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ABSTRACT

Real Estate and Property Sector Services Company focuses on the
ownership of buildings, housing, and warehousing in which the rights and
interests of the owners are present. Although the data show an improvement in the
national economy and investment in Real Estate and Property Sector Companies
but the absorption rate on some types of property shows low interest. This study
aims to analyze Assets Growth, Tangible Assets, Current Ratio, Return on Equity,
and Non Debt Tax Shield on Capital Structure (DER). This study uses five
independent variables and two control variables, namely Company Size and Age
of Company

The population used in this study are Real Estate and Property Sector
Companies listed on Indonesia Stock Exchange (IDX) with research period during
2012 -2016. The number of samples used are 16 Real Estate and Property firms
using Purposive Sampling method with criteria to publish financial statements
during the study period, have positive Total Assets, and have a positive Return on
Equity. Methods of data analysis using Multiple Linear Regression, classical
assumption test, hypothesis test (T test and F test), and test of coefficient of
determination (R?) processed using software IBM SPSS version 23.

The results of this study can be concluded from five factors studied
together effect on capital structure (DER) shown by R equal to 40,6% and 59,4%
influenced by other factor not examined. Factors that have positive and
significant influence on Capital Structure are TANG (Tangible Asset), while
Assets Growth, Current Ratio (CR), ROE (Return on Equity), and NDTS (Non-
debt Tax Shield) are not significant to Capital Structure (DER).

Keywords: Real Estate Property, Capital Structure, Debt to Equity Ratio,
Tangible Assets
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ABSTRAK

Perusahaan Jasa Sektor Real Estate dan Property berfokus pada
kepemilikan berupa bangunan, perumahan, dan pergudangan yang didalamnya
terdapat hak serta kepentingan pemiliknya. Meskipun data menunjukkan
perbaikan dalam ekonomi nasional dan investasi di Perusahaan Sektor Real Estate
dan Properti tetapi tingkat penyerapan pada beberapa jenis properti menunjukkan
minat yang rendah. Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis pengaruh Assets
Growth, Tangible Assets, Current Ratio, Return on Equity, dan Non debt Tax
Shield terhadap Struktur Modal (DER). Penelitian ini menggunakan lima variabel
Independen dan dua variabel kontrol yaitu Firm Size dan Firm Age

Populasi yang digunakan dalam penelitian ini adalah Perusahaan Jasa
Sektor Real Estate dan Property yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI)
dengan periode penelitian selama 2012 -2016. Jumlah sampel yang digunakan
yaitu 16 perusahaan Real Estate dan Property dengan menggunakan metode
Purposive Sampling dengan kriteria mempublikasikan laporan keuangan selama
periode penelitian, memiliki Total Aset positif, dan memiliki Return on Equity
positif. Metode analisis data menggunakan Regresi Linear Berganda, uji asumsi
klasik, uji hipotesis (Uji T dan Uji F), serta uji koefisien determinasi (R*) yang
diolah menggunakan software IBM SPSS versi 23.

Hasil penelitian dapat disimpulkan dari lima faktor yang diteliti secara
bersama-sama berpengaruh terhadap struktur modal (DER) yang ditunjukkan
dengan R” sebesar 40,6% dan 59,4% dipengaruhi oleh faktor lainnya yang tidak
diteliti. Faktor yang berpengaruh positif dan signifikan terhadap Struktur Modal
yaitu TANG (Tangible Asset), sedangkan Assets Growth, Current Ratio (CR),
ROE (Return on Equity), dan NDTS (Non-debt Tax Shield) tidak signifikan
terhadap Struktur Modal (DER).

Kata Kunci: Real Estate Property, Struktur Modal, Debt to Equity Ratio, Tangible
Assets
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BAB1
PENDAHULUAN

1.1 Latar Belakang Masalah

Pada tanggal 1 Januari 2016 Indonesia secara resmi memberlakukan
ASEAN Economic Comunity (Masyarakat Ekonomi ASEAN), hal ini
memiliki dampak besar bagi aktivitas perekonomian di Indonesia, dimana
terjadi aliran arus barang, jasa, investasi maupun tenaga kerja pada era
keterbukaan pasar Indonesia bagi masyarakat ASEAN begitu pula sebaliknya,
negara-negara yang tergabung dalam ASEAN menjadi pasar bagi produk

barang, jasa, investasi hingga tenaga kerjanya yang berasal dari Indonesia.

Salah satu sektor ekonomi yang berpengaruh langsung dengan adanya
ASEAN Economic Comunity adalah  Sektor Real Estate dan Property.
Didukung dengan harga tanah yang setiap tahunnya mengalami peningkatan
serta kebutuhan akan bangunan baik dari masyarakat maupun industri di
Indonesia. Sektor Real Estate dan Property di Indonesia cukup menjanjikan
sebagai pilithan investasi, disamping bentang alam yang luas didukung
demografi penduduk Indonesia yang terus mengalami peningkatan setiap
tahunnya, menjadikan sektor ini menjadi alternatif investasi yang

menguntungkan.

Pada dasarnya Perusahaan Jasa Sektor Real Estate dan Property
berfokus pada kepemilikan berupa bangunan, perumahan, dan pergudangan

yang didalamnya terdapat hak serta kepentingan pemiliknya. Tujuan



berdirinya suatu perusahaan adalah memperoleh laba, mengembangkan serta
menjaga kelangsungan perusahaan agar mampu bersaing secara kompetitif
dan dapat menunjukkan eksistensinya dalam dunia bisnis. Dalam upaya
mencapai tujuan tersebut, perusahaan sangat tergantung pada ketersediaan
dana yang dimilikinya terutama dana yang digunakan untuk aktivitas

ekspansi yang biasanya membutuhkan cukup besar untuk mewujudkannnya.

Menurut Kusumaningrum (2012) terdapat berbagai alternatif yang
dapat menjadi sebagai sumber pendanaan perusahaan, baik dari sumber
internal perusahaan maupun dari sumber eksternal perusahaan. Dana internal
dapat diperoleh melalui modal saham, laba ditahan, dan cadangan
perusahaan. Sedangkan pendanaan eksternal diperoleh dari kreditur yang
dicatat sebagai hutang, serta penerbitan surat hutang (obligasi). Banyak
perusahaan yang mengandalkan leverage, memiliki kecenderungan lebih
untuk menghadapi kebangkrutan (Altman, 1984) dan kesulitan keuangan
(Opler dan Titman, 1994), sehingga membuat pembiayaan hutang menjadi
opsi yang kurang menarik untuk menghasilkan dana. Modal optimal untuk
perusahaan biasanya dicapai ketika manfaat keuangan dari pembiayaan
hutang melebihi biaya keuangan dari hutang yang dibebankan oleh penyedia

hutang (Myers & Majluf, 1984)

Menurut Brigham dan Houston (133:2010) laporan keuangan
perusahaan menunjukkan posisi perusahaan pada waktu dan kegiatan

operasional dalam beberapa periode yang sudah berjalan, selain itu memiliki



kegunaan meramalkan laba dan deviden dimasa depan. Bagi investor
peramalan masa depan merupakan inti dari analisis keuangan yang
sebenarnya, sedangkan bagi manajemen, laporan keuangan digunakan untuk
membantu mengantisipasi kondisi dimasa depan, dan sebagai titik awal
perencanaan tindakan-tindakan yang akan memperbaiki kinerja perusahaan

dimasa depan.

Sedangkan menurut Van Horne dan Wachowicz (128:1997) laporan
keuangan bagi pihak perusahaan dan penyedia modal dari pihak eksternal
(kreditur) dianalisa menurut kepentingan masing-masing pihak terkait,
umumnya kreditur tertarik pada likuiditas perusahaan disebabkan atas
tuntutan jangka pendek yang harus ditagih kepada perusahaan yang menjadi
debiturnya, dan sekaligus menilai kemampuan perusahaan untuk membayar
pinjaman yang dinilai dari tingkat likuiditas perusahaan tersebut. Sedangkan
tuntutan jangka panjang terjadi pada obligasi, pemegang obligasi biasanya
lebih tertarik kemampuan arus kas perusahaan untuk membayar hutang
jangka panjang. Para stakeholder menilai kemampuan perusahaan melalui
analisa struktur modal perusahaan, sumber dan penggunaan dana utama, laba,

dan proyeksi laba perusahaan dimasa depan.

Pada tahun 2016 perekonomian Indonesia mengalami pertumbuhan
tren ekonomi yang positif berdasarkan data yang dihimpun Badan Pusat
Statistik (BPS) PDB Indonesia meningkat sebesar 5,18 persen setiap

tahunnya. Hal ini tidak terlepas dari perkembangan industri sektor Real Estate



dan Property ini dinilai cukup baik yang ditunjukkan dari angka penanaman
modal oleh investor asing pada tahun 2016 mencapai 151,6 triliun yaitu lebih

tinggi sebesar 12,3% dibanding pada tahun 2015.

Meskipun data menunjukkan peningkatan pada perekonomian
nasional dan investasi pada Perusahaan Jasa Sektor Real Estate dan Property
namun tingkat penyerapan pada beberapa jenis properti menunjukkan minat
yang rendah. Misalnya seperti pada sektor perkantoran di wilayah Central
Business District (CBD) mengalami penurunan permintaan pada tahun 2016
permintaan sewa kantor pada kisaran 85,6% bila dibandingkan pada periode
yang sama di tahun 2015 yang mencapai 93,7%. Hal yang sama ditunjukkan
pada sektor apartemen permintaan belum menunjukkan peningkatan pada
tahun 2016 pertumbuhan permintaan apartemen hanya tumbuh kurang dari
1% bila dibandingkan dengan periode sebelumnya penurunan permintaan
menyebabkan pergerakan harga apartemen menjadi lambat, saat ini tercatat
pertumbuhan hanya sebesar 4,6% bila dibandingkan dengan periode
sebelumnya, pertumbuhan tersebut tergolong rendah di mana peningkatan

harga apartemen sebelumnya bisa mencapai 10 hingga 15%. (lamudi.co.id)

Menurut Bambang Riyanto (1995) Pendanaan eksternal seperti
hutang, mengakibatkan biaya modal meningkat, sedangkan penggunaan dana
internal bersamaan opportunity cost yang menguntungkan perusahaan karena
perusahaan tidak sepenuhnya bergantung pada pihak luar. Perusahaan-

perusahaan di tahun-tahun awal mereka lebih mengandalkan pembiayaan



hutang daripada pembiayaan ekuitas (Robb & Robinson, 2010). Selain itu
keputusan struktur modal perusahaan swasta berbeda secara signifikan
dibandingkan dengan perusahaan publik, karena perusahaan swasta telah

ditemukan lebih mengandalkan pembiayaan hutang. (Brav, 2009)

Rasio hutang yang semakin tinggi akan semakin tinggi juga struktur
modal yang memperbandingkan jumlah hutang jangka panjang dengan modal
sedangkan rasio hutang (debt to equity ratio) merupakan perbandingan total
hutang dengan total ekuitas. Keputusan sumber dana yang digunakan akan
mempengaruhi kuat atau tidaknya struktur modal perusahaan (Erma dan
Yadnya, 2015), agar biaya modal dapat diminimumkan dan nilai perusahaan
dalam tingkat maksimum yang akan mencerminkan harga saham pada
perusahaan serta kesejahteraan pemegang saham, maka struktur modalnya

harus baik.

Perusahaan perlu memperhatikan faktor-faktor yang terkait komposisi
struktur modal yang tepat agar dapat menguntungkan perusahaan, dan dapat
meminimalkan resiko, faktor-faktor tersebut antara lain: Assets Growth
(Pertumbuhan Aset) Yahdi Khairun dan Puji (2014) perusahaan yang
memiliki forecast akan mengalami peningkatan pertumbuhan, berarti
perusahaan berkesempatan tumbuh  dengan cepat. Maka perusahaan
membutuhkan dana lebih berupa hutang, hal ini dilakukan dikarenakan
penggunaan hutang prosesnya relatif lebih cepat daripada melalui penerbitan

saham dalam mendanai kegiatan operasional perusahaan.



Tangible Asset (TANG) menurut Jae Kyu Choi, etal, (2014)
merupakan Aset berwujud yang dimiliki perusahaan dimana semakin
meningkatnya nilai aset berwujud milik perusahaan, semakin besar
kesempatan perusahaan dalam meningkatkan kinerja operasionalnya. Hasil
dari meningkatnya kegiatan operasional yang dilakukan perusahaan membuat
para pihak eksternal perusahaan semakin mempercayakan dananya dalam

bentuk hutang kepada perusahaan.

Current Ratio menurut Wulandari (2013) yaitu mengukur kemampuan
bayar perusahaan yang diukur menggunakan Current ratio (CR)
menunjukkan kekuatan perusahaan dalam memenuhi kewajiban dalam bentuk
hutang jangka pendek kepada kreditur dinilai cukup tinggi, maka perusahaan
dalam menjalankan kegiatan operasionalnya dapat menggunakan pendanaan

dari hutang jangka pendek.

Return on Equity (ROE) menunjukkan perbandingan antara jumlah
laba yang tersedia bagi pemilik modal sendiri dengan jumlah modal sendiri
yang menghasilkan laba tersebut. Dengan adanya informasi laba yang tinggi
akan semakin meningkatkan nilai perusahaan di mata investor, selain itu
manajer keuangan perusahaan cenderung memprioritaskan penggunaan dana
internal dibanding dana dari eksternal untuk membiayai aktivitas operasional
perusahaan. Perusahaan dengan kinerja baik dalam menghasilkan laba
berdampak rendahnya penggunaan dana eksternal karena kebutuhan dana

sudah terpenuhi dari profit yang dihasilkan perusahaan, Sehingga yang terjadi



nilai DER perusahaan akan cenderung mengalami penurunan. (Nurul

Syuhada, et. al, 2011).

Non-debt Tax Shield adalah penghematan pajak sebagai akibat dari
pembebanan depresiasi aktiva berwujud yang dapat mempengaruhi struktur
modal perusahaan Hary dan Wiksuana (2015) dan Wildani (2012)
menyatakan bahwa Non-debt Tax Shield digunakan sebagai pereduksi pajak
dari penggunaan modal selain dari penggunaan hutang melainkan dari
besaran biaya non-kas yang berdampak terhadap penghematan pajak

perusahaan. (De Angelo dan Masulis, 1980)

Firm size menunjukkan seberapa besar perusahaan dilihat dari besaran
total ekuitas, nilai suatu perusahaan, atau besaran total aktiva perusahaan
tersebut. Semakin besar ukuran suatu perusahaan, maka kecenderungan
terhadap penggunaan modal asing juga semakin besar pula (Agustini dan
Budiyanto, 2015). Bisnis skala besar akan meningkatkan penggunaan utang
dengan biaya operasional yang relatif rendah. Titman dan Wessel (1988)
berpendapat bahwa ketika ukuran bisnis meningkat, perusahaan akan
mendapat manfaat dari skala ekonomi dalam biaya hutang yang dikeluarkan.

(Jae Kyu Chot, et. al, 2014 )

Data variabel Assets Growth, Tangible Asset (TANG), Current Ratio
(CR) Return on Equity (ROE), Non-Debt Tax Shield (NDTS) dan Firm Size

serta struktur modal yang diukur menggunakan Debt to Equity Ratio (DER)



pada Perusahaan Jasa Sektor Real Estate dan Property yang Terdaftar di BEI

dalam periode 2012-2016 adalah sebagai berikut :

Tabel 1.1
Rata - rata Assets Growth, Tangible Assets (TANG), Current Ratio (CR),
Return on Equity (ROE), Non-debt Tax Shield (NDTS), Firm Size (SIZE) dan
Debt to Equity Ratio (DER) pada Perusahaan Jasa Sektor Real Estate dan
Property periode 2012-2016

Variabel Periode
2012 2013 2014 2015 2016
GROWTH (%) 5,9435 1,0204 0,1845 0,2176 0,1009
TANG (%) 27,3538 | 32,6512 | 31,2873 | 31,4186 | 30,2424
CR (%) 2,2297 2,2857 2,3619 2,6499 3,3044
ROE (%) 15,6687 18,292 16,0685 | 10,9769 8,0049
NDTS (%) 0,0108 0,0108 0,0126 0,011 0,0108
SIZE 28,2974 28,616 28,7664 | 28,9229 | 29,0104
DER (%) 28,5478 33,1912 | 38,1965 | 36,2682 | 38,7438

Sumber: Data sekunder yang telah diolah

Berdasarkan tabel 1.1 menunjukkan perusahaan yang mengalami
pertumbuhan akan memiliki tingkat leverage tinggi. Pertumbuhan yang lebih
cepat dapat meningkatkan kebutuhan akan sumber dana eksternal. Pada Tabel
1.1 menunjukkan hubungan yang negatif antara Assets Growth (Pertumbuhan
Aset) dengan tingkat hutang perusahaan (DER), dengan adanya penurunan
pertumbuhan justru tingkat hutang semakin menigkat. Pada tahun 2012 ke
2013 terjadi penurunan Assets Growth sebesar 4,9231 % sedangkan DER
tahun 2012 ke 2013 meningkat sebesar 4,6434 % dan DER mengalami
penurunan sebesar 1,9283 % pada tahun 2014 ke 2015, sebaliknya
laporan keuangan ini

perutumbuhan meningkat sebesar 0,0331 %. Data

bertentangan dengan teori struktur modal yang sudah ada, dimana perusahaan



dengan Assets Growth tinggi akan cenderung menjaga rasio hutangnya. Jika
Assets Growth meningkat maka seharusnya DER menurun.

Tangible Asset (TANG) digunakan sebagai jaminan untuk melakukan
pinjaman baru berupa hutang, Berdasarkan tabel 1.1 menunjukkan adanya
fluktuasi, hubungan positif ditunjukkan pada tahun 2012 ke tahun 2013
dimana Tanggible asset mengalami peningkatan sebesar 5,2974 % dan DER
juga meningkat sebesar 4,6434 %. Pada tahun 2013 ke 2014 DER meningkat
sebesar 5,0053 % sedangkan Tanggible asset mengalami penurunan sebesar
1,3639 %. Fluktuasi yang berbanding terbalik antara DER dengan Tangible
Aset, tidak sesuai dengan teori struktur modal, ketika Tangible Aset menurun
seharusnya DER juga mengalami penurunan karena besaran hutang
perusahaan dijamin oleh aset tetap perusahaan.

Current Ratio (CR) digunakan mengukur kemampuan perusahaan
dalam membayar hutang jangka pendek kepada kreditur. Pada Tabel 1.1
menunjukkan kemampuan bayar perusahaan terhadap hutang jangka pendek
perusahaan meningkat setiap tahunnya, hal ini menunjukkan adanya
hubungan yang positif dengan DER yang juga mengalami peningkatan,
namun pada tahun 2014 ke 2015 DER mengalami penurunan sebesar 1,9283
% yang berarti juga terdapat hubungan yang negatif antara CR dengan DER
walaupun kecil pengaruhnya. Fenomena ini bertentangan dengan teori yang
sudah ada, dimana dengan meningkatnya current ratio seharusnya diikuti

dengan peningkatan nilai DER.



10

Return on Equity (ROE) merupakan perbandingan antara jumlah laba
yang tersedia bagi pemilik modal sendiri dengan jumlah modal sendiri yang
menghasilkan laba tersebut, Pada tabel 1.1 dapat diketahui hubungan positif
yang terjadi antara ROE dengan DER pada tahun 2012 ke 2013 di mana nilai
DER mengalami kenaikan sebesar 4,6434 %, dan di tahun yang sama ROE
juga mengalami peningkatan sebesar 2,6233 %. Hal ini tidak sejalan dengan
teori yang menyatakan bahwa peningkatan ROE akan menurunkan tingkat
ketergantungan terhadap hutang, dan menggunakan ROE sebagai sumber
pendanaan internal. Sedangkan pada tahun 2014 ke 2016 ROE mengalami
penurunan hal ini menjadikan hubungan antara profitabilitas dengan memiliki
hubungan yang positif.

Non-debt tax shield (NDTS) menentukan besaran biaya depresiasi
sebagai penghemat sekaligus pengurang pajak perusahaan. Pada tabel 1.1
menunjukkan NDTS pada tahun 2012 hingga tahun 2014 tidak mengalami
perubahan sama sekali. Pada tahun berikutnya 2014 ke 2015 terjadi
penurunan nilai NDTS sebesar 0,0016 %, sedangkan DER pada tahun 2014-
2015 mengalami penurunan juga sebesar 1,9283 %, terjadi hubungan yang
positif pada tahun 2014-2015. Hal ini mengindikasikan adanya perbedaan
dengan teori yang sudah ada dimana peningkatan DER akan menurunkan
NDTS. Pada tahun 2015 ke 2016 NDTS mengalami penurunan sebesar 0,0802
% sedangkan DER mengalami kenaikan sebesar 2,4756 % sehingga terdapat

hubungan yang negatif di tahun 2015 ke tahun 2016.
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Nilai rata-rata dari faktor-faktor yang memiliki pengaruh terhadap
Struktur Modal (DER) serta adanya fenomena gap pada perusahaan yang
dijadikan sampel penelitian yaitu Perusahaan Jasa Sektor Real Estate dan
Property tahun 2012-2016. Terlihat pada tahun 2012 sampai dengan 2016
terjadi fluktuasi nilai rata-rata DER setiap tahunnya hal ini mengindikasikan
terdapat perubahan struktur modal pada perusahaan yang dipengaruhi oleh
faktor-faktor terkait struktur modal optimal. Fluktuasi pada tingkat DER
terjadi selama periode 2012 sampai dengan 2016 nilai DER terjadi kenaikan
pada tahun 2012 ke 2013 sebesar 4,64 %. Selanjutnya pada tahun 2013 ke
2014 mengalami kenaikan sebesar 5,01 % terjadi peningkatan yang lebih
besar dari tahun sebelumnya, sedangkan pada tahun 2014 ke 2015 terjadi
penurunan sebesar 1,93 % dan mengalami peningkatan kembali pada tahun
2015 ke tahun 2016 sebesar 2,48 %. Dapat disimpulkan bahwa nilai DER
tertinggi terjadi pada tahun 2016 dengan nilai DER sebesar 38,7438 %. Hal
ini menunjukkan setiap tahun perusahaan menambah jumlah hutangnya pada
struktur modal perusahaan.

Sebelumnya sudah terdapat penelitian yang telah dilakukan terkait
struktur modal, diantaranya mengenai faktor-faktor yang mempengaruhi
tingkat Debt to Equity Ratio (DER) suatu perusahaan. Dibawah ini
merupakan rangkuman penelitian terdahulu yang menghasilkan kesimpulan

yang berbeda, berikut ini rangkuman dari penelitian terdahulu:
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Tabel 1.2
Research Gap
Pengaruh Variabel Growth, Tangible Asset, Liquidity, Profitability, dan
Non - debt Tax Shield terhadap Struktur Modal (DER)

Variabel Variabel Pengaruh Pencliti
Dependen | Independen
Kusumaningrum (2012)
Positif Supa Tongkong (2012)
Signifikan | Khairin dan Harto (2014)
Assets Growth Kﬁsnanda & Wiksuana (2015)
Negatif Liwang (2011)
Signifikan Jae Kyu, et al (2014)
Dewi dan Dana (2017)
Tidak Wulandari (2015)
signifikan | Astuti, dkk (2014)
Positif Nurul.Syuhada, e‘F al (2011)
) .. Mahvish dan Malik (2012)
Tangible Signifikan .
Asset (TANG) ' Dewi dan Dana (2017)
Negatif Jae Kyu, et al (2014)
Signifikan | Khairin dan Harto (2014)
Positif Liwang (2011)
Signifikan | Mahvish dan Malik (2012)
Struktur Current Ratio Negatif Finky dan Wijaya (2013)
Modal (CR) Sligaﬁlﬁan Jae Kyu, et al (2014)
(DER) Sigrlli gkan Wulandari (2015)
Positif Khairin dan Harto (2014)
Signifikan | Wulandari (2015)
Return on ) Supa Tongkong (2012)
Equity SNegatlf Finky dan Wijaya (2013)
ignifikan
(ROE) Jae Kyu, et al (2014)
Sigrfgll:an Astuti, dkk (2014)
Positif Krisnanda dan Wiksuana
NDTS Sﬁnlﬁk?n (2015)
(Depresiasi/ . egatl Dewi dan Dana (2017)
Signifikan
Total Aset) Tidak
Signifikan Jae Kyu, et al (2014)

Sumber: Liwang, Florencia Paramitha (2011), Nurul Syuhada, et. al (2011),
Kusumaningrum (2012), Supa Tongkong (2012), Mahvish dan Malik
(2012), Finky dan Wijaya (2013), Jae Kyu Choi, et. al (2014), Khairin
dan Harto (2014), Krisnanda dan Wiksuana (2015), Wulandari (2015),
Agustini dan Budiyanto (2015), Dewi dan Dana (2017)
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Adanya perbedaan pada hasil penelitian terdahulu (Research gap) dan
Fenomena gap yang ditunjukkan variabel terkait terhadap Debt to Equity
Ratio (DER) maka perlu dilakukan penelitian lebih lanjut untuk menganalisis
Assets Growth, Tangible Asset (TANG), Current Ratio (CR), Return on Equity
(ROE), dan Non - Debt Tax Shield (NDTS) khususnya pada Perusahaan Jasa
Sektor Real Estate dan Property dimana perusahaan pada sektor tersebut
menggunakan porsi hutang yang lebih besar sebagai sumber pendanaan
perusahaan, hal ini juga yang mendasari penelitian yang dilakukan oleh Jae
Kyu (2014) dimana perusahaan dengan proyek real estate memiliki
ketergantungan pada pinjaman bank atau lembaga keuangan karena jenis
proyek real estate memerlukan modal dalam jumlah besar, selain itu adanya
ketidakpastian sistem produksi dan jadwal proyek yang panjang juga
menyebabkan perusahaan harus menyediakan dana yang cukup untuk
menjalankan operasional perusahaan.

Oleh karena itu, penulis memberikan judul yang sesuai dengan
penelitian yang dilakukan yaitu "Analisis Pengaruh Assets Growth, Tangible
Assets, Current Ratio, Return on Equity, dan Non-Debt Tax Shield terhadap
Struktur Modal yang Diukur dengan Debt to Equity Ratio Studi Kasus Pada
Perusahaan Jasa Sektor Real Estate dan Property yang Terdaftar di BEI

Periode 2012-2016"
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1.2 Rumusan Masalah

Menurut pemaparan dibagian latar belakang masalah terdapat
permasalahan penting sebagai dasar untuk melakukan penelitian lebih lanjut,
fenomena gap yang ditunjukkan oleh tabel 1.1 yang terjadi pada tahun 2013
yaitu peningkatan pada Tangible Assets (TANG), Current Ratio (CR),Return
on Equity (ROE), Size sedangkan variabel NDTS tetap dan Assets Growth
terjadi penurunan, serta DER mengalami kenaikan. Tahun 2014 rata- rata
nilai Assets Growth, Tangible Assets, dan ROE mengalami penurunan
sedangkan Current Ratio dan Size terjadi peningkatan, dan pada sisi DER
mengalami peningkatan.

Terdapat beberapa hal yang berbeda yang terjadi antara teori struktur
modal dengan realisasi dalam laporan keuangan perusahaan. Hal ini
ditunjukkan dengan peningkatan atau penurunan rata-rata Assets Growth,
Tangible Assets (TANG), Current Ratio (CR), Return on Equity (ROE), Size,
tidak selalu diikuti dengan kenaikan atau penurunan rata-rata DER. Salah satu
fenomena yang terjadi ketika DER memiliki pencapaian tertinggi pada tahun
2016 sebesar 38,7438 %, sedangkan Assets Growth sebaliknya menunjukkan
kinerja terendahnya pada tahun 2016 sebesar 0,1009 %. Adanya penurunan
pertumbuhan Assets Growth seharusnya hutang berkurang namun pada
Perusahaan Jasa  Sektor Real Estate dan Property terjadi hal yang
berkebalikan.

Permasalahan selanjutnya, yang didasarkan pada tabel 1.2
menunjukkan adanya research gap yaitu perbedaan hasil penelitian dari

peneliti-peneliti terdahulu pada variabel-variabel yang akan diuji dalam
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penelitian ini. Permasalahan yang terjadi dalam penelitian ini yaitu adanya

data fenomena gap yang menunjukkan fluktuasi data laporan keuangan pada

Perusahaan Jasa Sektor Real Estate dan Property yang terdaftar di Bursa efek

Indonesia selama periode 2012 - 2016 dan adanya kontradiksi hasil dari

penelitian terdahulu pada tabel research gap, berdasarkan permasalahan yang

terjadi, maka perlu dilakukan penelitian lanjutan yang meneliti tentang
analisis pengaruh rasio keuangan terdiri dari Assets Growth, Tangible Assets

(TANG), Current Ratio (CR), Return on Equity (ROE) terhadap Struktur

Modal (DER).

Berdasarkan permasalahan penelitian yang telah dijabarkan tersebut,
maka dalam penelitian ini diajukan pertanyaan penelitian (research question)
antara lain :

1. Bagaimana pengaruh antara Assets Growth terhadap Struktur Modal
(DER) pada Perusahaan Jasa Sektor Real Estate dan Property yang
terdaftar di BEI periode 2012-2016?

2. Bagaimana pengaruh antara Tangible Asset (TANG) terhadap Struktur
Modal (DER) pada Perusahaan Jasa Sektor Real Estate dan Property yang
terdaftar di BEI periode 2012-2016?

3. Bagaimana pengaruh antara Current Ratio (CR) terhadap Struktur Modal
(DER) pada sektor Perusahaan Jasa Sektor Real Estate dan Property yang

terdaftar di BEI periode 2012-2016?
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4. Bagaimana pengaruh antara Return on Equity (ROE) terhadap Struktur

Modal pada Perusahaan Jasa Sektor Real Estate dan Property yang
terdaftar di BEI periode 2012-2016?

Bagaimana pengaruh antara Non-debtTax Shield (NDTS) terhadap Struktur
Modal (DER) pada Perusahaan Jasa Sektor Real Estate dan Property yang

terdaftar di BEI periode 2012-2016?

1.3 Tujuan dan Kegunaan Penelitian

Penelitian ini dilakukan didasarkan pada beberapa faktor yang

berpengaruh pada struktur modal diduga perlu dilakukan penelitian lebih

lanjut, terkait dengan pengaruh beberapa faktor antara lain Growth, Tangible

Asset, Liquidity, Profitability, dan NDTS terhadap Struktur Modal (DER),

maka tujuan atas dilakukannya penelitian ini adalah:

1.

Menganalisis pengaruh Assets Growth terhadap Struktur Modal (DER)
pada Perusahaan Jasa Sektor Real Estate dan Property yang terdaftar di
BEI periode 2012-2016

Menganalisis pengaruh Tangible Asset (TANG) terhadap Struktur Modal
(DER) pada Perusahaan Jasa Sektor Real Estate dan Property yang
terdaftar di BEI periode 2012-2016

Menganalisis pengaruh Current Ratio (CR) terhadap Struktur Modal pada
Perusahaan Jasa Sektor Real Estate dan Property yang terdaftar di BEI

periode 2012-2016
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4. Menganalisis pengaruh Return on Equity (ROE) terhadap Struktur Modal

pada Perusahaan Jasa Sektor Real Estate dan Property yang terdaftar di
BEI periode 2012-2016

Menganalisis pengaruh Non-debt Tax Shield (NDTS) terhadap Struktur
Modal pada Perusahaan Jasa Sektor Real Estate dan Property yang

terdaftar di BEI periode 2012-2016

1.4 Manfaat Penelitian

Hasil dari penelitian diharapkan dapat bermanfaat sebagai berikut:

1.

Bagi calon investor sebagai informasi yang dijadikan pertimbangan dalam
melakukan investasi baik saham maupun obligasi di Perusahaan Jasa
Sektor Real Estate dan Property

Bagi perusahaan terutama Perusahaan Jasa Sektor Real Estate dan
Property hasil penelitian ini dapat digunakan sebagai dasar untuk membuat
perencanaan penyusunan struktur modal perusahaan dalam upaya
mencapai struktur modal yang optimal dan dapat digunakan sebagai dasar
pengambilan kebijakan.

Bagi peneliti selanjutnya penelitian ini dapat digunakan sebagai bahan
penelitian sejenis, sebagai pembanding hasil riset penelitian yang
berkaitan dengan Struktur Modal dengan menggunakan Debt to Equity
Ratio (DER) Perusahaan Jasa Sektor Real Estate dan Property serta

sebagai pengembangan penelitian lebih lanjut.
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1.5 Sistematika Penulisan

Sistematika penulisan ditulis dengan tujuan untuk mempermudah pembaca

dalam memahami isi skripsi. Dalam penulisan skripsi ini akan dibagi ke

dalam 5 bab, yang terdiri dari BAB I Pendahuluan, BAB II Telaah Pustaka

BAB III Metode Penelitian, BAB IV Hasil, dan Pembahasan dan BAB V

penutup secara garis besar tiap bab membahas sebagai berikut:

BAB I PENDAHULUAN

BAB II

Pada Bab I pendahuluan ini di dalamnya meliputi latar belakang
permasalahan yang terjadi pada penentuan struktur modal optimal
Perusahaan Jasa Sektor Real Estate dan Property serta penjelasan
mengenai rumusan masalah, tujuan penelitian, manfaat penelitian,

serta sistematika penulisan penelitian.

TELAAH PUSTAKA

Pada Bab II telaah pustaka didalamnya mencakup landasan teori
yang mendasari penentuan struktur modal Perusahaan Jasa Sektor
Real Estate dan Property, didukung dengan penelitian terdahulu
terkait dengan variabel-variabel yang digunakan dalam penelitian,
bagan kerangka pemikiran yang mendasari penelitian, dan rumusan

hipotesis penelitian.

BAB III METODE PENELITIAN

Pada Bab III membahas terkait metode penelitian meliputi

penjelasan mengenai variabel-variabel yang digunakan dalam



BAB IV

BABV
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penelitian, jenis dan sumber data penelitian, metode yang digunakan
untuk mengumpulkan data penelitian, serta metode analisis yang

digunakan dalam penelitian ini.

HASIL DAN ANALISIS

Pada bab IV berisi uraian hasil dan analisis data penelitian, di
dalamnya memuat pemaparan terkait objek penelitian, analisis hasil
dari olah data dalam penelitian beserta interpretasi hasil dari

penelitian yang telah dilakukan

PENUTUP

Pada Bab V penutup didalamnya memuat kesimpulan dari hasil
penelitian, keterbatasan penelitian yang dilakukan serta saran untuk
penelitian terkait topik pembahasan struktur modal Perusahaan Jasa
Sektor Real Estate dan Property yang akan dilakukan pada masa

mendatang



