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PENGARUH STRUKTUR MODAL DAN MANAJEMEN ASET
TERHADAP NILAI PERUSAHAAN SEKTOR PROPERTY DAN REAL
ESTATE DENGAN UKURAN PERUSAHAAN SEBAGAI VARIABEL
MODERASI

ABSTRAK

Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis pengaruh struktur modal dan
manajemen aset terhadap nilai perusahaan pada perusahaan properti dan real estate
yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia, dengan ukuran perusahaan sebagai variabel
moderasi. Penelitian ini menggunakan metode purposive sampling, menghasilkan
105 data dari 35 perusahaan selama tahun 2020-2022. Analisis data dilakukan
dengan menggunakan analisis regresi berganda dengan bantuan software Eviews
versi 13. Hasil penelitian menunjukkan bahwa struktur modal berpengaruh positif
signifikan terhadap nilai perusahaan, sedangkan manajemen aset tidak berpengaruh
signifikan terhadap nilai perusahaan. Kemudian, disimpulkan juga bahwa ukuran
perusahaan sebagai variabel moderasi memperlemah hubungan antara struktur
modal terhadap nilai perusahaan sedangkan ukuran perusahaan tidak
mempengaruhi hubungan antara manajemen aset terhadap nilai perusahaan.

Kata Kunci: Nilai Perusahaan, Struktur Modal, Manajemen Aset, Ukuran
Perusahaan, Property

ABSTRACT

This study aims to analyze the influence of capital structure and asset management
on the firm value of property and real estate companies listed on the Indonesia
Stock Exchange, with firm size as a moderating variable. The research utilizes
purposive sampling, resulting in 105 data from 35 companies during the 2020-
2022. Data analysis was conducted using multiple regression analysis with the
assistance of Eviews software version 13. The findings indicate that capital
structure has a significant positive effect on firm value, while asset management
has no significant effect on firm value. Furthermore, firm size weakens the
relationship between capital structure on firm value while firm size does not
influence the relationship between asset management on firm value.

Keywords: Firm Value, Capital Structure, Asset Management, Firm Size, Property
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BAB |
PENDAHULUAN

A. Permasalahan
1. Latar Belakang Masalah

Sektor property dan real estate adalah salah satu sektor yang memiliki
peran yang cukup besar terhadap ekonomi Indonesia. Menurut Joko
Widodo, perusahaan sektor properti berkontribusi terhadap sekitar 16%
Produk Domestik Bruto (PDB) Indonesia (MetroTV News, 2023).
Pertumbuhan jumlah penduduk Indonesia yang pesat membuat sektor
property dan real estate digemari oleh investor. Hal tersebut dapat
disebabkan karena permintaan produk properti dan real estate yang akan
terus meningkat sementara keterbatasan ketersediaam jumlah tanah.
Sebagai akibatnya, nilai tanah dan properti diperkirakan akan terus naik
seiring berjalannya waktu.

Perusahaan sektor properti mengalami pertumbuhan. Pada tahun 2019,
harga saham perusahaan-perusahaan sektor properti menguat sebesar 22,9%
(CNBC Indonesia, 2023). Namun sejak tahun 2020, perusahaan sektor
property dan real estate mencatat penurunan harga saham di Bursa Efek
Indonesia (BEI) yang cukup signifikan, dengan rata rata penurunan sebesar
24,3% selama tahun 2020 serta 19,1% selama tahun 2021. (IDX, 2023).
Berikut ini disajikan grafik performa saham IDX Propert dari 2018 hingga
2023:
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Gambar 1.1 Grafik Performa IDX Propert (IDX. 2023)

Beberapa harga saham perusahaan di sektor properti mengalami
penurunan signifikan, di antaranya adalah PT Summarecon Agung
(SMRA), dan PT Intiland Development (DILD). SMRA, sebagai salah satu
saham property dengan kapitalisasi pasar yang tinggi di Bursa Efek
Indonesia (BEI) dengan perdagangan saham senilai Rp11,83 triliun selama
tahun 2020. Pada 14 Januari 2020, harga saham SMRA sempat mencapai
Rp1.045 per lembar. Namun, setelah itu, SMRA mengalami penurunan
yang signifikan, bahkan mencapai titik terendahnya di Rp350 per lembar
pada 2 April 2020. Hingga tahun 2022, saham SMRA belum mampu pulih
sepenuhnya dan diperdagangkan di harga Rp605 per lembar saat closing
tahun 2022 (IDX, 2022). Di sisi lain, saham DILD terus mengalami tren
penurunan sejak akhir 2019. Saham DILD sendiri telah mengalami
penurunan hingga 48% sejak titik tertingginya pada 2020. Hingga closing
tahun 2022, saham DILD belum pulih dan masih diperdagangkan dengan
harga senilai Rp171 per lembar.
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Gambar 1.2: Performa saham DILD (Stockbit, 2023)

Penting bagi para investor untuk memperhatikan nilai perusahaan
terlebih dahulu sebelum mengambil suatu keputusan investasi. Menurut
Stiyarini & Santoso (2016), nilai perusahaan adalah evaluasi kinerja
perusahaan yang dapat dilihat melalui nilai sahamnya, yang dipengaruhi
oleh faktor permintaan dan penawaran di pasar saham serta mencerminkan
perspektif masyarakat mengenai perusahaan tersebut. Nilai perusahaan yang
tinggi akan mempengaruhi persepsi investor potensial, meningkatkan rasa
percaya dan Kkeyakinan mereka terhadap prospek perusahaan
(Purwohandoko, 2017). Oleh karena itu, pengetahuan tentang faktor-faktor
yang memengaruhi nilai perusahaan menjadi sangat relevan dalam konteks
keputusan investasi bagi investor.

Nilai perusahaan yang stabil dan terus mengalami kenaikan juga
mengindikasikan bahwa perusahaan tersebut bertumbuh, memiliki kinerja
yang baik, serta mampu untuk terus beroperasi dalam jangka panjang.
Penilaian terhadap suatu perusahaan seringkali didasarkan pada nilai pasar
saham perusahaan. Nilai perusahaan di mata masyarakat berkolerasi positif
dengan nilai sahamnya. Menurut berbagai temuan penelitian terdahulu,
terdapat faktor-faktor yang bisa berdampak pada nilai perusahaan meliputi
struktur modal dan manajemen aset.

Faktor pertama yang dapat memengaruhi nilai perusahaan yaitu struktur

modal. Menurut hasil penelitian yang dilakukan Santosa (2020), Panjaitan



& Supriyati (2023), dan Pasaribu dkk. (2021), dijelaskan bahwa struktur
modal mempunyai pengaruh yang signifikan pada nilai perusahaan. Struktur
modal dapat diartikan sebagai cara perusahaan membiayai kegiatan
operasinya dengan menggabungkan berbagai jenis sumber dana seperti
utang dan ekuitas (Purwohandoko, 2017). Umumnya, struktur modal diukur
menggunakan Debt to Equity Ratio (DER), yaitu perbandingan antara
jumlah liabilitas perusahaan dengan jumlah ekuitas perusahaan. Rasio DER
perusahaan yang tinggi, mengindikasikan bahwa perusahaan tersebut
mengandalkan pinjaman dalam skala besar. Investor cenderung tertarik
pada struktur modal yang seimbang karena itu mencerminkan manajemen
yang berhati-hati dalam mengelola utang dan ekuitas. Hal ini dapat
memberikan stabilitas dan meningkatkan kepercayaan terhadap perusahaan

Faktor lain yang bisa berdampak pada nilai perusahaan adalah
manajemen aset. Menurut hasil penelitian oleh Santosa (2020) dan Jihadi
dkk. (2021), dijelaskan bahwa manajemen aset dapat memengaruhi nilai
perusahaan secara signifikan. Tingkat manajemen aset suatu perusahaan
umumnya diukur melalui rasio aktivitas. Rasio aktivitas adalah suatu ukuran
seberapa efektif dan efisien suatu perusahaan dalam mengelola aset-asetnya
(Jibadi dkk., 2021). Manajemen aset yang efektif dapat meningkatkan
penjualan dan nilai perusahaan sekaligus menarik investor yang percaya
bahwa perusahaan dapat mengelola serta menggunakan asetnya secara lebih
efesien guna meningkatkan penjualan. Oleh karena itu, manajemen aset
memiliki potensi untuk memengaruhi peningkatan harga saham, yang
merupakan elemen penting dalam menentukan nilai perusahaan.

Dalam penelitian ini, ukuran perusahaan dipakai sebagai variabel
moderasi dalam mengkaji lebih dalam hubungan antara struktur modal dan
manajemen aset terhadap nilai perusahaan pada sektor properti. Pemilihan
ukuran perusahaan sebagai variabel moderasi didasarkankan pada penelitian
yang dilaksanakan oleh Santosa (2020) dan Panjaitan & Supriyati (2023)
yang menyatakan bahwa ukuran perusahaan dapat memoderasi hubungan

antara struktur modal dan manajemen aset terhadap nilai perusahaan.



Ukuran perusahaan mencerminkan besarnya aset yang dimiliki dan tingkat
akses ke pasar. Perusahaan besar mungkin memiliki sumber daya lebih
besar dan bisnis yang lebih terdiversifikasi, sehingga memengaruhi dampak
dari struktur modal dan manajemen aset pada nilai perusahaan secara
berbeda.

Sektor properti dan real estate dipilih sebagai fokus penelitian ini
karena memiliki peran yang signifikan dalam ekonomi Indonesia. Menurut
data yang dikutip dari Joko Widodo (MetroTV News, 2023), sektor ini
berkontribusi sekitar 16% terhadap Produk Domestik Bruto (PDB)
Indonesia. Pertumbuhan penduduk yang pesat dan keterbatasan lahan
membuat sektor properti menjadi menarik bagi para investor, yang dapat
berdampak pada nilai perusahaan dalam jangka panjang. Namun sejak tahun
2020, perusahaan sektor ini mengalami penurunan harga saham yang cukup
signifikan. Maka dari itu, penting untuk memahami faktor-faktor yang bisa
berdampak pada nilai perusahaan dalam sektor ini.

Berdasarkan latar belakang yang sudah dijelaskan, terdapat
kemungkinan bahwa struktur modal dan manajemen aset memengaruhi nilai
perusahaan di sektor property dan real estate. Selain itu, ada juga variabel
ukuran perusahaan yang dapat berperan sebagai moderasi dalam
memperkuat hubungan struktur modal serta manajemen aset pada nilai
perusahaan. Penelitian ini bertujuan untuk melihat bagaimana hubungan
antara variabel-variabel tersebut dan bagaimana ukuran perusahaan
memengaruhi hubungan tersebut dalam konteks sektor tersebut. Oleh
karena itu, penelitian ini dilakukan dengan judul “Pengaruh Struktur Modal
dan Manajemen Aset terhadap Nilai Perusahaan Sektor Property dan Real

Estate dengan Ukuran Perusahaan sebagai Variabel Moderasi”.



2. ldentifikasi Masalah

Banyak riset yang telah dilakukan terhadap pengaruh struktur modal
dan manajemen aset terhadap nilai perusahaan. Namun, terdapat
ketidakkonsistenan antara berbagai hasil penelitian mengenai dampak
struktur modal dan manajemen aset pada nilai perusahaan.

Menurut penelitian yang dilaksanakan oleh Santosa (2020), Panjaitan
& Supriyati (2023), dan Pasaribu dkk. (2021), disimpulkan bahwa struktur
modal berdampak positif terhadap nilai perusahaan. Namun berdasarkan
hasil penelitian yang dilaksanakan oleh Yulianti & Syarif (2021) dan
Belinda & Dewi (2023), menyatakan bahwa struktur modal tidak
mempunyai dampak signifikan pada nilai perusahaan.

Berdasarkan penelitian yang dilaksanakan oleh Santosa (2020) dan
Jihadi dkk. (2021), disimpulkan bahwa manajemen aset berdampak positif
terhadap nilai perusahaan. Namun berdasarkan hasil penelitian yang
dilakukan oleh Kurniawan & Susanti (2023) dan Stiyarini & Santoso
(2016), menyatakan bahwa manajemen aset tidak mempunyai dampak
signifikan pada nilai perusahaan.

Berdasarkan penelitian yang dilaksanakan oleh (Santosa, 2020),
disimpulkan bahwa ukuran perusahaan mampu memoderasi pengaruh
antara struktur modal dan manajemen aset pada nilai perusahaan. Temuan
ini konsisten dengan penelitian yang dilakukan oleh (Panjaitan & Supriyati,
2023).

Penelitian ini adalah hasil replikasi dari penelitian oleh Santoso
(2020). Perbedaan antara penelitian ini dan penelitian Santosa (2020)
adalah: (1) Variabel independen yang dipakai pada penelitian ini ialah
struktur modal (leverage) serta manajemen aset (activity ratio). Sedangkan,
variabel independen yang dipakai pada penelitian Santosa (2020) ialah
liquidity, leverage, profitability, dan activity. (2) Penelitian yang saya
lakukan menggunakan sampel perusahaan sektor properti dan real estate.
Sedangkan penelitian Santosa (2020) menggunakan sampel perusahaan

yang terdaftar dalam Indeks Saham Syariah Indonesia (ISSI). (3) Periode



pada penelitian ini adalah dari tahun 2020 hingga 2022. Sedangkan, periode
penelitian Santosa (2020) adalah dari tahun 2013 hingga 2018.

Maka dari itu, masalah yang akan diidentifikasi pada penelitian ini
adalah menganalisis dampak perubahan dalam struktur modal serta
manajemen aset pada nilai perusahaan, dengan ukuran perusahaan berperan

sebagai variabel moderasi.

. Batasan Masalah

Berdasarkan uraian latar belakang dan identifikasi masalah, maka
variabel dependen dalam penelitian ini adalah nilai perusahaan, yang dapat
dipengaruhi oleh berbagai faktor. Dalam penelitian ini, faktor yang menjadi
variabel independen yang akan diteliti dibatasi menjadi struktur dan
manajemen aset. Variabel moderasi yang akan di pada penelitian ini juga
hanya dibatasi berupa ukuran perusahaan. Kemudian, subyek penelitian ini
ialah perusahaan sektor properti dan real estate yang terdaftar di BEI. Selain
itu, periode pada penelitian ini hanya dilakukan selama tiga tahun yaitu dari
tahun 2020 hingga 2022.

. Rumusan Masalah
Sesuai dengan pemaparan diatas, maka rumusan masalah pada

penelitian ini yakni:

a. Apakah struktur modal berpengaruh signifikan terhadap nilai
perusahaan?

b. Apakah manajemen aset berpengaruh signifikan terhadap nilai
perusahaan?

c. Apakah ukuran perusahaan mampu memoderasi pengaruh struktur
modal pada nilai perusahaan?

d. Apakah ukuran perusahaan mampu memoderasi pengaruh manajemen

aset pada nilai perusahaan?



B. Tujuan dan Manfaat

1. Tujuan

Berdasarkan uraian permasalahan diatas, maka dapat dirumuskan

tujuan dari penelitian ini adalah sebagai berikut:

a. Untuk menganalisis bagaimana pengaruh struktur modal terhadap nilai
perusahaan.

b. Untuk menganalisis bagaimana pengaruh manajemen aset terhadap
nilai perusahaan.

c. Untuk meneliti apakah ukuran perusahaan mampu memoderasi
pengaruh struktur modal pada nilai perusahaan.

d. Untuk menneliti apakah ukuran perusahaan mampu memoderasi
pengaruh manajemen aset pada nilai perusahaan.

2. Manfaat

Penelitian ini diharapkan dapat menghadirkan kontribusi dan berbagai

manfaat antara lain:

a.

Bagi Perusahaan yang Diteliti

Diharapkan penelitian ini akan membantu perusahaan di bisnis
properti dan real estate mengoptimalkan manajemen aset dan struktur
modal mereka dengan memberikan wawasan yang lebih mendalam
mengenai apa yang berdampak pada nilai perusahaan. Dengan memiliki
wawasan yang lebih mendalam mengenai hal yang memengaruhi nilai
perusahaan, bisnis dapat membuat strategi yang lebih efisien dan
mengoptimalkan nilai perusahaan mereka. Selain itu, diharapkan
bahwa hasil penelitian ini akan membantu perkembangan industri
properti dan real estate secara konsisten.
Bagi Investor

Diharapkan penelitian ini akan bermanfaat bagi para investor
dengan meningkatkan pemahaman yang lebih mendalam terkait
pengaruh struktur modal dan manajemen aset terhadap nilai perusahaan

di sektor properti. Harapannya, temuan dari penelitian ini dapat menjadi



pedoman berharga dalam mengambil keputusan investasi yang lebih
akurat. Dengan wawasan yang mendalam terkait faktor-faktor yang
berdampak pada nilai perusahaan, investor akan mampu
mengidentifikasi peluang linvestasi yang lebih menguntungkan dan
mengurangi risiko yang terkait dengan investasi di sektor ini.
Bagi Peneliti

Penelitian ini diharapkan akan menjadi landasan untuk penelitian
lanjutan dan berperan sebagai kontribusi dalam pengembangan ilmu
pengetahuan, terutama pada bidang akuntansi keuangan. Hasil
penelitian ini diharapkan akan memberikan wawasan yang lebih
mendalam terkait faktor-faktor yang memengaruhi nilai perusahaan di
sektor properti, sekaligus menyoroti pentingnya ukuran perusahaan
yang berperan menjadi variabel moderasi dalam konteks ini. Dengan
demikian, penelitian ini diharapkan dapat menjadi sumbangsih terhadap
perkembangan ilmu pengetahuan di bidang ini serta menjadi referensi

yang bermanfaat untuk penelitian-penelitian selanjutnya.
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