lebih rendah.
4.  Tingkat pertumbuhan

Jika hal yang lain dianggap sama, maka perusahaan yang memiliki
pertumbuhan lebih cepat harus lebih mengandalkan diri pada modal

eksternal. Namun, pada waktu yang bersamaan, perusahaan tersebut
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seringkali menghadapi ketidakpastian yang lebih tinggi, cenderung akan
menurunkan keinginan mereka untuk menggunakan hutang.
5. Profitabilitas

Sering kali diamati bahwa perusahaan dengan tingkat pengembalian
atas investas yang sangat tinggi ternyata menggunakan utang dalam jumlah
yang relatif sedikit.
6. Pgak

Bunga merupakan beban pengurangan pajak, dan pengurangan ini
lebih bernilai bagi perusahaan dengan tarif pgjak yang tinggi. Jadi, makin
tinggi tarif pgjak suatu perusahaan, maka makin besar keunggulan dari
utang.
7.  Kenddi

Pengaruh utang dibanding saham pada posisi kendali suatu perusahaan
dapat memengaruhi struktur modal.
8.  Sikap mangjeman

Tidak ada yang dapat membuktikan bahwa satu struktur modal
mengarah pada harga saham yang lebih tinggi dibandingkan dengan struktur
yang lain.
9.  Sikap pemberi pinjaman dan lembaga pemeringkat.

Tanpa mempertimbangkan analisis mangemen sendiri atas faktor
leverage yang tepat bagi perusahaan, sikap pemberi pinjaman dan lembaga

pemeringkat sering kali akan memengaruhi keputusan struktur keuangan.
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10. Kondis pasar

Kondis pasar saham dan obligas mengalami perubahan dalam jangka
panjang maupun jangka pendek yang dapat memberikan arah penting pada
struktur modal optimal suatu perusahaan.

11. Kondis internal perusahaan

Kondis internal suatu perusahaan sendiri juga dapat berpengaruh pada
sasaran struktur modalnya.

12. Fleksibilitas keuangan

Fleksibilitas keuangan atau kemampuan untuk menghimpun modal
dengan persyaratan yang wajar dalam kondisi yang buruk.

Sedangkan Bambang (2001:279) juga menyebutkan bahwa besarnya suatu
perusahaan juga mempengaruhi struktur modal perusahaan. Ukuran perusahaan
dapat juga mempengaruhi struktur modal karena semakin besar suatu perusahaan
akan cenderung menggunakan utang yang lebih besar.

d. Proks dari Struktur Modal

Menurut Irham (2012:187) dalam Smith, Skousen, Stice and Stice
menjelaskan rasio tentang struktur modal, yaitu:

1) Debt to Equity Ratio

Merupakan rasio yang digunakan untuk menilai utang dengan ekuitas.

Untuk mencari rasio ini dengan cara membandingkan antara seluruh utang.

Rasio ini berguna untuk mengetahui jumlah dana yang disediakan oleh

kreditur dengan pemilik perusahaan. Dengan kata lain, rasio ini untuk

mengetahui setiap rupiah modal sendiri yang dijadikan untuk jaminan utang.
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2) TimesInterest Earned

Merupakan rasio untuk mencari perolehan bunga (J.Fred Weston).
Rasio ini diartikan juga kemampuan perusahaan untuk membayar biaya
bunga sama seperti coverageratio.

Sedangkan menurut Kasmir (2010:112) rasio struktur modal, yaitu:
1) Debt to Assets Ratio (Debt Ratio)

Merupakan rasio utang yang yang digunakan untuk mengukur
seberapa besar aktiva perusahaan dibiayai oleh utang atau seberapa besar
utang perusahaan berpengaruh terhadap pengelolaan aktiva. Caranya adalah
dengan membandingkan antaratotal utang dengan total aktiva.

2) Fixed Charge Coverage

Merupakan rasio yang menyerupa times interest earned. Hanya
bedanya apabila perusashaan memperoleh hutang jangka panjang atau
menyewa aktiva berdasarkan kontrak sewa. Biaya tetap merupakan biaya
bunga ditambah kewajiban sewa tahunan atau jangka panjang.

3) Longterm Debt to Equity Ratio

Merupakan rasio antara utang jangka panjang dengan modal sendiri.
Tujuannya untuk mengukur berapa bagian dari setiap rupiah modal sendiri
yang dijadikan jaminan utang jangka panjang dengan cara membandingkan
utang jangka panjang dengan modal sendiri yang disediakan oleh
perusahaan.

Proks yang digunakan dalam menentukan hutang jangka panjang pada

penelitian ini adalah LTDER (Long term Debt to Equity Ratio). LTDER
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mencerminkan besarnya proporsi antara total hutang jangka panjang dan total
modal sendiri. Menurut Kasmir (2010:112) LTDER (Long term Debt to Equity
Ratio) merupakan rasio antara utang jangka panjang dengan modal sendiri.
Tujuannya untuk mengukur berapa bagian dari setiap rupiah modal sendiri yang
dijadikan jaminan utang jangka panjang dengan cara membandingkan utang
jangka panjang dengan modal sendiri yang disediakan oleh perusahaan.

Total Longtermdebt

» 100%
Total equity

Long term debt to equity ratio =

Dari penjelasan diatas dapat dilihat bahwa sangat penting memperhatikan
struktur modal suatu perusahaan karena struktur modal merupakan komponen
sumber pembiayaan yang dapat digunakan oleh mangemen untuk investas

jangka panjang dengan memperhatikan biaya modal perusahaan.

e Teori Struktur Modal

Menurut Ngimudin (2011:294) teori struktur modal atau struktur keuangan
dimulai oleh David Durand pada tahun 1952 yang mengemukakan bahwa
perhitungan nilai perusahaan dapat dilakukan melalui tiga pendekatan. Periode
kedua, Modigliani dan Miller (1958) mengeluarkan teori keuangan dan dianggap
merupakan awal dari teori struktur modal. Dari sgumlah teori yang akan
diuraikan, secara garis besar mengandung dua dasar pemikiran atau alasan
perusahaan ketika membuat keputusan untuk memilih sumber dana tertentu.
Struktur modal yang dibentuk dengan menyeimbangkan benefit (Iaba), misalnya
berupa penghematan pajak kerena pembayaran bunga.

Menurut Lukas (1999:250) ada enam teori struktur modal, yaitu :



1)

2)

3)
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Model Modigliani Miller (MM) Tanpa Pgjak

Asumsi-asumsi MM -tanpa pajak sebagai berikut :

a) Risko bisnis perusahaan diukur dengan ¢ EBIT (devias
standard earning before interest and tax).

b) Investor memiliki pengharapan yang sama tentang EBIT
perusahaan di masa mendatang.

c)  Saham dan obligasi diperjuabelikan di suatu pasar modal yang
sempurna.

d) Hutang adalah tanpa risiko sehingga suku bunga pada hutang
adal ah suku bunga bebas risiko.

€) Seluruh aliran kas adalah perpetuitas (sama jumlahnya setiap
periode hingga waktu tak terhingga). Dengan kata lain,
pertumbuhan perusahaan adalah nol atau EBIT selau sama.

f)  Tidak adapajak perusahaan maupun pajak pribadi.

Model Modigliani-Miller (MM) Dengan Pajak
Dengan adanya teori pgjak ini, MM menyimpulkan penggunaan

hutang (leverage) akan meningkatkan nilai perusahaan karena biaya

bunga hutang adalah biaya yang mengurangi pembayaran pagjak (a tax

deductible expense).

Model Miller
Tahun 1976, Miller menyajikan suatu teori struktur modal yang

juga meliputi pgjak untuk penghasilan pribadi. Pajak pribadi ini
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adalah: 1) pajak penghasilan dari saham, dan 2) pajak penghasilan dari
obligasi.
Financial Distress dan Agency Cost

Financial distress adalah kondisi dimana perusahaan mengalami
kesulitan keuangan dan terancam bangkrut. Jika perusahaan
mengalami  kebangkrutan, maka akan timbul biaya kebangkrutan
(Bankruptcy Cost) yang disebabkan oleh keterpaksaan menjual aktiva
dibawah harga pasar, biaya likuidasi perusahaan, rusaknya aktiva tetap
dimakan waktu sebelum terjual, dan sebagainya. Bankruptcy cost ini
termasuk “direct cost of financial distress”.

Agency cost atau biaya keagenan adalah biaya yang timbul karena
perusahaan menggunakan hutang dan melibatkan hubungan antara
pemilik perusahaan (pemegang saham) dan kreditor.

Model Trade-Off

Teori ini menyatakan bahwa peningkatan hutang akan
meningkatkan nilai perusahaan sampai tingkat tertentu, setelah itu
penggunaan hutang akan menurunkan nilai perusahaan karena
kenaikan keuntungan penggunaan hutang tidak sebanding dengan
kenaikan biaya Financial Distress dan Agency Problem. Model ini
memberikan tiga masukan penting:
a) Perusshaan yang memiliki aktiva yang tinggi variabilitas

keuntungannya akan memiliki probabilitas financial distress
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yang besar. Perusahaan semacam ini harus menggunakan sedikit
hutang.

Aktiva tetap yang khas (tidak umum), aktiva yang tidak nampak
(intangible assets) dan kesempatan bertumbuh akan kehilangan
banyak nilai jika terjadi financial distress. Perusahaan yang
menggunakan aktiva semacam inis seharusnya menggunakan
sedikit hutang.

Perusahaan yang mebayar pajak tinggi (dikenai tingkat pajak
yang besar) sebaiknya lebih banyak menggunakan hutang
dibanding perusahaan yang membayar pajak yang rendah

(tingkat pajak rendah).

Teori Informasi Tidak Simetris (Asymmetric Information Theory)

Awal dekade 1960-an, Gordon Donason dari Harvard

University mengajukan teori tentang informasi yang tidak simetris.

Asymetric information adalah kondisi dimana suatu pihak memiliki

infformasi yang lebih banyak dari pihak lain. Jka manaemen

perusahaan ingin memaksimumkan nilai untuk pemegang saham baru,

maka ada kecenderungan bahwa:

a)

jika perusahaan memiliki prospek yang cerah, mangemen
tidakakan menerbitkan saham baru tapi menggunakan laba
ditahan (supaya prospek cerah tersebut dapat dinikmati current

stockholder).
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b) jika prospek kurang baik, managemen menerbitkan saham baru
untuk memperoleh dana.
Irham (2012:112) secara umum juga membahas teori tetang struktur modal
ke dalam dua bagianyaitu:
1) Balancing Theories

Balancing Theories merupakan kebijakan yang ditempuh oleh
perusahaan untuk mencari dana tambahan dengan cara mencari
pinjaman baik keperbankan atau juga dengan menerbitkan obligas
(bons). Obligas (bons) adalah surat berharga (commercial paper)
yang mencantumkan nilai nominal, tingkat suku bunga, dan jangka
waktu dimana itu dikeluarkan baik itu oleh perusahaan ataupun
goverment untuk kemudian dijual ke publik.

Sehingga dapat dismpulkan bahwa menjual obigas adalah
artinya berhutang pada publik atau perusahaan melakukan
penambahan long-term liabilities nya. Maka penerapan balancing
theories juga memungkinkan diterapkan oleh suatu pemerintahan
dengan cara melakukan pinjaman ke pihak asing seperti pemerintahan
negara asing atau juga lembaga donatur internasional. Ada beberapa
risko yang harus ditanggung perusshaan pada saat kebijakan
balancing theories diterapkan, yaitu:

a) Jka perusahaan meminjam dana ke perbankan, maka
dibutuhkan jaminan atau agunan seperti tanah gedung,

kendaraan, dan sejenisnya.
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b)  Jikakebutuhan dana dengan cara menjual obligasi.

c) Risko sdanjutnya terhadap masalah yang didami oleh
perusahaan tersebut telah menyebabkan nialai perusahaan
dimata publik terjadi penurunan, karena publik menilai kinerja
keuangan perusahaan tidak baik khususnya dalam kemampuan
mangjemen struktur modal (capital stucture management).

Pecking Order Theory
Pecking Order Theory merupakan suatu kebijakan yang

ditempuh oleh suatu perusahaan untuk mencari tambahan dana dengan

cara menjua aset yang dimilikinya. Seperti menjual gedung (build),
tanah (land), peralatan (inventory) yang memiliki aset-aset lainnya,
termasuk dengan menerbitkan atau menjual saham di pasar modal

(capital market) dan dana yang berasal dari laba ditahan (retained

earnings).

Pada kebijakan pecking order theory artinya perusahaan
melakukan kebijakan dengan cara mengurangi kepemilikan aset aset
yang dimilikinya karena dilakukan kebijakan penjualan. Dampak lebih
jauh perusahaan akan mengalami kekurangan aset karena dipakal
untuk membiayali rencana aktivitas perusahaan balk yang sedang
maupun yang akan, yang sedang seperti untuk membayar utang jatuh
tempo, dan yang akan datang seperti untuk pengembangan produk

baru (new product).
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f.  Struktur Modal yang Optimal

Menurut Brigham (2001:23) struktur modal yang optimal adalah struktur
modal yang memaksimumkan harga saham perusahaan, dan ha ini memerlukan
rasio hutang yag lebih rendah daripada rasio hutang yang memaksimumkan EPS.
Keown et a (2000:478) juga menjelaskan struktur modal yang optimal adalah
struktur modal yang meminimalkan biaya moda perusahaan sehingga

memaksimalkan nilai perusahaan.

Menurut trade off model, struktur modal yang optima merupakan
keseimbangan antara penghematan pgak atas penggunaan hutang dengan biaya
kesulitan akibat penggunaan hutang, sebab biaya dan manfaat akan saling
meniadakan satu sama lain. Sedangkan menurut Sabar (2003:131) apabila struktur
modal tidak merubah nilai perusahaan, itu berarti tidak ada struktur modal yang
terbaik. Tetapi apabila dengan merubah struktur modal ternyata nilai perusahaan
berubah, maka akan diperoleh struktur modal yang terbaik atau optimal, yaitu
struktur modal yang memaksimalkan nilai perusahaan.

2. Struktur Aktiva
a. Pengertian Struktur Aktiva

Menurut Mamduh dan Abdul (2007:13) aset didefinisikan sebagal sumber
daya yang mempunyai potens memberi manfaat ekonomis pada perusahaan pada
masa-masa mendatang. Sumber daya yang mampu menghasilkan aliran kas masuk
(cash inflow) atau kemampuan mengurangi kas keluar (cash outflow) bisa disebut

sebagai aset. Sumber daya tersebut akan diakui (recognized) sebagal aset apabila:
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1) Perusashaan memperoleh hak penggunaan aset tersebut sebagal hasil
transaks atau pertukaran pada masalalu.

2) Manfaat ekonomis masa mendatang bisa diukur, dikuantifikasikan dengan
tingkat ketepatan yang memadai (reasonable).

Apabila ada sumber daya yang tidak bisa memenuhi kedua persyaratan di
atas, maka sumber daya tersebut tidak bisa digolongkan sebagai aset, meskipun
sumber daya tersebut mampu mengahasilkan manfaat ekonomis pada masa-masa
mendatang. Contoh-contoh sumber daya yang tidak memenuhi kualifikasi sebagai
aset adalah: reputasi karyawan atau penduduk (atau komunitas) sekitar
perusahaan, kontrak dengan manajemen, orderpembelian.

Menurut Ross et a (2009:30) aset dikelompokan menjadi aset lancar
(current) atau aset tetap (fixed). Aset tetap adalah aset yang memiliki usia relatif
panjang. Aset tetap dapat berwujud (tangible), seperti truk dan komputer, atau
tidak berwujud (intangible), seperti merek dagang dan hak paten. Aset lancar
memiliki usia kurang dari satu tahun. Ini artinya aset tersebut akan dapat diubah
menjadi kas dalam waktu kurang dari 12 bulan. Sebagai contoh, persediaan
biasanya akan dibeli dan dijuakan dalam waktu satu tahun sehingga
dikelompokkan sebagal aset lancar. Kas itu sendiri sudah pasti adalah aset lancar.
Piutang (utang pelanggan kepada perusahaan) juga merupakan aset lancar.

Menurut Keown et a (2005:36) aktiva perusahaan dimasukkan ke dalam

tiga kategori :
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1) Aktivalancar
Aktiva lancar atau modal keja kotor, meliputi aset-aset yang relatif mudah
untuk dicairkan, yaitu yang diharapkan dapat diubah menjadi kas dalam satu
tahun. Aktiva lancar terutama meliputi kas, piutang usaha, persediaan dan
beban dibayar dimuka.

2) Aktivatetap
Aktiva tetap meliputi peralatan dan perlengkapan, bangunan, dan tanah.
Berapa usaha membutuhkan lebih banyak modal tambahan. Sebagai contoh,
sebuah pabrik akan lebih membutuhkan banyak modal dibandingkan operasi
perdagangan besar dan oleh karena itu, mempunyai aktiva tetap yang lebih
besar.

3) Aktivalan
Aktiva lain adalah semua aktiva yang bukan termasuk aktiva lancar atau
aktivatetap, sebagai contoh aset tidak berwujud seperti hak paten, hak cipta
dan good will.
Sedangkan menurut Farah (2011:18) aktiva dapat diklasifikasikan menjadi:

1) Aktivalancar (current assets)
2) Aktivatidak lancar (fixed assets)
Aktiva lancar adalah uang kas dan aktiva lainnya, yang diharapkan dapat
dicairkan atau dikeluarkan menjadi uang tunai, dijual, atau dikonsumsikan dalam
periode berikutnya. Penyajian pos-pos aktiva lancar di dalam neraca didasarkan

pada urutan likuiditas. Kelompok aktiva lancar terdiri dari :
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Kas atau uang tunai yang dapat digunakan untuk membiayai operasi suatu
organisas. Uang tunai yang memiliki oleh organisas tetapi sudah
ditentukan penggunannya (misalnya, uang kas yang disisihkan) dapat
dimasukan ke dalam pos kas. Termasuk dalam pengertian kas adalah cek
yang diterima dari para donator, langganan dan simpanan organisasi di bank
dalam bentuk giro atau deposito.

Investasi jangka pendek, yaitu investasi yang sifatnya sementara (hanya
jangka pendek), untuk memanfaatkan uang kas yang untuk beberapa waktu
belum dibutuhkan dalam operasi. Syarat utama agar sebuah penanaman
modal dapat dimasukkan ke dalam investasi jangka pendek adalah investasi
nya dapat dijual dengan cepat apabila organisass membutuhkan uang.
Termasuk ke dalam investasi jangka pendek adalah deposito di bank serta
surat-surat berharga yang mudah diperjualbelikan.

Piutang dagang, yaitu tagihan kepada pihak lain, misanya kreditur atau
langganan, sebagai akibat adanya penjualan barang dagang secara kreditur.
Pada dasarnya, piutang tidak hanya timbul karena penjualan barang dagang
secara kredit, tetapi bisa disebabkan oleh hal-hal lain, misanya piutang dari
penjualan aktiva tetap secara kredit, uang muka untuk pembelian atau
kontrak kerjalainnya.

Persediaan, yaitu semua barang yang dijual oleh sebuah perusahaan
perdagangan yang masih menumpuk di gudang (belum terjua). Untuk
perusahaan manufaktur, persediaan yang dimaksud adalah persediaan bahan

mentah, barang dalam proses dan barang jadi.
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5) Aktiva lancar lain, misanya sewa bayar di muka dan asuransi dibayar di
muka.

Aktiva tidak lancar adalah aktiva yang mempunyai umur kegunaan relatif
permanen atau jangka panjang lebih dari satu tahun. Termasuk ke dalam aktiva
tidak lancar adalah investas jangka panjang. Sedangkan aktiva tetap adalah
kekayaan yang dimiliki organisasi yang bersifat fisik (tampak). Ada syarat-syarat
yang harus dimiliki sebuah aktiva yang akan diklasifikasikan sebagai aktiva tetap.
Di antaranya, aktiva yang dimiliki harus dapat digunakan dalam operasi yang
bersifat permanen, artinya aktiva tersebut mempunyai umur kegunaan jangka
panjang, atau tidak akan habis dipaka dalam satu periode kegiatan usaha
Termasuk kedalam kelompok aktiva tetap ini meliputi tanah yang di atasnya
terdapat bangunan atau tempat aktivitas, misalnya sebaga |apangan, halaman,
tempat parkir, bangunan, inventaris, kendaraan, perlengkapan, atau alat-alat
lainnya.

Menurut Lukman (2007:9) struktur aktiva adalah penentuan berapa besar
alokas dana untuk masing-masing komponen aktiva, baik dalam aktiva lancar
maupun dalam aktiva tetap. Sedangkan Bambang (2008:298) mengatakan bahwa
perusahaan yang sebagian besar aktivanya berasal dari aktiva tetap akan
mengutamakan pemenuhan kebutuhan dananya dengan utang. Perusahaan dengan
jumlah aktiva tetap yang besar dapat menggunakan utang lebih banyak karena
aktiva tetap dapat dijadikan jaminan yang bak atas pinjaman-pinjaman

perusahaan.
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Struktur aset (Asset Structure / AST) merupakan kombinasi jumlah aktiva
yang dimiliki perusahaan. Menurut Yeniatie dan Nicken (2010) struktur aset
(AST) merupakan kombinasi jumlah aktiva tetap yang dimiliki oleh perusahan.
Struktur aktiva adalah penentuan berapa besar alokasi untuk masing-masing
komponen aktiva, baik dalam aktiva lancar maupun dalam aktiva tetap.
Perusahaan dengan aset yang dapat digunakan untuk jaminan akan lebih memilih
untukmenggunakan penggunaan utangnya lebih banyak. Besarnya aktiva tetap
suatu perusahaan dapat menentukan besarnya penggunaan utang. Indikatior yang

digunakan dalam variabel ini yaitu:

Total Aktiva teta
AST= -
Total aktiva

b.  Pengaruh Struktur Aktivaterhadap Struktur Modal

Menurut Abdul (2007: 92) pada perusahaan yang struktur aktivanya
sebagian besar berupa aktiva tetap, maka komposisi penggunan utang akan lebih
didominasi oleh utang jangka panjang, hal ini dimaksudkan untuk menjaga posisi
likuiditas. Menurut Brigham dan Houston (2001: 39) struktur aset berhubungan
dengan kekayaan perusahaan yang dapat dijadikan jaminan yang lebih fleksibel
akan cenderung menggunakan hutang yang lebih besar daripada perusahaan yang
struktur aktivanya tidak fleksibel. Perusahaan yang aktivanya sesuai untuk
dijadikan jaminan kredit akan lebih banyak menggunakan hutang karena investor
akan selalu memberikan pinjaman apabila mempunyal jaminan.

Menurut Lukas (2003: 273) perusahaan yang memiliki aktiva yang dapat
digunakan sebagai agunan hutang cenderung menggunakan hutang yang relatif

besar. Aktiva merupakan salah satu jaminan yang bisa menyakinkan pihak lain
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untuk bisa memberikan pinjaman kepada perusahaan, sehingga perusahaan yang
struktur asetnyalebih fleksibel akan |ebih mudah memperolah pinjaman.
3. Ukuran Perusahaan

a. Pengertian Ukuran Perusahaan

Ukuran perusahaan merupakan suatu indikator yang dapat menunjukkan
kondisi perusahaan. Menurut Bambang (2001:279) besarnya suatu perusahaan
juga mempengaruhi struktur modal perusahaan. Ukuran perusahaan dapat juga
mempengaruhi  struktur modal karena semakin besar suatu perusahaan akan
cenderung menggunakan utangyang lebih besar. Menurut Brigham dan Houston
(2001:101) ukuran perusahaan menunjukan skala besar kecilnya suatu perusahaan
yang dapat diklasifikasikan berdasarkan berbagai cara antara lain dengan ukuran
pendapatan, total aset dan total ekuitas.

Menurut Dina (2013) ukuran perusahaan menggambarkan besar kecilnya
suatu perusahaan yang dapat dinyatakan dengan total aktiva atau total penjualan
bersih. Semakin besar total aktiva atau total penjualan bersih maka semakin besar
pula ukuran suatu perusahaan. Semakin besar aktiva maka semakin banyak
penjualan maka semakin banyak juga perputaran uang dalam perusahaan. Dengan
demikian, ukuran perusahaan merupakan ukuran atau besarnya aset yang dimiliki
oleh perusahaan. Sedangkan Farah dan Yolla (2009) mengatakan ukuran
perusahaan sangat menentukan produktifitas sebuah perusahaan, semakin besar
sebuah perusahaan maka akan semakin produktif pertumbuhan sebuah perusahaan
tersebut, yang artinya perusahaanakan mempunyai lebih banyak proyek investas

dan memliki pertumbuhan dan laba yang tinggi, sedangkan perusahaan kecil



membawa resiko yang lebih besar karena berbagai keterbatasan seperti kurangnya
akses ke investor sehingga berjalan kurang efektif dan efisien.

Sebuah perusahaan bisa sga dikatakan sebagai perusshaan besar, jika
kekayaan yang dimilikinya besar. Demikian pula sebaliknya, perusahaan tersebut
dikatakan kecil, jika kekayaan yang dimilikinnya sedikit. Biasanya masyarakat
akan menilai besar kecilnya perusahaan dengan melihat bentuk fisik perusahaan.
Dapat dibenarkan bahwa perusahaan yang dari luar terlihat megah dan besar
diartikan sebagai perusahaan berskala besar. Namun, hal itu tidak menutup
kemungkinan bahwa perusahaan tersebut tidak memiliki kekayaan yang besar.

Menurut Najmudin (2011:316) ukuran perusahaaan yaitu perusahaan yang
berskala besar pada umumnya lebih mudah memperoleh hutang dibandingkan dari
perusahaan kecil karena terkait dengan tingkat kepercayaan kreditur pada
perusahaan-perusahaan besar. Perusahaan besar juga cenderung lebih
terdiversifikasi dan lebih tahan terhadap risko kebangkrutan. Menurut Dina
(2013) penggunaan logaritma natural agar menghasilkan data yang tidak bias.
Ukuran perusahan dalam penelitian ini dapat diukur Ln dari sales yang dimiliki

perusahaan dan dirumuskan sebagal berikut:

Size=Ln Sales.

b.  Pengaruh Ukuran Perusahaan Terhadap Struktur Modal

Menurut Mamduh (2004) perusahaan yang besar lebih mudah dalam
mendapatkan pendanaan eksternal. Besar kecilnya perusahaan sangat berpengaruh
terhadap struktur modal, terutama berkaitan dengan kemampuan memperoleh

pinjaman. Semakin besarnya ukuran perusahaan maka kebutuhan akan dana
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juga akan semakin besar yang salah satunya dapat berasal dari pendanaan
eksternal yaitu utang. Hal ini disebabkan karena  perusshaan  besar
membutuhkan dana yang besar pula untuk menunjang kegiatan operasionalnya.
Perusahaan besar memiliki keuntungan aktivitas serta lebih dikenal oleh
publik dibandingkan dengan perusahaan kecil sehingga kebutuhan utang
perusahaan yang besar akan lebih tinggi dari perusahaan kecil.

Perusahaan besar lebih mudah memeroleh pinjaman karenanilai aktiva
yang dijadikan jaminan lebih besar dan tingkat kepercayaan bank atau
lembaga keuangan jauh lebih tinggi. Secarateoritis perusahaan yang lebih besar
mempunyai kepastian (certainty) yang lebih besar daripada perusahaan kecil
sehingga akan mengurangi tingkat ketidakpastian mengenai  prospek perusahaan
ke depan.

4.  Tingkat Pertumbuhan Perusahaan
a. Pengertian Tingkat Pertumbuhan Perusahaan

Menurut Ngimudin (2011) perusahaan dengan tingkat pertumbuhan yang
tinggi pada umumnya lebih tergantung pada modal dari luar perusahaan. Pada
perusahaan dengan tingkat pertumbuhan yang rendah kebutuhan modal baru
relatif kecil sehingga dapat dipenuhi dari laba ditahan. Karena adanya faktor
“asymmetric information” serta kenyataan bahwa flotation cost berhutang lebih
rendah dari pada flotation cost menerbitkan saham biasa, perusahaan dengan
tingkat pertumbuhan tinggi cenderung menggunkan hutang yang lebih besar dari

pada perusahaan dengan pertumbuhan rendah.
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Menurut Weston & Copeland (1998:243) juga mengatakan bahwa tingkat
keberhasilan kinerja perusahaan dilihat dalam tingkat pertumbuhan perusahaan
suatu periode tertentu. Sri (2013) menjelaskan bahwa tingkat pertumbuhan
perusahaan diukur dengan Tobin’s Q. Menurut Lang et a (1989) dalam Bambang
dan Elen (2010) nilai tobin’s Q menggambarkan suatu kondisi peluang investasi
yang dimiliki perusahaan atau potensi pertumbuhan perusahaan. Adapun

formulanyayaitu:

. EMV+D
Tobin’sQ= ———
EBV+D
Dimana:
EMV = Nila pasar ekuitas (harga saham x jumlah saham beredar)

EBV = Nila buku dari total aktiva
D = Nilai buku dari total hutang

b. Pengaruh Tingkat Pertumbuhan Perusahaan Terhadap Struktur

M odal

Menurut Brigham dan Houston (2011:6) perusahaan yang memiliki
pertumbuhan lebih cepat harus lebih mengandalkan diri pada modal eksternal.
Namun, pada waktu yang bersamaan, perusahaan tersebut sering kali menghadapi
ketidakpastian yang lebih tinggi, cenderung akan menurunkan keinginan mereka
untuk menggunakan hutang. Menurut Sri (2013) menjelaskan bahwa perusahaan-
perusahaan yang mempunyai prediksi akan mengalami pertumbuhan tinggi di
masa mendatang akan lebih memilih menggunakan saham untuk mendanai
operasional perusahaan. Dengan demikian perusahaan yang memiliki peluang

pertumbuhan yang rendah akan lebih banyak menggunakan utang jangka panjang.
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5. Pendlitian Terdahulu

Dalam penelitian yang telah dilakukan oleh Sumani (2012), secara simultan
variabel ukuran perusahaan, kebijakan dividen, tingkat profitabilitas, leverage
operasi, dan tingkat pertumbuhan berpengaruh signifikan terhadap struktur modal.
Variabel kebijakan dividen, tingkat profitabilitas, dan leverage operasi secara
parsial berpengaruh signifikan terhadap struktur modal, sedangkan variabel
ukuran perusahaan dan tingkat pertumbuhan secara parsial tidak berpengaruh
signifikan terhadap struktur modal.

Penelitian yang dilakukan oleh | Putu (2014), dengan judul pengaruh
profitabilitas, struktur aset, dan pertumbuhan penjualan terhadap struktur modal
serta harga saham,hasil analisis untuk variabel terikat pertama menunjukkan
bahwa profitabilitas dan struktur aset berpengaruh terhadap struktur modal.
Sedangkan pertumbuhan penjualan tidak berpengaruh terhadap struktur modal.
Untuk variabel terikat kedua, hasil menunjukkan bahwa profitabilitas dan
pertumbuhan penjualan berpengaruh terhadap harga saham. Sedangkan struktur
aset tidak berpengaruh terhadap harga saham.

Selanjutnya penelitian yang dilakukan oleh Meidera (2012) dengan judul
pengaruh profitabilitas, struktur aktiva dan ukuran perusahaan terhadap struktur
modal pada perusahaan manufaktur sektor industri makanan dan minuman yang
terdaftar di BEI. Penelitian ini menggunakan model regresi linear berganda. Hasil
penelitian ini menyimpulkan Profitabilitas (Return On Assets/ROA) berpengaruh
positif dan tidak signifikan terhadap struktur modal (Long Term Debt to Equity

Ratio). Struktur Aktiva (Fixed Assets toTotal Assets/FATA) berpengaruh positif
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dan signifikan terhadap struktur modal (Long Term Debt to Equity Ratio) dan
ukuran perusahaan (SZE) berpengaruh positif dan signifikan terhadap struktur
modal (Long Term Debt to Equity Ratio).

Penelitian yang dilakukan Goey dan Mariana (2014) dengan judul pengaruh
antara variabel profitabilitas, pertumbuhan perusahaan, struktur aktiva, dan
ukuran perusahaan terhadap keputusan struktur moda perusahaan di industri
properti pada periode 2008-2013. Hasil pendlitian ini mengungkapkan bahwa
profitabilitas dan pertumbuhan yang diukur dengan perubahan total aset tidak
berpengaruh signifikan terhadap keputusan struktur modal perusahaan. Sedangkan
pertumbuhan penjualan, struktur aktiva, dan ukuran perusahaan berpengaruh
signifikan terhadap keputusan struktur modal perusahaan. Beberapa penelitian-
penelitian terdahulu yang terkait dengan struktur modal terangkum pada Tabel 5.

Tabel 5. Penelitian-penelitian yang terkait dengan struktur modal

N Nama Independen  Dependen : -

o Penditi  Variabd  Variabel Hasll Pendlitian

1 Sumani Ukuran Struktur Variabel kebijakan dividen,
(2012), perusahaan, Modal tingkat profitabilitas, dan
Explanatory  kebijakan leverage operass  secara
research dividen, parsial berpengaruh

tingkat signifikan terhadap struktur

profitabilitas, modal, sedangkan variabel

leverage ukuran  perusahaan  dan

operasi,dan tingkat pertumbuhan secara

tingkat parsia tidak berpengaruh

pertumbuhan. signifikan terhadap struktu
modal.

2 | putu Profitabilitas, Struktur Profitabilitas dan struktur
(2014), struktur aset, Modal asset berpengaruh terhadap
Regres dan struktur modal. Sedangkan
Linear pertumbuhan pertumbuhan penjualan tidak
Berganda penjuaan berpengaruh

terhadap struktur modal.
3 Meidera Profitabilitas, Struktur Profitabilitas ~ berpengaruh

bersambung
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Lanjutan

(2012),
Regres
Berganda

Friska

4 (2011),
Regres
Berganda

5 Goey dan
Mariana
(2014),
Regres
Berganda

Struktur
Aktiva,
Ukuran
Perusahaan
(size)

Ukuran
perusaan,
Profitabilitas,
Risiko bisnis,
Time interest
earned, dan
pertumbuhan
perusahaan

Profitabilitas,
pertumbuhan
perusahaan,
struktur
aktiva,
ukuran
perusahaan

M odal

Struktur
M odal

Struktur
M odal

positif dan tidak signifikan
terhadap  struktur  modal,
struktur aktiva berpangurh
positif dan signifikan
terhadap struktur modal, dan
ukuran perusahaan (Size)
berpengaruh  positif  dan
signifikan terhadap struktur
modal.

Ukuran perusahaan
berpengaruh signifikan
terhdap  struktur ~ modal,
profitabilitas, risiko bisnis,
time interest earned dan
pertumbuhan perusahaan
juga mempunyai pengaruh
yang signifikan terhadap
struktur modal.

Profitabilitas dan
pertumbuhan yang diukur
dengan perubahan total asset
tidak berpengaruh signifikan
terhadap keputusan struktur
modal perusahaan.
Sedangkan pertumbuhan
penjualan, struktur aktiva,
dan  ukuran  perusahaan
berpengaruh signifikan
terhadap keputusan struktur
modal perusahaan.

B. Sumber: Berbaga Jurnal

C. KerangkaKonseptual

Struktur modal merupakan perimbangan antara penggunaan modal sendiri

dengan penggunaan pinjaman jangka panjang, maksudnya adalah berapa besar

modal sendiri dan berapa besar hutang jangka panjang yang akan digunakan

sehingga dapat optima. Perusshaan yang mempunyar moda optimal

akanmenghasilkan tingkat pengembalian yang optimal pula, sehingga bukan

hanya perusahaan yang memperoleh keuntungan, tetapi para pemegang saham
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pun ikut memperoleh keuntungan tersebut. Struktur modal yang tidak optimal
akan menimbulkan biaya modal yang terlalu besar.

Struktur aktiva yaitu perusahaan yang asetnya dapat dijadikan jaminan
untuk hutang mempunyai kecenderungan yang lebih besar untuk menggunakan
modal hutang. Leverage semakin meningkat karena meningkatnya aset berwujud
atau rasio aktivatetap terhadap total aset.

Ukuran perusahaaan yaitu perusahaan yang berskala besar pada umumnya
lebih mudah memperoleh hutang dibandingkan dari perusahaan kecil karena
terkait dengan tingkat kepercayaan kreditur pada perusahaan-perusahaan besar.
Perusahaan besar juga cenderung lebih terdiversifikasi dan Iebih tahan terhadap
risko kebangkrutan. Rasio leverage berhubungan positif dengan ukuran
perusahaan. Perusahaan besar mempunyai rasiomempunyai rasio leverage yang
rendah.

Perusahaan dengan tingkat pertumbuhan yang tinggi pada umumnya lebih
tergantung pada moda dari luar perusahaan. Pada perusahaan dengan tingkat
pertumbuhan yang rendah kebutuhan modal baru relatif kecil sehingga dapat
dipenuhi dari laba ditahan. Karena adanya faktor “asymmetric information” serta
kenyataan bahwa flotation cost berhutang lebih rendah dari pada flotation cost
menerbitkan saham biasa, perusahaan dengan tingkat pertumbuhan tinggi
cenderung menggunkan hutang yang lebih besar dari pada perusahaan dengan

pertumbuhan rendah.

Berdasarkan uraian di atas maka dapat digambarkan kerangka konseptual

dari penelitian sebagai berikut:
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Struktur Aktiva
(X1)

Ukuran Perusahaan Struktur Modal
(X2) (Y)

Tingkat
pertumbuhan (X 3)

Gambar 1
Kerangka K onseptual

Perumusan Hipotesis

Dari kerangka konseptual maka dapat dirumuskan hipotesis sebagai berikut:

H1: Struktur aktivaberpengaruh positif dan signifikan terhadap struktur
modal pada perusahaan Property dan Real Estate yang terdaftar di
BEI.

H2: Ukuran perusahaan berpengaruh positif dan signifikan terhadap
struktur modal perusahaan Property dan Real Estate yang terdaftar di
BEI.

H3: Tingkat pertumbuhan perusahaan berpengaruh positif terhadap
struktur modal perusahaan Property dan Real Estate yang terdaftar di

BEI.



BAB5
SIMPULAN DAN SARAN

A. Simpulan

Penelitian ini melihat pengaruh struktur aktiva, ukuran perusahaan dan
tingkat pertumbuhan perusahaan terhadap struktur modal perusahaan property dan
real estate yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) pada tahun 2009-2013.
Berdasarkan pendahuluan, kajian teori dan pengolahan data serta pembahasan
yang telah dilakukan pada bab sebelumnya, maka dapat ditarik kesimpulan
sebagal berikut:

1. Struktur Aktiva (AST) berpengaruh positif dan tidak signifikan terhadap
struktur modal perusahaan (LTDER) pada perusahaan property dan real
estate yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI).

2. Ukuran Perusahaan (SZE) berpengaruh negatif dan tidak signifikan
terhadap struktur modal perusahaan (LTDER) pada perusahaan property
dan real estate yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI).

3. Tingkat Pertumbuhan Perusahaan (TOBIN’S Q) berpengaruh positif dan
signifikan terhadap struktur modal perusahaan (LTDER) pada perusahaan

property dan real estate yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI).

B. Saran

Berdasarkan hasil penelitian yang telah dikemukakan maka dapat

dikemukakan beberapa saran sebagai berikut:

73
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1. Bagi investor, hasil penelitian menunjukkan bahwa tingkat pertumbuhan
yang diteliti berpengaruh secara signifikan terhadap struktur modal
perusahaan property dan real eastate di Bursa Efek Indonesia. Oleh
karenaitu tingkat pertumbuhan tersebut dapat dijadikan indikas preferensi
pelaku pasar modal dan perlu diperhatikan investor sebelum memulai
investasi.

2. Bagi manger perusshaan, para manger harus mempertimbangkan
seberapa besar proporsi penggunaan hutang dan moda yang akan
digunakan dalam perusahaan. Sebab, apabila tidak hati-hati dalam
menetapkan proporsi penggunaan hutang, hal itu akan menyebabkan
dampak pada perusahaan dan pemegang saham dari perusahaan itu sendiri.

3. Bagi pendliti selanjutnya, dengan penelitian ini diharapkan pendliti
selanjutnya dapat melakukan penelitian yang lebih lanjut berkaitan dengan
faktor-faktor lainnya yang mempengaruhi struktur modal perusahaan.
Dengan mengganti objek penelitian serta menambah periode pengamatan,
dan alangkah lebih bagus dengan menambah variabel-variabel lainnya
seperti profitabilitas, struktur kepemilikan, pajak, risiko bisnis, tingkat
pertumbuhan penjualan, likuiditas dan yang lainnya. Dan dapat pula
menggunakan proksi serta metode pengolahan data yang berbeda agar
menghasilkan pengolahan data yang lebih akurat serta dapat melihat

dampak jangka panjang bagi perusahaan.
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4. Bagi perusahaan, lebih berhati-hati terkait melakukan keputusan
pendanaan, karena keputusan pendanaan merupakan keputusan yang

paling utama dalam mengola seluruh kegiatan operasiona perusahaan.
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Lampiran 1
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Data Struktur Modal (LTDER), Struktur Aktiva (AST), Ukuran
Perusahaan (SIZE), dan Tingkat Pertumbuhan Perusahaan
(Tobins’Q) Perusahaan Property dan Real Estate yang Terdaftar di
Bursa Efek Indonesia tahun 2009-2013

TAHUN KODE LTDER AST SALES TQ

2009 ASRI 41,55 1,43 26,76 31,34
BAPA 56,53 0,54 24,88 3349
BIPP 3,34 32,47 2414 32,79
BKDP 27,05 51,78 2416 20,94
BKSL 854 122521 25,81 99,45
BSDE 36,12 2,47 27,87 3291
CTRA 1,80 4,93 27,92 15,70
CTRP 2,52 26,48 2654 561
CTRS 7,81 21,62 26,69 22,76
DART 31342 2,72 2590 44,22
DILD 29,58 6,66 26,32 3081
DUTI 4,08 5,68 27,63 25,63
ELTY 41,43 39,81 27,69 33,32
GPRA 41,10 0,76 26,44 36,10
JRPT 6,95 0,92 27,22 31,18
KIJA 82,20 20,25 26,70 33,13
KPIG 11,66 25,30 2474 1111
LPKR 59,01 10,27 28,57 36,06
MDLN 2,52 5,38 26,29 2911
MKPI 5,78 1,92 271,25 2444
OMRE 30,90 19,37 26,03 37,32
PUDP 9,97 36,69 24,75 16,77
PWON 163,62 44,85 27,27 43,09
SMDM 13,90 8,26 2550 20,60
SMRA 58,02 6,92 27,81 38,02

2010 ASRI 30,19 3,23 27,40 34,08
BAPA 36,74 0,26 24,72 31,07
BIPP 7,68 31,55 2412 33,61
BKDP 27,82 48,68 2452 22,09
BKSL 7,01 0,59 26,82 1254
BSDE 17,61 0,03 2854 26,79
CTRA 3,89 21,46 28,16  18/48
CTRP 231 33,50 26,60 6,37

Bersambung



Lanjutan
CTRS 16,08 2476 27,11 26,13
DART 199,75 0,24 2590 41,57
DILD 7,04 3,14 27,31 17,49
DUTI 1951 493 2764 2431
ELTY 7,89 3305 2794 27,84
GPRA 20,16 084 26,46 32,69
JRPT 2520 0,97 27,37 33,64
KI1JA 75,45 44,07 27,12 33,27
KPIG 4,88 2253 2499 621
LPKR 4127 747 28,77 33,05
MDLN 3,65 6077,95 26,16 99,78
MKPI 6,84 68,78 27,29 22,70
OMRE 17,62 17,14 26,66 31,94
PUDP 4,65 3435 2478 18,22
PWON 11265 2945 27,84 37,06
SMDM 7,65 8,26 2580 12,76
SMRA 3584 6,17 28,16 39,34
2011 ASRI 1989 5,68 27,95 34,90
BAPA 28,78 0,45 24,15 31,24
BIPP 4153 6,90 2396 38,27
BKDP 27,48 54,15 23,60 21,55
BKSL 7,33 857,46 26,85 99,25
BSDE 8,03 0,04 28,66 26,16
CTRA 1049 20,69 2841 2517
CTRP 934 41,92 2681 14,09
CTRS 2513 10,82 2741 30,93
DART 68,02 0,31 26,01 31,19
DILD 26,96 3,02 27,42 24,96
DUTI 11,58 3,97 27,74 23,84
ELTY 7,61 31,63 2833 27,76
GPRA 3235 0,78 26,69 32,11
JRPT 21,87 1,36 27,52 34,84
KIJA 4274 3282 27,77 27,24
KPIG 512 2498 2512 6,60
LPKR 39,89 852 29,06 32,65
MDLN 3,11 5,17 26,85 33,68
MKPI 8,14 71,57 27,44 23,31
OMRE 9,16 17,79 26,60 24,22
PUDP 2,73 2823 2521 22,70
PWON 11510 28,88 28,02 36,98

Bersambung

80



Lanjutan
SMDM 7,45 8,80 26,04 13,98
SMRA 46,03 3,76 28,49 40,97
2012 ASRI 6449 6432 2853 36,21
BAPA 1265 2487 2395 2531
BIPP 32,45 2,66 24,13 34,44
BKDP 2141 1,29 23,32 21,75
BKSL 14,19 66,15 27,16 17,86
BSDE 31,49 248 28,95 27,09
CTRA 2404 5324 2883 30,34
CTRP 2334 10,89 2744 24,69
CTRS 21,72 8,56 27,68 33,33
DART 2751 0,36 27,46 2532
DILD 25,18 4,56 27,86 26,00
DUTI 9,33 2,06 28,08 17,89
ELTY 1747 2296 28,70 28,49
GPRA 30,06 0,80 26,60 31,67
JRPT 1844 0,65 27,73 3571
KIJA 4760 3021 2797 3047
KPIG 14,36 17,12 26,74 15,93
LPKR 86,49 8% 2945 35,01
MDLN 37,75 9,17 27,64 34,00
MKPI 21,73 65,73 27,51 24,84
OMRE 11,04 1649 2642 23,05
PUDP 1498 30,74 2526 2281
PWON 76,98 11,16 2840 36,94
SMDM 7,81 8,01 26,31 16,55
SMRA 4884 2,60 28,87 39,36
2013 ASRI 100,86 8059 2894 38,67
BAPA 991 2599 2442 2397
BIPP 19,12 29,40 24,81 18,44
BKDP 30,42 1,13 23,16 23,16
BKSL 3385 3753 2759 26,20
BSDE 35,19 1,94 29,38 28,86
CTRA 3297 5201 2926 3397
CTRP 3815 14,89 2800 28,70
CTRS 1796 6,83 27,86 36,20
DART 4568 0,28 27,44 27,86
DILD 42,50 545 28,04 31,31
DUTI 846 2,19 28,10 16,05
ELTY 10,33 1318 2883 2945

Bersambung
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Lanjutan
GPRA 30,75 1,26 26,97 28,52
JRPT 1549 0,58 27,91 36,08
KIJA 55,34 26,27 2864 33,02
KPIG 13,76 40,13 27,10 14,66
LPKR 86,62 8,98 29,53 35,36
MDLN 54,11 11,84 28,18 34,01
MKPI 18,46 6748 27,63 24,48
OMRE 1348 1568 26,26 25,67
PUDP 1164 3058 2528 19,61
PWON 57,18 7,24 28,74 35,85
SMDM 9,87 8,84 26,52 21,46
SMRA 8500 258 29,04 39,72
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Lampiran 2  Data Struktur Modal (LTDER), Struktur Aktiva (AST), Ukuran

Perusahaan (SIZE), Tingkat Pertumbuhan Perusahaan (Tobins’Q),
(SQRT_LTDER), dan (SQRT_ AST), Perusahaan Property dan
Real Estate yang Terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2009-
2013

No LTDER AST SIZE TQ MAH 1 SQRT 1 SQRT 2
1 41,55 1,43 26,/6 31,34 15 6,45 1,20
2 30,19 3,23 27,40 3408 33 5,49 1,80
3 19,89 5,68 27195 3490 67 4,46 2,38
4 64,49 6432 2853 3621 1,28 8,03 8,02
5 100,86 80,59 2894 3867 2,08 10,04 8,98
6 56,53 94 2488 3349 264 7,52 73
7 36,74 ,26 24,72 3107 2,67 6,06 o1
8 28,78 45 2415 31,24 4,10 5,36 67
9 12,65 2487 2395 2531 4,13 3,56 4,99

10 9,91 2599 2442 2397 2,93 3,15 5,10

11 3,34 3247 2414 32,79 4,25 1,83 5,70

12 7,68 3155 2412 3361 444 2,77 5,62

13 41,53 6,90 239 38,27 6,00 6,44 2,63

14 32,45 2,66 2413 3444 4,66 5,70 1,63

15 19,12 2940 2481 18,44 2,48 4,37 5,42

16 27,05 51,78 2416 2094 3,63 5,20 7,20

17 27,82 48,68 2452 22,09 2,75 5,27 6,98

18 27,48 54,15 2360 2155 511 5,24 7,36

19 21,41 1,29 2332 21,75 6,01 4,63 1,14

20 30,42 1,13 2316 2316 656 5,52 1,06

21 7,01 ,99 26,82 1254 2,06 2,65 N

22 14,19 66,15 27,16 1786 1,17 3,77 8,13

23 33,85 3753 2759 2620 29 5,82 6,13

24 36,12 2,47 27,87 3291 47 6,01 1,57

25 17,61 ,03 2854 26,719 1,26 4,20 17

26 8,03 ,04 2866 26,16 150 2,83 ,20

27 31,49 2,48 289 2709 194 5,61 1,57

28 35,19 1,94 2938 2886 2,72 5,93 1,39

29 1,80 4,93 27,92 15,70 2,13 1,34 2,22

30 3,89 21,46 2816 1848 187 1,97 4,63

31 10,49 2069 2841 2517 1,22 3,24 4,55

32 24,04 5324 2883 3034 1,59 4,90 7,30

33 32,97 5201 2926 3397 2,38 5,74 7,21

34 2,52 2648 2654 561 4,34 1,59 5,15

35 2,31 3350 26,60 6,37 411 1,52 5,79

36 9,34 41,92 26,81 1409 181 3,06 6,47

37 23,34 10,89 27,44 2469 28 4,83 3,30

38 38,15 1489 2800 2870 51 6,18 3,86
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Lanjutan

39 7,81 2162 2669 22,76 29 2,79 4,65
40 16,08 2476 27,11 26,13 08 4,01 4,98
41 25,13 10,82 2741 3093 13 5,01 3,29
42 21,72 8,56 2768 3333 37 4,66 2,93
43 17,96 6,83 2786 36,20 ,73 4,24 2,61
44 31342 2,72 2590 4422 324 17,70 1,65
45 199,75 24 2590 4157 251 14,13 49

46 68,02 31 2601 31,19 62 8,25 ,56

47 2751 ,36 2746 2532 24 5,24 ,60

48 45,68 ,28 2744 2786 13 6,76 53

49 29,58 6,66 26,32 3081 ,32 5,44 2,58
50 7,04 3,14 27,31 17,49 1,16 2,65 1,77
51 26,96 3,02 2742 249 25 5,19 1,74
52 25,18 4,56 2786 26,00 ,49 5,02 2,14
53 42,50 5,45 2804 31,31 )55 6,52 2,33
54 4,08 5,68 2763 2563 .33 2,02 2,38
55 19,51 4,93 2764 2431 44 4,42 2,22
56 11,58 3,97 27,714 2384 56 3,40 1,99
57 933 2,06 2808 1789 183 3,05 1,44
58 846 2,19 28,10 16,05 2,27 2,91 1,48
59 41,43 3981 2769 3332 34 6,44 6,31
60 7,89 3305 2794 2784 48 2,81 5,75
61 7,61 31,63 2833 27,76 |92 2,76 5,62
62 17,47 2296 2870 2849 143 4,18 4,79
63 10,33 13,18 2883 2945 1,60 3,21 3,63
64 41,10 ,76 2644 36,10 81 6,41 87

65 20,16 84 2646 3269 ,38 4,49 92

66 32,35 , 78 2669 3211 22 5,69 ,38

67 30,06 ,80 26,60 31,67 ,23 5,48 ,89

68 30,75 1,26 2697 2852 02 5,55 1,12
69 6,95 92 27,22 31,18 |11 2,64 ,96

70 2520 97 27,37 3364 29 5,02 ,98

71 21,87 1,36 2752 3484 44 4,68 1,17
72 18,44 ,65 27,73 3571 62 4,29 81

73 15,49 58 2791 36,08 ,76 3,94 76

74 82,20 2025 26,70 3313 27 9,07 4,50
75 75,45 44,07 2712 3327 17 8,69 6,64
76 42,74 328 27,77 2724 36 6,54 5,73
77 47,60 30,21 2797 3047 46 6,90 5,50
78 5534 26,27 2864 3302 1,29 7,44 5,13
79 11,66 2530 2474 11,11 387 3,41 5,03
80 4,88 2253 2499 621 4,89 2,21 4,75
81 512 2498 2512 6,60 4,62 2,26 5,00
82 14,36 17,12 26,74 15,93 1,30 3,79 4,14
83 13,76 40,13 27,10 1466 1,77 3,71 6,33
84 59,01 10,27 2857 36,06 1,39 7,68 3,20
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Lanjutan
85 41,27 7,47 28,77 3305 1,50 6,42 2,73
86 39,89 8,52 29,06 3265 1,98 6,32 2,92
87 86,49 8,94 2945 3501 284 9,30 2,99
88 86,62 8,98 2953 3536 3,03 9,31 3,00
89 252 5,38 26,29 29,11 26 1,59 2,32
90 311 5,17 26,85 3368 ,30 1,76 2,27
91 37,75 9,17 2764 34,00 ,40 6,14 3,03
92 5411 11,84 2818 34,01 ,79 7,36 3,44
93 578 1,92 27,25 2444 21 2,40 1,39
94 684 68,78 27,29 22,70 47 2,62 8,29
9%5 814 7157 2744 2331 49 2,85 8,46
9% 21,73 6573 2751 2484 37 4,66 8,11
97 18,46 67,48 2763 2448 49 4,30 8,21
98 30,90 19,37 26,03 37,32 134 5,56 4,40
99 17,62 17,14 2666 31,94 20 4,20 4,14
100 9,16 17,79 26,60 2422 |19 3,03 4,22
101 11,04 16,49 2642 2305 ,32 3,32 4,06
102 13,48 1568 26,26 2567 ,26 3,67 3,96
103 9,97 36,69 2475 16,77 281 3,16 6,06
104 4,65 343 2478 1822 256 2,16 5,86
105 2,73 2823 2521 22,70 147 1,65 5,31
106 14,98 30,74 2526 2281 140 3,87 5,54
107 11,64 30,58 2528 19,61 1,62 3,41 5,53
108 163,62 44,85 27,27 4309 1,67 12,79 6,70
109 11265 2945 2784 37,06 ,78 10,61 5,43
110 11510 28,88 28,02 3698 ,89 10,73 5,37
111 76,98 11,16 2840 36,94 1,27 8,77 3,34
112 57,18 7,24 28,74 3585 161 7,56 2,69
113 13,90 8,26 2550 2060 1,23 3,73 2,87
114 7,65 8,26 2580 12,76 2,23 2,77 2,87
115 7,45 8,80 26,04 1398 181 2,73 2,97
116 7,81 8,01 2631 1655 1,19 2,79 2,83
117 9,87 8,84 26552 2146 43 3,14 2,97
118 58,02 6,92 2781 38,02 94 7,62 2,63
119 3584 6,17 28,16 3934 1,37 5,99 2,48
120 46,03 3,76 2849 4097 1,96 6,78 1,94
121 48,84 2,60 2887 3936 220 6,99 1,61
122 85,00 2,58 29,04 39,72 251 9,22 1,61
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Lampiran 3 Hasil Olahan Data

Analisis Deskriptif

Descriptive Statistics

N Minimu Maximu Mean Std. Deviation
m m
LTDR 122 2 313 32,98 40,209
AST 122 0 81 17,98 19,226
SALES 122 23 30 26,98 1,508
TQ 122 6 44 27,67 8,345
validN 122
(listwise)
Uji Normalitas
One-Sample Kolmogor ov-Smirnov Test
SIZE TQ SQRT_ SQRT
LTDER _AST

N 122 122 122 122

Mean 26,975450 27’66722 5,1005 3,5889
Normal Parameters™”

Std. 8,345282 2,2685

Deviation 1,5086545 . 2,65001 1

Absolute ,107 ,098 097 114
gi?;zizme Positive 066 042 097 114

Negative -,107 -,098 -080 -,069
Kolmogorov-Smirnov Z 1,179 1,079 1,072 1,258
Asymp. Sig. (2-tailed) ,124 ,195 201,085

a. Test distribution is Normal.
b. Calculated from data.



Uji Multikonerialitas
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Model Unstandardized Standardi Collinearity
Coefficients zed Statistics
Coefficie
nts
B Std. Error Beta Tolera VIF
nce
1 (Constant) -,526 3,191
sales -,038 ,123 -,022 ,891 1,123
TQ ,228 ,023 ,718 ,846 1,182
SQRT_AS ,094 ,079 ,081 ,946 1,057
T
Uji Autokorelas
Model Summary®
Model R R Square AdjustedR  Std. Error of ~ Durbin-Watson
Square the Estimate
1 ,697° ,486 A72 1,92473 ,999

a. Predictors: (Constant), SQRT_AST, sales, TQ
b. Dependent Variable: SQRT_LTDER



Uji Heter oskedastisitas

Scattarplot
Dependent Varigkle: SQRT_LTDER

88

]
- L=
2|
i s ]
o
-
.
2 &
E o o
x ) o e
= an o c oo
o o o) 0 2
] o o o g s Cor,
& S esat e BTSN @i
‘N b g @
= = ol .-_;\ Yoo Yeat o o G
m ] ﬂ:l “Q:'JA C'D
p oo a i
P o
o = 1
(I Ba
| ] | ]
3 -2 -1 C 1

Regresslon Standardized Predicted Value

Uji Regres Berganda

Coefficients®

Model Unstandardized Standardize t Sig.

Coefficients d

Coefficients

B Std. Error Beta
(Constant) -,526 3,191 -,165 ,869
sales -,038 ,123 -,022 -,307 759
1 TQ ,228 ,023 ,718 10,001 ,000
_?Q AL ,094 ,079 ,081 1,189 ,237

a. Dependent Variable: SQRT_LTDER



Uji Koefisien Determinasi (R?)

Model Summary”®

89

Model R R Square Adjusted R  Std. Error of
Square the Estimate
1 ,697° ,486 472 1,92473
Uji F statistik
ANOVA?
Model Sum of df Mean F Sig.
Squares Square
Regression 412,587 3 137,529 37,124 ,000°
1 Residual 437,139 118 3,705
Total 849,726 121
a. Dependent Variable: SQRT LTDER
b. Predictors. (Constant), SQRT_AST, sales, TQ
Uji Hipotesis (Uji t)
Coefficients”
Model Unstandardized Standardized t Sig.
Coefficients Coefficients
B Std. Error Beta

(Constant) -,526 3,191 -,165  ,869
1 sales -,038 ,123 -,022 -,307 759

TQ ,228 ,023 ,718 10,001  ,000

SQRT_AST ,094 ,079 ,081 1,189 237

a. Dependent Variable: SQRT_LTDER



