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BAB I 

 
PENDAHULUAN 

 
 
 
 
 

A.        Permasalahan 

 
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. Apabila 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 hutang maupun dengan mengeluarkan saham baru dalam memenuhi 

kebutuhan dananya. Oleh karena itu, pada prinsipnya setiap perusahaan 

membutuhkan dana untuk pengembangan bisnisnya. Pemenuhan dana 

tersebut berasal dari sumber internal ataupun sumber eksternal. 

Salah satu keputusan penting yang dihadapi manajer (keuangan) 

 
dalam  kaitannya  dengan  kelangsungan  operasi  perusahaan  adalah
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keputusan pendanaan atau keputusan struktur modal yaitu suatu 

keputusan keuangan yang berkaitan dengan komposisi hutang, saham 

preferen, dan saham biasa yang harus digunakan oleh perusahaan. 

Manajer harus mampu menghimpun dana baik yang bersumber dari 

dalam perusahaan maupun dari luar perusahaan secara efisien, dalam arti 

keputusan pendanaan tersebut merupakan keputusan  pendanaan yang 

mampu meminimalkan biaya modal yang harus ditanggung perusahaan. 

Kebutuhan akan modal sangat penting dalam membangun dan menjamin 

kelangsungan perusahaan selain faktor pendukung lainnya. Modal 

dibutuhkan setiap perusahaan, apalagi jika perusahaan tersebut akan 

melakukan ekspansi. Oleh karena itu, perusahaan harus menentukan 

berapa besarnya modal yang dibutuhkan untuk memenuhi atau 

membiayai usahanya. 

Biaya modal yang timbul dari keputusan pendanaan tersebut 

merupakan konsekuensi yang secara langsung timbul dari keputusan 

yang dilakukan manajer keuangan. Ketika manajer menggunakan 

hutang, jelas biaya modal yang timbul sebesar biaya bunga yang 

dibebankan oleh kreditur, sedangkan jika manajer menggunakan dana 

internal atau dana sendiri akan timbul opportunity cost dari dana atau 

modal sendiri yang digunakan. Keputusan pendanaan yang dilakukan 

secara tidak cermat akan menimbulkan biaya tetap dalam bentuk biaya 

modal yang tinggi yang selanjutnya dapat berakibat pada rendahnya 

profitabilitas perusahaan.
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Suatu keputusan yang diambil manajer dalam suatu pembelanjaan 

harus dipertimbangkan secara teliti sifat dan biaya dari sumber dana yang   

akan   dipilih   karena   masing-masing   sumber   dana   tersebut memiliki  

konsekuensi  finansial  yang  berbeda.  Sumber  dana perusahaan adalah 

semua perkiraan yang terdapat pada sisi pasiva neraca, mulai dari hutang 

dagang hingga laba ditahan. Kesemuanya itu lebih dikenal sebagai 

struktur keuangan (Riyanto, 2001). 

Penentuan  proporsi  hutang  dan  modal  dalam  penggunaannya 

sebagai sumber dana perusahaan berkaitan erat dengan istilah struktur 

modal. Dalam usaha peningkatan nilai perusahaan, hal yang tidak bisa 

dipisahkan   adalah   bagaimana   penentuan   struktur   modal   yang 

dilakukan oleh manajemen dan para pemegang saham perusahaan. 

Menurut Weston dan Copeland (2001) struktur keuangan adalah cara 

bagaimana perusahaan membiayai aktivanya dan dapat dilihat pada 

seluruh sisi kanan dari neraca yang terdiri dari hutang jangka pendek, 

hutang jangka panjang dan modal pemegang saham. Jadi, struktur modal 

suatu perusahaan hanya sebagian dari struktur keuangannya. 

Struktur modal yang optimal merupakan keputusan keuangan yang 

penting karena mempengaruhi kinerja dan nilai perusahaan. Kinerja 

perusahaan yang bagus berdampak pada harga sahamnya naik di pasar 

modal, sehingga kemakmuran pemegang saham dapat tercapai. 

Perusahaan dituntut untuk mempertimbangkan dan menganalisis 

sumber-sumber dana  yang ekonomis  guna  membelanjai  kebutuhan-
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kebutuhan investasi serta kegiatan usahanya. Untuk itu, perusahaan 

harus mempertimbangkan variabel yang mempengaruhinya. Beberapa 

variabel yang mempengaruhi struktur modal perusahaan menurut 

Brigham and Houston (2006:42) adalah stabilitas penjualan, struktur 

aktiva, leverage operasi, tingkat pertumbuhan, profitabilitas, pajak, 

pengendalian, sikap manajemen, sikap pemberi pinjaman dan lembaga 

pemeringkat  kondisi  pasar,  kondisi  internal  perusahaan,  dan 

fleksibilitas keuangan. 

Pengertian struktur modal menurut Bambang Riyanto (2001) adalah 

perimbangan atau perbandingan antar jumlah hutang jangka panjang 

dengan modal sendiri. Oleh karena itu, struktur modal di proxy dengan 

Debt to Equity Ratio (DER), yang merupakan perbandingan antara 

total hutang terhadap modal sendiri. Penggunaan variabel DER sebagai 

proxy dari struktur modal sejalan dengan penelitian yang dilakukan 

oleh Endang Sri Utami (2009), Panca Winahyuningsih (2011), dan Linda 

Sri Wahyuni (2011). Semakin besar DER maka semakin besar pula 

resiko yang harus dihadapi perusahaan, karena pemakaian hutang 

sebagai sumber pendanaan jauh lebih besar daripada modal sendiri. 

Ukuran perusahaan (size) merupakan salah satu faktor yang harus 

dipertimbangkan dalam keputusan struktur modal. Perusahaan besar 

memiliki kebutuhan dana yang besar untuk membiayai aktivitas 

perusahaan dan salah satu alternatif pemenuhan kebutuhan dana tersebut 

adalah dengan menggunakan hutang. Dengan kata lain, besar
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kecilnya ukuran suatu perusahaan secara langsung berpengaruh terhadap 

kebijakan struktur modal perusahaan. Peneliti terdahulu yang 

menghubungkan ukuran perusahaan terhadap kebijakan struktur modal 

yang dilakukan Kartini dan Tulus Arianto (2008), Glenn Indrajaya, 

Herlina dan Rini Setiadi (2011), dan Dessy Handa Sari, Atim Djazuli 

dan Siti Aisjah (2013) mendapatkan hasil bahwa ukuran perusahaan 

mempunyai pengaruh yang signifikan terhadap struktur modal. Tetapi 

hasil ini bertentangan dengan penelitian yang dilakukan oleh Linda Sri 

Wahyuni, Amries Rusli Tanjung dan Alfiati Silvi (2011), Endang Sri 

Utami (2009), dan M. Toyib Daulay (2009) yang menyatakan bahwa 

ukuran perusahaan tidak berpengaruh terhadap struktur modal. 

Tingkat profitabilitas suatu perusahaan menjadi salah satu faktor 

yang dipertimbangkan dalam kebijakan struktur modal. Perusahaan 

dengan  tingkat  pengembalian  yang  tinggi  cenderung  menggunakan 

laba ditahan untuk membiayai aktifitas perusahaan daripada 

menggunakan hutang. Tetapi perusahaan dengan tingkat pengembalian 

yang rendah cenderung menggunakan hutang yang besar untuk 

membiayai aktifitas perusahaan. Perusahaan dengan tingkat 

profitabilitas tinggi cenderung mudah untuk mendapatkan dana eksternal 

karena kreditur dapat melihat pertumbuhan perusahaan yang sangat baik. 

Peneliti terdahulu yang menghubungkan profitabilitas terhadap 

kebijakan struktur modal yang dilakukan oleh Panca Winahyuningsih, 

Kertati Sumekar dan Hanar Prasetyo (2011), Rista
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Bagus Santika dan Bambang Sudiyatno (2011), Endang Sri Utami 

(2009), M. Toyib Daulay (2009), Dessy Handa Sari, Atim Djazuli dan 

Siti  Aisjah  (2013),  dan  Glenn  Indrajaya,  Herlina  dan  Rini  Setiadi 

(2011) menunjukkan bahwa profitabilitas mempunyai pengaruh yang 

signifikan  terhadap  struktur  modal.  Tetapi  hasil  ini  bertentangan 

dengan hasil penelitian yang dilakukan oleh Kartini dan Tulus Arianto 

(2008) dan Linda Sri Wahyuni, Amries Rusli Tanjung dan Alfiati Silvi 

(2011) yang menyatakan bahwa profitabilitas tidak berpengaruh 

signifikan terhadap struktur modal. 

Tingkat pertumbuhan asset suatu perusahaan menjadi salah satu 

pertimbangan dalam keputusan hutang. Biasanya biaya emisi saham 

akan lebih besar dari biaya penerbitan surat hutang. Dengan demikian, 

perusahaan yang tingkat pertumbuhannya lebih tinggi cenderung lebih 

banyak menggunakan hutang, sehingga ada hubungan positif antar 

growth dengan debt ratio. Menurut Brigham dan Houston (2001) 

perusahaan dengan tingkat pertumbuhan tinggi cenderung menggunakan 

sumber dana dari luar. Perusahaan dengan tingkat pertumbuhan yang 

cepat harus lebih banyak mengandalkan modal eksternal daripada 

perusahaan yang lambat pertumbuhannya. Pada saat yang sama 

perusahaan yang bertumbuh dengan cepat dan pesat, sering menghadapi 

ketidakpastian yang lebih besar. Sehingga perusahaan cenderung 

mengurangi keinginan untuk melakukan pendanaan eksternal.  

Penelitian  terdahulu  yang  menghubungkan  pertumbuhan
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asset terhadap kebijakan struktur modal yang dilakukan oleh Kartini 

dan Tulus Arianto (2008), M. Toyib Daulay (2009) menyatakan bahwa 

pertumbuhan asset mempunyai pengaruh yang signifikan terhadap 

struktur modal. Tetapi hasil ini bertentangan dengan penelitian yang 

dilakukan Endang Sri Utami (2009), Dessy Handa Sari, Atim Djazuli 

dan Siti Aisjah (2013), dan Glenn Indrajaya, Herlina dan Rini Setiadi 

(2011) yang menyatakan bahwa tingkat pertumbuhan asset tidak 

mempunyai pengaruh yang signifikan terhadap struktur modal. 

Perusahaan-perusahaan yang bergerak dibidang pembangunan hunian 

yaitu perusahaan yang dikategorikan dalam sektor industri Real Estate 

and Property. Di Indonesia perusahaan disektor tersebut dapat 

berkembang dengan pesat, hal ini dapat dilihat dari penelitian yang 

dilakukan   oleh   Eka   Amelia   Kusumaningrum   yang   menyatakan 

terdapat 35 perusahaan Real Estate and Property pada tahun 2005- 

2009 yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. Berdasarkan data yang 

 
diperoleh dari  www.idx.co.id terdapat 45 perusahaan Real Estate and 

 

Property   pada   tahun   2010-2012   yang   terdaftar   di   Bursa   Efek 

Indonesia. Dengan adanya peningkatan sebanyak 10 perusahaan yang 

terdaftar di Bursa Efek Indonesia menunjukkan bahwa sektor tersebut 

sangat diminati oleh para pengusaha dan para investor. Perkembangan 

sektor ini juga dapat dilihat harga hunian setiap bulan yang semakin 

meningkat. Di beberapa pusat kota semakin banyak perusahaan yang 

lebih memilih membangun apartemen karena dengan lahan yang kecil

http://www.idx.co.id/
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dapat memuat tempat tinggal yang banyak. Begitu juga perumahan 

dengan  lahan  kecil  dapat  membangun  sebuah  komplek  perumahan 

yang hanya dengan beberapa rumah saja. Tetapi yang dapat bertahan 

dalam industri ini adalah perusahaan yang dapat mengelola modal 

dengan   baik   sisanya   perusahaan   tidak   dapat   bertahan   karena 

mengalami krisis. Perusahaan yang dapat bertahan adalah perusahaan 

yang memiliki struktur modal yang cukup optimal untuk mengatasi 

krisis. Perbedaan kondisi-kondisi perusahaan-perusahaan property 

tersebut dipengaruhi oleh faktor-faktor sumber pendanaan perusahaan 

yang tidak sama, tergantung pada kondisi dan jenis perusahaan. 

Keputusan dalam penentuan struktur modal sangat dipengaruhi oleh 

karakteristik di mana perusahaan tersebut berada dan keunikan dari 

perusahaan secara individu perusahaan. 

Alasan pemilihan sektor Real Estate and Property adalah makin 

maraknya perusahaan yang bergerak dibidang tersebut, serta saham- 

saham yang dinilai tahan krisis. Maka tidak heran bila banyak orang 

memiliki minat untuk menginvestasikan dananya pada sektor Real 

Estate and Property. 

Dari beberapa penelitian terdahulu diatas terjadi perbedaan hasil 

penelitian (research  gap)  mengenai  faktor-faktor  yang  berpengaruh 

terhadap struktur modal. Alasan diadakannya penelitian ini yaitu untuk 

mengkaji kembali variabel-variabel yang telah dikemukakan oleh 

peneliti terdahulu tentang faktor-faktor yang mempengaruhi struktur
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modal. Apakah hasil dari penelitian tersebut akan bersifat konsisten 

terhadap   perusahaan-perusahaan   Real   Estate   and   Property   di 

Indonesia, serta melanjutkan dan menyempurnakan penelitian- 

penelitian terdahulu. Penelitian ini mencoba menjelaskan tentang 

bagaimana pengaruh ukuran perusahaan (size), profitabilitas 

(profitability) dan pertumbuhan asset (assets growth) terhadap struktur 

modal pada perusahaan Real Estate and Property yang terdaftar di Bursa 

Efek Indonesia periode 2010-2012. 

Berdasarkan uraian diatas maka penelitian ini mengambil judul 

“Analisis Faktor-Faktor Yang Mempengaruhi Struktur Modal 

Perusahaan Yang Terdaftar di Bursa Efek Indonesia Periode 

Tahun 2010-2012 (Studi Kasus Pada Sektor Real Estate and 

Property).” 

 

 
 

2.   Identifikasi Masalah 
 

Berdasarkan penjelasan pada latar belakang yang telah dijelaskan di 

atas, maka masalah penelitian ini dapat diidentifikasi sebagai berikut : 

a. Pengaruh ukuran perusahaan terhadap struktur modal 

b. Pengaruh profitabilitas terhadap struktur modal 

c. Pengaruh pertumbuhan asset terhadap struktur modal 

 
d. Pengaruh ukuran perusahaan, profitabilitas, dan pertumbuhan asset 

secara bersama-sama terhadap struktur modal
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3.   Pembatasan Masalah 
 

Dari  banyaknya  faktor  yang  mempengaruhi  kebijakan  struktur 

modal  dalam  penelitian  ini  dibatasi  dengan  beberapa  faktor  yaitu 

ukuran perusahaan (size), profitabilitas (profitability) dan pertumbuhan 

asset (assets growth). Ketiga faktor ini paling umum digunakan untuk 

menentukan pengaruh terhadap struktur modal. 

Variabel ukuran perusahaan akan diukur dengan Ln total assets, 

variabel profitabilitas diukur dengan Net Profit Margin, variabel 

pertumbuhan asset diukur dengan membandingkan pengurangan asset 

tahun berjalan dan tahun sebelumnya dengan total asset tahun 

sebelumnya, dan variabel struktur modal diukur dengan Debt to Equity 

Ratio. 

Dari banyaknya faktor-faktor yang mempengaruhi struktur modal, 

dalam penelitian ini akan membatasi faktor tersebut hanya pada 

perusahaan yang bergerak dalam sektor Real Estate and Property. 

Variabel dependen dari penelitian ini adalah struktur modal (debt to 

equity ratio). Sumber data untuk seluruh variabel dalam penelitian ini 

diperoleh dari www.idx.co.id.

http://www.idx.co.id/
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4.   Perumusan Masalah 
 

Berdasarkan  latar  belakang  yang  telah  dijelaskan  di  atas,  maka 

rumusan masalah penelitian ini adalah : 

a.   Bagaimana pengaruh ukuran perusahaan terhadap struktur modal 

perusahaan sektor Real Estate and Property yang terdaftar di Bursa 

Efek Indonesia periode 2010-2012 ? 

b. Bagaimana pengaruh profitabilitas terhadap struktur modal 

perusahaan sektor Real Estate and Property yang terdaftar di Bursa 

Efek Indonesia periode 2010-2012 ? 

c.   Bagaimana pengaruh pertumbuhan asset terhadap struktur modal 

perusahaan sektor Real Estate and Property yang terdaftar di Bursa 

Efek Indonesia periode 2010-2012 ? 

d. Bagaimana pengaruh ukuran perusahaan, profitabilitas, dan 

pertumbuhan asset secara bersama-sama terhadap struktur modal 

perusahaan sektor Real Estate and Property yang terdaftar di Bursa 

Efek Indonesia periode 2010-2012 ?
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B.      Tujuan dan Manfaat Penelitian 

 
1.   Tujuan Penelitian 

 
Seperti yang telah dijelaskan dalam rumusan masalah diatas, tujuan 

penelitian ini adalah : 

a.   Untuk menganalisis pengaruh ukuran perusahaan terhadap struktur 

modal perusahaan sektor Real Estate and Property yang terdaftar 

di Bursa Efek Indonesia periode 2010-2012. 

b.   Untuk   menganalisis   pengaruh   profitabilitas   terhadap   struktur 

modal perusahaan sektor Real Estate and Property yang terdaftar 

di Bursa Efek Indonesia periode 2010-2012. 

c.   Untuk menganalisis pengaruh pertumbuhan asset terhadap struktur 

modal perusahaan sektor Real Estate and Property yang terdaftar 

di Bursa Efek Indonesia periode 2010-2012. 

d.   Untuk  menganalisis  pengaruh  ukuran  perusahaan,  profitabilitas, 

dan pertumbuhan  asset  secara  bersama-sama  terhadap  struktur 

modal perusahaan sektor Real Estate and Property yang terdaftar 

di Bursa Efek Indonesia periode 2010-2012. 

 

 
 

2.   Manfaat Penelitian 
 

Manfaat dari penelitian ini adalah : 

 
a.   Bagi Perusahaan 

 
Penelitian yang dilakukan ini mungkin jauh dari kesempurnaan 

namun    diharapkan    mampu    memberikan    informasi    kepada
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perusahaan Real Estate and Property sebagai tolak ukur dalam 

penyusunan suatu struktur modal yang optimal. Perusahaan Real 

Estate and Property juga diharapkan mampu memahami faktor- 

faktor yang mempengaruhi struktur modal sehingga dapat 

meningkatkan nilai perusahaan. 

b.   Bagi Investor 

 
Penelitian ini diharapkan dapat memberi informasi kepada 

manajer keuangan serta para investor dalam menentukan alternatif 

pendanaan serta aspek-aspek yang mempengaruhinya. Penelitian 

ini juga diharapkan dapat menjadi salah satu masukan mengenai 

kinerja perusahaan yang akan mempengaruhi pertimbangan calon 

investor  menentukan  kebijakan  dalam  penanaman  modal  yang 

tepat bagi perusahaannya terutama dalam sektor Real Estate and 

Property. 

c.   Bagi Pembaca dan Pihak-pihak Lainnya 

 
Penelitian ini diharapkan memberikan pengetahuan mengenai 

faktor-faktor yang mempengaruhi struktur modal dan menambah 

referensi bukti empiris bagi pembaca sebagai rekomendasi penelitian 

yang akan dilakukan di masa yang akan datang
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