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MOTTO 

Sesungguhnya bersama kesulitan ada kemudahan 

(Al Insyiroh : 6) 

 

“Kejarlah keutamaan beribadah Setiap waktu, dalam kesempatan Sebab ajal 

kematian hamba Tuhan Datang mendadak, takkan diubah”. 

(Sya,ir dari Al-Bukhori) 

 

Man Jadda Wajada 

 

Ya Tuhanku, masukkanlah aku 

 ke dalam setiap tugas kehidupan beserta ridho-Mu, 

keluarkanlah aku dari setiap tugas kehidupan 

juga dengan ridho-Mu. 

Berikanlah kepadaku dari sisi-Mu kekuatan yang menolong. 

(Al-Israa’ : 80) 



viii 

 

ABSTRAKSI 

 

 

 

Struktur modal merupakan perimbangan antara penggunaan modal sendiri dengan 

penggunaan hutang, yang berarti berapa besar modal sendiri dan berapa besar hutang yang 

akan digunakan, sehingga dapat menghasilkan struktur modal yang optimal. Mengingat 

banyaknya faktor yang berpengaruh terhadap struktur modal perusahaan maka penelitian 

ini akan meneliti pengaruh struktur aktiva, profitabilitas, ukuran perusahaan, operating 

leverage, pertumbuhan penjualan terhadap struktur modal perusahaan realestate dan 

properti. Tujuan penelitian ini adalah untuk mengetahui dan menguji pengaruh antara 

struktur modal perusahaan maka penelitian ini akan meneliti pengaruh struktur aktiva, 

profitabilitas, ukuran perusahaan, operating leverage, pertumbuhan penjualan terhadap 

struktur modal perusahaan realestate dan property yang terdaftar pada Bursa Efek Indonesia 

(BEI) periode tahun 2007 sampai dengan 2009. 

 

Sampel penelitian yang digunakan sebanyak 16 perusahaan realestate dan properti, 

dimana metode yang digunakan adalah purposive sampling yaitu suatu metode 

pengambilan sampel yang mengambil obyek dengan kriteria tertentu. Banyaknya sampel 

yang sesuai dengan kriteria-kriteria yang telah ditentukan sebanyak 16 di Bursa Efek 

Indonesia (BEI) dengan menggunakan metode pooled data sehingga sampel penelitian (n) 

diperoleh sebanyak 48 data observasi. Analisis data menggunakan alat analisis uji regresi 

berganda yang didahului dengan uji asumsi klasik yang terdiri dari uji normalitas, uji 

multikolinearitas, uji autokorelasi dan uji heteroskedastisitas. Pengujian hipotesa dilakukan 

dengan menggunakan uji F dan uji t. 

 

Hasil analisis data atau hasil regresi menunjukkan bahwa secara simultan struktur 

aktiva, profitabilitas, ukuran perusahaan, operating leverage, pertumbuhan penjualan 

mempengaruhi struktur modal. Sedangkan secara parsial variabel yang berpengaruh 

terhadap struktur modal adalah profitabilitas, operating leverage dan pertumbuhan 

penjualan, sedangkan variabel struktur aktiva dan ukuran perusahaan secara parsial tidak 

mempengaruhi struktur modal. Besarnya koefisien determinasi (adjusted R square) adalah 

sebesar 0,222. Hal ini berarti bahwa 22,2 persen variabel dependen yaitu struktur modal 

dapat dijelaskan oleh lima variabel independen yaitu struktur aktiva, profitabilitas, ukuran 

perusahaan, operating leverage dan pertumbuhan penjualan, sedangkan sisanya sebesar 

77,8 persen struktur modal dijelaskan oleh variabel atau sebab-sebab lain diluar model. 

 

 

Kata Kunci : Struktur Modal, Struktur Aktiva, Profitabilitas,Ukuran Perusahaan, operating 

Leverage, Pertumbuhan Penjualan 
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BAB I 

PENDAHULUAN 

1.1 Latar Belakang Masalah 

Persaingan dalam dunia bisnis dan ekonomi yang semakin keras telah membuat 

suatu perusahaan berusaha meningkatkan nilai perusahaan. Meningkatkan nilai 

perusahaan salah satunya dapat dilakukan melalui peningkatan kemakmuran 

kepemilikan atau para pemegang saham. Keberadaan para pemegang saham dan 

peranan manajemen sangatlah penting dalam menentukan besar keuntungan yang 

nantinya akan diperoleh. 

Menghadapi kondisi demikian, setiap perusahaan dituntut untuk mampu 

membaca dan melihat situasi yang terjadi sehingga dapat melakukan pengelolaan 

fungsi-fungsi manajemen dengan baik di bidang pemasaran, produksi, sumber daya 

manusia dan keuangan dengan baik agar dapat lebih unggul dalam persaingan. 

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 utang dagang hingga laba ditahan. Kesemuanya itu lebih dikenal sebagai 

struktur keuangan (Riyanto, 2001). 

Kebutuhan akan modal sangat penting dalam membangun dan menjamin 

kelangsungan perusahaan selain faktor pendukung lainnya. Modal dibutuhkan setiap 
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perusahaan, apalagi jika perusahaan tersebut akan melakukan ekspansi. Oleh karena itu, 

perusahaan harus menentukan berapa besarnya modal yang dibutuhkan untuk 

memenuhi atau membiayai usahanya. Kebutuhan akan modal tersebut dapat dipenuhi 

dari berbagai sumber dan mempunyai jenis yang berbeda-beda. Modal terdiri atas 

ekuitas (modal sendiri) dan hutang (debt), perbandingan hutang dan modal sendiri 

dalam struktur finansial perusahaan disebut struktur modal (Husnan, 1998). 

Dalam kegiatan usahanya pemilik perusahaan melimpahkan tanggung jawab 

kepada pihak lain yaitu manajer. Salah satu keputusan penting yang dihadapi manajer 

(keuangan) dalam kaitannya dengan kelangsungan operasi perusahaan adalah keputusan 

pendanaan atau keputusan struktur modal, yaitu keputusan keuangan yang berkaitan 

dengan komposisi utang, saham preferen dan saham biasa yang harus digunakan oleh 

perusahaan (Yuke dan Hadri, 2005). Manajer harus mampu menghimpun modal, baik 

yang bersumber dari dalam perusahaan maupun dari luar perusahaan secara efisien, 

dalam arti keputusan pendanaan tersebut mampu meminimalkan biaya modal yang 

harus ditanggung perusahaan (Yuke dan Hadri, 2005). Biaya modal yang timbul dari 

keputusan pendanaan tersebut merupakan konsekuensi yang secara langsung timbul 

dari keputusan yang diambil manajer. Ketika manajer menggunakan hutang, biaya 

modal yang timbul adalah 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 
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modal yang tinggi, yang selanjutnya dapat berakibat pada rendahnya profitabilitas 

perusahaan. 

Ditinjau dari asalnya menurut Riyanto (2001), sumber dana dapat dibedakan 

menjadi sumber dana perusahaan intern dan sumber dana perusahaan ekstern. Dana 

intern adalah dana yang dibentuk atau dihasilkan sendiri dalam perusahaan yaitu laba 

yang ditahan dan akumulasi depresiasi. Dana ekstern adalah dana dari para kreditur dan 

pemilik, peserta atau pengambil bagian dalam perusahaan. Metode pemenuhan 

kebutuhan akan dana dengan cara ini disebut metode pembelanjaan dengan hutang 

(debt financing). Sedangkan dana dari pemilik, peserta pengambil bagian dalam 

perusahaan akan menjadi modal sendiri perusahaan tersebut. Metode pemenuhan dana 

dengan cara ini disebut metode pembelanjaan modal sendiri (equity financing). 

Keputusan struktur modal secara langsung berpengaruh terhadap besarnya risiko 

yang ditanggung pemegang saham serta besarnya tingkat pengembalian atau tingkat 

keuntungan yang diharapkan (Brigham dan Houston, 2001). Keputusan struktur modal 

yang diambil oleh manajer tersebut tidak saja berpengaruh terhadap profitabilitas 

perusahaan, tetapi juga berpengaruh terhadap risiko keuangan yang dihadapi 

perusahaan. Risiko keuangan tersebut meliputi kemungkinan ketidakmampuan 

perusahaan untuk membayar kewajiban-kewajibannya dan kemungkinan tidak 

tercapainya laba yang ditargetkan perusahaan. 

Struktur modal merupakan suatu cerminan bagaimana kebijakan pendanaan 

perusahaan dibuat, hal ini dapat dilihat dari jenis sekuritas yang diterbitkan oleh 

perusahaan karena masalah struktur modal memiliki keterkaitan yang erat dengan 
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kapitalisasi perusahaan. Kebijakan mengenai struktur modal berkaitan dengan trade off 

antara risiko dengan pengembalian-penambahan hutang. Risiko yang semakin tinggi 

akibat membesarnya hutang akan cenderung untuk menurunkan harga sahamnya, 

sebaliknya meningkatnya tingkat pengembalian akan meningkatkan harga saham 

perusahaan. Struktur modal yang optimal adalah struktur modal yang mengoptimalkan 

keseimbangan antara risiko dengan tingkat pengembalian sehingga dapat 

memaksimumkan harga saham perusahaan. 

Adanya faktor-faktor yang mempengaruhi struktur modal perusahaan menjadi 

hal yang penting sebagai dasar pertimbangan dalam menentukan komposisi struktur 

modal perusahaan. Faktor-faktor yang dapat mempengaruhi komposisi struktur modal 

perusahaan diantaranya struktur aktiva, profitabilitas, ukuran perusahaan, likuiditas, 

operating leverage, pertumbuhan penjualan, risiko bisnis, pajak, pengendalian, sikap 

manajemen, dan fleksibilitas keuangan (Brigham dan Houston, 2001). 

Jika dilihat dari beberapa penelitian terdahulu, terdapat perbedaan hasil 

penelitian yang berkaitan dengan pengaruh profitabilitas terhadap struktur modal. 

Dalam penelitian Sartono (1999) menunjukkan hasil bahwa profitabilitas mempunyai 

hubungan positif terhadap struktur modal. Sedangkan dalam penelitian Kartini & Tulus 

Arianto (2008) menunjukkan bahwa profitabilitas mempunyai hubungan negatif dengan 

struktur modal. Selain itu, jika dilihat dari penelitian yang berkaitan dengan pengaruh 

pertumbuhan aktiva terhadap struktur modal, juga terdapat perbedaan hasil penelitian. 

Dalam penelitian Kartini dan Tulus Arianto (2008) menunjukkan hasil bahwa 

pertumbuhan aktiva mempunyai hubungan positif terhadap struktur modal. Sedangkan 



5 

 

dalam penelitian Hendri Setyawan dan Sutapa (2006) menunjukkan hasil bahwa 

pertumbuhan aktiva mempunyai hubungan negatif terhadap struktur modal. Di luar 

permasalahan tersebut, berkaitan dengan pengaruh tangibility terhadap struktur modal 

juga terdapat perbedaan hasil penelitian. Dalam penelitian Sartono (1999) menunjukkan 

bahwa faktor tangibility tidak terbukti mempengaruhi struktur modal. Sedangkan hasil 

penelitian Rajan & Zingales (1995) menunjukkan bahwa faktor tangibility terbukti 

mempengaruhi struktur modal. Sofiati (2001) dalam penelitiannya menyimpulkan 

bahwa profitabilitas mempengaruhi struktur modal secara positif signifikan dan juga 

menyatakan bahwa utang mempengaruhi ekuitas secara positif signifikan. Penelitian 

Nguyen, Tran Dinh Khoi dan Neelakantan Ramachandram (2006) meneliti tentang 

struktur modal dan faktor-faktor yang mempengaruhinya pada perusahaan ukuran kecil 

dan sedang di Vietnam. Hasilnya adalah adanya pengaruh pertumbuhan, risiko bisnis, 

ukuran perusahaan jejaring, hubungan dengan bank terhadap struktur modal. Sedangkan 

profitabilitas tidak ada pengaruhnya terhadap struktur modal. Sedangkan Yuke 

Prabansari dan Hadri Kusuma (2002), dalam penelitiannya tentang faktor-faktor yang 

mempengaruhi struktur modal perusahaan manufaktur yang go publik di BEJ 

menyimpulkan bahwa ukuran perusahaan, pertumbuhan aktiva, profitabilitas dan 

struktur kepemilikan berpengaruh positif, sementara resiko bisnis berpengaruh negatif 

terhadap struktur modal secara signifikan. Hasa Nurrohim (2008) dalam penelitiannya 

mengenai pengaruh profitabilitas, fixed asset ratio, control kepemilikan dan struktur 

aktiva terhadap struktur modal mendapatkan hasil bahwa secara bersama-sama variabel 

tersebut berpengaruh signifikan terhada struktur modal, secara parsial hanya 
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profitabilitas dan kontrol kepemilikan yang berpengaruh signifikan,dan profitabilitas 

yang paling signifikan pengaruhnya terhadap struktur modal. Dalam penelitian ini, 

peneliti hanya membatasi beberapa faktor yang akan diteliti yang diduga berpengaruh 

terhadap struktur modal diantaranya struktur aktiva, profitabilitas, ukuran perusahaan, 

operating leverage, dan pertumbuhan penjualan. 

Berdasarkan penjelasan di atas, tampak bahwa keputusan struktur modal 

merupakan keputusan yang sangat penting bagi kelangsungan hidup perusahaan. 

Dengan mengetahui apa dan bagaimana faktor-faktor yang paling mempengaruhi 

struktur modal perusahaan realestate and property di Bursa Efek Indonesia, dapat 

membantu khususnya pihak manajemen perusahaan yang ada dalam perusahaan 

tersebut dalam menentukan bagaimana seharusnya pemenuhan kebutuhan dana untuk 

mencapai struktur modal yang optimal harus dilakukan dan juga para investor di pasar 

modal pada umumnya. Dengan demikian tujuan pihak manajemen perusahaan untuk 

memaksimumkan kemakmuran pemegang saham (pemilik) dapat tecapai. 

Mengingat keputusan pendanaan merupakan keputusan penting yang secara 

langsung akan menentukan kemampuan perusahaan untuk dapat bertahan hidup dan 

berkembang, maka penulis tertarik untuk melakukan penelitian terhadap faktor-faktor 

yang mempengaruhi struktur modal pada perusahaan realestate and property dengan 

judul “Analisis Faktor-Faktor yang Mempengaruhi Struktur Modal pada 

Perusahaan Realestate and Property yang Terdaftar di Bursa Efek Indonesia 

(BEI)”. 
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1.2 Rumusan Masalah Penelitian 

Berdasarkan latar belakang masalah yang diuraikan di atas, maka rumusan masalah 

dalam penelitian ini adalah : 

Apakah Struktur Aktiva (Tangible Assets), Profitabilitas, Ukuran Perusahaan (Size), 

Operating Leverage, dan Pertumbuhan Penjualan (Growth Sales) berpengaruh 

terhadap struktur modal pada perusahaan realestate and property yang terdaftar di 

Bursa Efek Indonesia? 

1.3 Tujuan Penelitian 

Tujuan penelitian ini adalah sebagai berikut : 

Mengetahui pengaruh variabel Struktur Aktiva (Tangible Assets), Profitabilitas, Ukuran 

Perusahaan (Size), Operating Leverage dan Pertumbuhan Penjualan (Growth Sales) 

terhadap struktur modal pada perusahaan  realestate and property yang terdaftar di 

Bursa Efek Indonesia. 

1.4 Manfaat Penelitian 

Hasil penelitian diharapkan memberi kontribusi dan manfaat sebagai berikut: 

1. Bagi penulis diharapkan menambah ilmu pengetahuan dan wawasan peneliti 

tentang faktor-faktor yang mempengaruhi struktur modal perusahaan di Bursa 

Efek Indonesia. 
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2. Bagi emiten dan calon emiten, khususnya perusahaan yang bergerak di bidang 

realestate and property, diharapkan penelitian ini dapat memberikan gambaran 

tentang struktur modal di dalam menentukan kebijakan perusahaan seperti 

keputusan investasi dan pembagian deviden yang dapat mempengaruhi harga 

saham. 

3. Bagi investor dan calon investor, diharapkan dapat bermanfaat sebagai bahan 

pertimbangan dalam pengambilan keputusan untuk membeli atau menjual saham 

dengan melihat beberapa faktor yang mempengaruhi struktur modal. 

4. Bagi para akademisi dan penelitian yang akan datang, diharapkan penelitian ini 

dapat digunakan sebagai bahan masukan untuk penelitian yang akan dilakukan 

pada bidang kajian yang sama. 

 

1.5 Sistematika Laporan Penelitian 

  Sistematika laporan penelitian terbagi ke dalam bab-bab berikut : 

 BAB I Pendahuluan 

  Bab ini merupakan bab yang memberikan gambaran singkat 

mengenai isi penelitian, sehingga pada bab ini berisi latar belakang 

masalah, perumusan masalah, tujuan dan manfaat penelitian, serta 

sistematika laporan penelitian. 
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 BAB II Kajian Pustaka 

  Bab ini merupakan dasar analisis dari penelitian yang akan 

menguraikan teori-teori yang berkaitan dengan variabel penelitian, 

sehingga pada bab ini akan diuraikan landasan teori dan hasil 

penelitian terdahulu, kerangka penelitian serta hipotesis penelitian. 

 

 BAB III Metode Penelitian 

  Bab ini berisi langkah-langkah yang dilakukan untuk bisa menjawab 

masalah, sehingga bab ini menguraikan tentang obyek penelitian, 

data dan sumber data, definisi operasional variabel penelitian, dan 

metode analisis data. 

 

 BAB IV Analisis Data dan Pembahasan 

  Bab ini berisi temuan-temuan yang diperoleh dalam penelitian dan 

analisis secara deskriptif mengenai variabel penelitian, sehingga bab 

ini menguraikan analisis data dan pembahasan hasil. 

 

 BAB V Penutup 

 Bab ini merupakan bab terakhir yang berisi kesimpulan dari analisis 

data dan saran. 
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BAB II 

 KAJIAN PUSTAKA 

 

2.1 Landaan Teori 

2.1.1 Struktur Modal 

Fungsi pembelanjaan dan fungsi keuangan merupakan dua hal yang 

dilakukan oleh perusahaan dalam usahanya untuk meningkatkan kemakmuran 

pemegang saham. Dalam menjalankan fungsi pembelanjaan, perusahaan selalu 

dihadapkan pada tiga masalah utama atau tiga keputusan utama, yaitu: keputusan 

investasi (investment decision), keputusan pendanaan (financing decision), dan 

keputusan mengenai pembagian dividen (dividend decision). Keputusan 

pendanaan adalah keputusan keuangan tentang dari mana dana untuk membeli 

aktiva berasal (Lukas, 2003). Keputusan pendanaan merupakan keputusan yang 

berhubungan dengan masalah penentuan sumber-sumber dana yang akan 

digunakan, dan masalah perimbangan terbaik antara sumber-sumber dana 

tersebut. Keputusan mengenai sumber dana yang akan digunakan (apakah sumber 

dana internal atau eksternal, jangka pendek ataukah jangka panjang) disebut 

keputusan pembelanjaan (financing decisions). Keputusan pembelanjaan yang 

efektif akan tercermin pada biaya dana (cost of fund) yang minimal (Abdul Halim, 

2007). 
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Sumber dana dapat diperoleh dengan banyak cara, namun pada dasarnya ada 

dua sumber dana, yaitu dana yang berasal dari sumber asing, atau biasa disebut 

modal asing, dan dana yang berasal dari dalam perusahaan. Dana yang berasal 

dari sumber asing dapat diperoleh melalui utang (debt financing) dan melalui 

pembelanjaan sendiri yaitu dengan jalan penerbitan saham (equity financing). 

Apabila suatu perusahaan dalam memenuhi kebutuhan dananya 

mengutamakan sumber dari dalam perusahaan, maka ketergantungan pihak 

perusahaan terhadap pihak luar sangat kecil. Tetapi ada saat-saat tertentu dimana 

semua sumber dana dari dalam perusahaan telah digunakan, sementara kebutuhan 

dana perusahaan semakin meningkat sehingga dalam hal ini perusahaan perlu 

mencari alternatif pendanaan. Alternatif pendanaan ini bisa dilakukan dengan 

menggunakan sumber-sumber pendanaan dari luar misalnya, melalui utang atau 

dengan menerbitkan saham baru. 

Masalah yang kemudian selalu dihadapi oleh perusahaan didalam 

melaksanakan keputusan pendanaan (financial decision making) adalah 

menentukan sumber-sumber dana mana yang akan digunakan, apakah utang, 

modal sendiri atau kedua-duanya, dan berapa besar proporsi masing-masing 

sumber dana yang akan digunakan, sehingga diperoleh suatu perimbangan optimal 

antara utang dengan modal sendiri, atau dengan kata lain diperoleh struktur modal 

yang optimal. Keputusan pendanaan yang dilakukan secara tidak cermat akan 

menimbulkan biaya tetap dalam bentuk biaya modal yang tinggi, yang selanjutnya 
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dapat berakibat pada rendahnya profitabilitas perusahaan (Kartini dan Tulus 

Arianto,2008). 

Dalam penentuan struktur modal perlu mempertimbangkan sifat serta biaya 

yang harus ditanggung untuk setiap sumber dana yang akan dipilihnya. Hal ini 

perlu dilakukan karena tiap-tiap sumber dana mempunyai risikonya masing-

masing. Dalam kaitannya dengan masalah diatas maka aturan struktur finansial 

konservatif yang vertikal menghendaki agar perusahaan dalam keadaan 

bagaimanapun juga jangan mempunyai utang yang lebih besar daripada jumlah 

modal sendiri, atau dengan kata lain debt ratio jangan lebih besar dari 50%, 

sehingga modal yang dijamin (utang) tidak lebih besar dari modal yang menjadi 

jaminannya atau modal sendiri (Bamban Riyanto). Sedangkan berdasarkan konsep 

cost of capital, struktur modal optimal akan dicapai apabila struktur modal 

tersebut dapat meminimumkan biaya penggunaan modal rata-rata (average cost of 

capital). 

Dalam kaitannya dengan masalah penentuan sumber-sumber dana yang akan 

digunakan, serta berapa besarnya proporsi masing-masing sumber dana tersebut, 

maka perusahaan akan menganalisis sejumlah faktor untuk kemudian menetapkan 

struktur modal yang ditargetkan (target capital structure), yaitu bauran atau 

perpaduan dari utang, saham preferen, dan saham biasa yang dikehendaki 

perusahaan dalam struktur modalnya (Brigham & Weston, 1990). Adanya struktur 

modal yang ditargetkan ini membantu perusahaan untuk selalu konsisten didalam 

menentukan struktur modalnya. Jika pada kenyataannya rasio utang ternyata 
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berada dibawah tingkat sasaran, ekspansi modal biasanya akan dilakukan dengan 

menerbitkan utang, sedangkan jika rasio utang berada diatas tingkat sasaran, 

biasanya ekuitas yang akan diterbitkan (Brigham & Houston, 2006). 

Didalam penentuan mengenai struktur modal selalu melibatkan trade off 

antara risiko dan tingkat pengembalian (risk and return). Kebijakan struktur 

modal melibatkan adanya suatu pertukaran antara risiko dan pengembalian, yang 

artinya penggunaan lebih banyak utang akan meningkatkan risiko yang 

ditanggung oleh para pemegang saham. Namun, penggunaan utang yang lebih 

besar biasanya akan menyebabkan terjadinya ekspektasi tingkat pengembalian 

atas ekuitas yang lebih tinggi (Brigham & Houston, 2006). Penambahan utang 

memperbesar risiko perusahaan tetapi sekaligus juga memperbesar tingkat 

pengembalian yang diharapkan. Risiko yang makin tinggi akibat membesarnya 

utang cenderung menurunkan harga saham, tetapi meningkatnya tingkat 

pengembalian yang diharapkan akan menaikkan harga saham tersebut. 

 

2.1.2 Agency Theory dan Financial Distress 

Hubungan keagenan atau agency relationship muncul ketika satu atau lebih 

individu menggaji individu lain untuk bertindak atas namanya, mendelegasikan 

kekuasaan untuk membuat keputusan kepada agen dan karyawannya. Dalam 

konteks manajemen keuangan, hubungan ini muncul antara pemegang saham 

(shareholders) dengan para manajer, serta shareholders dengan kreditor 

(Lukas,2003). Pemegang saham menginginkan manajer bekerja dengan tujuan 
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memaksimumkan kemakmuran pemegang saham. Sebaliknya, manajer 

perusahaan bisa saja bertindak tidak untuk memaksimumkan kemakmuran 

pemegang saham, tetapi memaksimumkan kemakmuran mereka sendiri. Untuk 

dapat melakukan fungsinya dengan baik, manajemen harus diberikan insentif dan 

pengawasan yang memadai. 

Pengawasan dapat dilakukan melalui cara-cara seperti pengikatan agen, 

pemeriksaan laporan keuangan, dan pembatasan terhadap keputusan yang dapat 

diambil manajemen. Kegiatan pengawasan tentu saja membutuhkan biaya yang 

disebut dengan agency costs. Agency costs menurut (Abdul Halim, 2007) adalah 

biaya yang timbul agar manajer bertindak selaras dengan tujuan pemilik. Agency 

costs ini meliputi hal-hal berikut: 

1. Biaya audit untuk mengawasi wewenang manajer. 

2. Berbagai perjanjian atau kontrak yang menyatakan bahwa manajer tidak 

menyalahgunakan wewenangnya. 

3. Pengeluaran insentif sebagai kompensasi untuk manajer atas prestasinya. 

4. Kontrak antara perusahaan dengan pihak ketiga, di mana pihak ketiga 

akan membayar perusahaan jika manajer tersebut bertindak merugikan 

perusahaan. 

5. Kontrak antara manajer dengan pemilik perusahaan, di mana pemilik 

perusahaan menjamin bahwa manajer akan mendapat kompensasi 

sejumlah tertentu jika perusahaan dijual atau dilikuidasi atau demerger 

dengan pihak lain (Abdul Halim, 2007). 
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Agency problem juga muncul antara kreditor, misalnya pemegang 

obligasi perusahaan dengan pemegang saham yang diwakili oleh 

manajemen perusahaan. Konflik muncul jika manajemen mengambil 

proyek-proyek yang risikonya lebih besar daripada yang diperkirakan 

oleh kreditor, atau perusahaan meningkatkan jumlah utang hingga 

mencapai tingkatan yang lebih tinggi daripada yang diperkirakan kreditor 

(Lukas,2003). 

Financial distress adalah kondisi dimana perusahaan mengalami 

kesulitan keuangan dan terancam bangkrut. Financial distress terdiri dari 

dua macam yaitu, direct cost of financial distress dan indirect cost of 

financial distress. Yang termasuk direct cost of financial distress adalah 

biaya kebangkrutan atau bankruptcy costs, meliputi biaya likuidasi, 

keterpaksaan menjual aktiva dengan harga yang lebih rendah dari harga 

pasar, dan lain-lain. Sedangkan yang termasuk dalam indirect costs of 

financial distress adalah biaya yang timbul karena manajemen cenderung 

menghabiskan waktu untuk menghindari kebangkrutan daripada membuat 

keputusan perusahaan (Lukas, 2003). 

Pada umumnya, semakin tinggi tingkat penggunaan utang, maka 

probabilitas terjadinya financial distress semakin besar. Hal ini karena 

semakin tingginya penggunaan utang dengan beban tetap berupa biaya 

bunga yang semakin besar, tidak diikuti dengan kenaikan pendapatan. 

Perusahaan akan terancam bangkrut apabila didalam penggunaan utang, 
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perusahaan tidak dapat memenuhi kewajiban-kewajiban yang muncul 

akibat dari penggunaan utang tersebut. 

 

2.1.3 Teori Struktur Modal 

1. Signaling Theory 

Isyarat atau signal menurut (Brigham dan Weston, 1990) adalah suatu 

tindakan yang diambil manajemen perusahaan yang memberi petunjuk bagi 

investor tentang bagaimana manajemen memandang prospek perusahaan. 

Dalam (Brigham dan Weston, 1990), perusahaan dengan prospek yang 

menguntungkan akan mencoba menghindari penjualan saham dan 

mengusahakan setiap modal baru yang diperlukan dengan cara-cara lain, 

termasuk penggunaan utang yang melebihi target struktur modal. 

Perusahaan dengan prospek yang kurang menguntungkan akan 

cenderung untuk menjual sahamnya. Pengumuman emisi saham oleh suatu 

perusahaan umumnya merupakan suatu isyarat (signal) bahwa manajemen 

memandang prospek perusahaan tersebut suram. Apabila suatu perusahaan 

menawarkan penjualan saham baru lebih sering dari biasanya, maka harga 

sahamnya akan menurun, karena menerbitkan saham baru berarti memberikan 

isyarat negatif yang kemudian dapat menekan harga saham sekalipun prospek 

perusahaan cerah. 
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2. Asymmetric Information Theory 

Teori ini diperkenalkan oleh Gordon Donaldson pada awal tahun 1960. 

Menurut pendapatnya, asymmetric information menggambarkan kondisi 

dimana satu pihak mempunyai lebih banyak informasi, dalam hal ini adalah 

pihak manajemen perusahaan, dibandingkan dengan pihak lain yaitu pihak 

investor (Lukas, 2003). Jika perusahaan ingin memaksimumkan kemakmuran 

pemegang saham, maka ada dua tindakan yang akan diambil oleh pihak 

manajemen, yaitu apabila perusahaan mempunyai prospek yang cerah maka 

perusahaan akan cenderung menggunakan laba ditahan untuk membiayai 

operasinya, sedangkan apabila perusahaan berprospek kurang baik maka 

perusahaan akan melakukan emisi saham baru. Bagi pihak investor, keputusan 

untuk menerbitkan saham baru bagi perusahaan yang dianggap telah mapan 

dan mempunyai alternatif pendanaan lain merupakan sinyal buruk, bahwa 

perusahaan meragukan prospeknya. Sebagai akibatnya para investor akan 

menawar harga saham baru tersebut dengan harga yang lebih rendah. Karena 

itu emisi saham baru akan menurunkan harga saham. 

Dampak yang kemudian terjadi adalah harga saham yang baru 

diterbitkan akan menurun. Penurunan harga saham ini mengakibatkan biaya 

modal sendiri (cost of equity) menjadi tinggi, WACC menjadi tinggi, dan nilai 

perusahaan akan menurun. Sinyal berupa penerbitan saham ditafsirkan harga 

saham sudah terlalu tinggi sehingga akan terjadi underpricing pada saham 

baru yang diterbitkan perusahaan (Hendri Setyawan & Sutapa, 2006). 
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Kecenderungan ini mengakibatkan perusahaan lebih memilih untuk 

menerbitkan obligasi atau berutang, daripada melakukan emisi saham baru. 

Namun demikian, perusahaan harus tetap berhati-hati, dan menjaga adanya 

cadangan kapasitas untuk meminjam, untuk digunakan sewaktu-waktu apabila 

ada peluang investasi yang baik. Artinya, perusahaan harus menjaga agar 

jumlah utangnya lebih kecil daripada jumlah utang optimal. 

 

3. Pecking Order Theory 

Pecking order theory dikembangkan oleh Stewart C. Myers dan Nicolas 

Majluf pada tahun 1984. Teori ini menyatakan bahwa perusahaan 

memprioritaskan sumber-sumber pendanaan (dari pembiayaan internal untuk 

ekuitas) sesuai dengan prinsip usaha minimal, atau paling tidak resistensi, 

memilih untuk meningkatkan ekuitas sebagai pembiayaan terakhir. Secara 

singkat teori ini menyatakan bahwa : (a) Perusahaan menyukai internal 

financing (pendanaan dari hasil operasi perusahaan berwujud laba ditahan), 

(b) Apabila pendanaan dari luar (eksternal financing) diperlukan, maka 

perusahaan akan menerbitkan sekuritas yang paling aman terlebih dulu, yaitu 

dimulai dengan penerbitan obligasi, kemudian diikuti oleh sekuritas yang 

berkarakteristik (seperti obligasi konversi), baru akhirnya apabila masih belum 

mencukupi, saham baru diterbitkan. Sesuai dengan teori ini, tidak ada suatu 

target debt to equity ratio, karena ada dua jenis modal sendiri, yaitu internal 

dan eksternal. 



19 

 

Modal sendiri yang berasal dari dalam perusahaan lebih disukai daripada 

modal sendiri yang berasal dari luar perusahaan. Dana internal lebih disukai 

karena memungkinkan perusahaan untuk tidak perlu “membuka diri lagi” dari 

sorotan pemodal luar. Kalau bisa perusahaan berusaha untuk memperoleh 

sumber dana yang diperlukan tanpa memperoleh “sorotan dan publisitas 

publik” sebagai akibat penerbitan saham baru. Dana eksternal lebih disukai 

dalam bentuk utang daripada penerbitan saham baru karena dua alasan. 

Pertama adalah pertimbangan biaya emisi. Biaya emisi obligasi lebih murah 

dari biaya emisi saham baru (Suad Husnan, 1996), hal ini disebabkan karena 

penerbitan saham baru akan menurunkan harga saham lama. Kedua, manajer 

khawatir kalau penerbitan saham baru akan ditafsirkan sebagai kabar buruk 

oleh pemodal, dan membuat harga saham akan turun. Hal ini disebabkan 

antara lain oleh kemungkinan adanya informasi asimetrik antara pihak 

manajemen dengan pihak pemodal. 

 

4. Balanced Theory 

Model struktur modal dalam lingkup Balancing theories (Myers,1984 

dan Bayles and Diltz, 1994) disebut sebagai teori keseimbangan yaitu 

menyeimbangkan komposisi hutang dan modal sendiri. Teori ini pada intinya 

yaitu menyeimbangkan antara manfaat dan pengorbanan yang timbul sebagai 

akibat penggunaan hutang. Sejauh manfaat masih besar, hutang akan 

ditambah. Tetapi bila pengorbanan karena menggunakan hutang sudah lebih 
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besar maka hutang tidak lagi ditambah. Pengorbanan karena menggunakan 

hutang tersebut bisa dalam bentuk biaya kebangkrutan (Bankruptcy cost) dan 

biaya keagenan (agency cost). Biaya kebangkrutan antara lain terdiri dari legal 

fee yaitu biaya yang harus dibayar kepada ahli hukum untuk menyelesaikan 

klaim dan distress price yaitu kekayaan perusahaan yang terpaksa dijual 

dengan harga murah sewaktu perusahaan dianggap bangkrut. Biaya lain yang 

timbul adalah biaya keagenan yaitu biaya yang muncul kerena perusahaan 

menggunakan hutang dan melibatkan hubungan antara pemilik perusahaan 

(pemegang saham) dan kreditor. 

 

5. Trade off Theory 

Teori Trade off menjelaskan adanya hubungan antara pajak, resiko 

kebangkrutan dan penggunaan hutang yang disebabkan keputusan struktur 

modal yang diambil perusahaan (Brealey dan Myers,1991). Teori ini 

merupakan keseimbangan antara keuntungan dan kerugian atas penggunaan 

hutang. Model ini secara implisit menyatakan bahwa perusahaan yang tidak 

menggunakan pinjaman sama sekali dan perusahaan yang menggunakan 

pembiayaan investasinya dengan pinjaman seluruhnya adalah buruk. Keputusan 

terbaik adalah keputusan yang moderat dengan mempertimbangkan kedua 

instrumen pembiayaan. 
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6. Pendekatan Mogdilliani dan Miller 

Menurut Husnan (1996) mengutip dari artikel Modigliani dan Miller 

(MM), menyebutkan bahwa dimungkinkan munculnya proses arbitrase yang 

akan membuat harga saham (nilai perusahaan) yang tidak menggunakan utang 

maupun yang menggunakan utang, akhirnya sama. 

Proses arbitrase muncul karena investor selalu lebih menyukai investasi 

yang memerlukan dana yang lebih sedikit tetapi memberikan penghasilan 

bersih yang sama dengan tingkat risiko yang sama pula. Dalam keadaan pasar 

modal sempurna dan tidak ada pajak, MM merumuskan bahwa biaya modal 

sendiri akan berperilaku sebagai berikut : 

Ke = Keu + ( Keu - Kd ) ( B/S ) 

Dimana : Ke = biaya modal sendiri 

Keu = biaya modal sendiri pada saat perusahaan tidak menggunakan 

utang 

Kd = biaya utang 

B = nilai pasar utang 

S = nilai modal sendiri 

 

Dengan demikian MM menunjukkan bahwa dalam keadaan pasar modal 

sempurna dan tidak ada pajak, maka keputusan pendanaan menjadi tidak 

relevan, artinya penggunaan utang ataukah modal sendiri akan memberikan 

dampak yang sama bagi kemakmuran pemilik perusahaan. Dalam keadaan ada 
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pajak, MM berpendapat bahwa keputusan pendanaan menjadi tidak relevan. 

Karena pada umumnya bunga yang dibayarkan dapat dipergunakan untuk 

mengurangi penghasilan yang dikenakan pajak (bersifat tax deductible). 

Dengan kata lain apabila ada dua perusahaan yang memperoleh laba operasi 

yang sama, tetapi yang satu menggunakan utang sedangkan yang satunya 

tidak, maka perusahaan yang membayar bunga akan membayar pajak 

penghasilan yang lebih kecil. Penghematan membayar pajak merupakan 

manfaat bagi pemilik perusahaan, maka sudah tentu nilai perusahaan yang 

menggunakan utang akan lebih besar dari pada perusahaan yang tidak 

menggunakan utang. Menurut Lukas (2003), penggunaan utang akan 

meningkatkan nilai perusahaan karena biaya bunga utang adalah biaya yang 

mengurangi pembayaran pajak. 

Pada prakteknya terdapat berbagai kritik berkenaan dengan pendekatan 

MM ini, antara lain : 

1) Pendekatan MM mengasumsikan bahwa tidak adanya biaya transaksi, 

maka proses arbitrase boleh dikatakan tanpa biaya, namun dalam realita 

bahwa komisi untuk para broker itu cukup tinggi. 

2) Pada awalnya MM mengasumsikan bahwa investor dan perusahaan 

memiliki akses yang sama terhadap lembaga keuangan. Akan tetapi para 

investor besar dimungkinkan memperoleh utang dengan bunga yang lebih 

rendah sedangkan investor individu mungkin harus meminjam dengan 

tingkat bunga yang tinggi. 
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3) MM juga mengasumsikan tidak ada konflik antar pihak dalam perusahaan 

atau agency problem yang dapat menimbulkan agency cost yang sangat 

besar. 

4) Tidak adanya pertimbangan adanya financial distress yang mungkin 

dihadapi perusahaan. 

5) Tidak adanya pajak perorangan. 

6) Semua utang perusahaan tidak mengandung risiko, berapapun jumlah 

utang yang digunakan. (Bigham & Weston, 1990). 

 

2.1.4 Debt to Equity Ratio (DER) 

Struktur modal dalam penelitian ini diukur dari Debt to Equity ratio (DER) 

dikarenakan DER mencerminkan besarnya proporsi antara total debt (total hutang) 

dan total shareholder’s equity (total modal sendiri). Total debt merupakan total 

liabilities (baik utang jangka pendek maupun jangka panjang); sedangkan total 

shareholders’equity merupakan total modal sendiri (total modal saham yang disetor 

dan laba yang ditahan) yang dimiliki perusahaan. Rasio ini menunjukkan komposisi 

dari total hutang terhadap total ekuitas. Semakin tinggi DER menunjukkan komposisi 

total hutang semakin besar dibanding dengan total modal sendiri, sehingga 

berdampak semakin besar beban perusahaan terhadap pihak luar (kreditur). (Ang, 

1997). 
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2.1.5 Faktor-Faktor yang Mempengaruhi Struktur Modal 

Dalam menentukan struktur modal yang optimal, perusahaan akan 

mempertimbangkan faktor-faktor yang akan mempengaruhi penentuan struktur modal 

tersebut. Banyak ahli ekonomi telah mengemukakan pendapatnya mengenai faktor-

faktor yang mempengarui struktur modal. Menurut Brigham dan Houston, faktor-

faktor yang mempengaruhi struktur modal adalah: stabilitas penjualan, struktur 

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

sikap manajemen, sikap pemberi pinjaman dan agen pemberi peringkat, kondisi pasar, 

kondisi internal perusahaan, dan fleksibilitas keuangan. Menurut Bambang Riyanto, 

ada delapan faktor utama yang mempengaruhi struktur modal yaitu: tingkat bunga, 

besarnya perusahaan, stabilitas pendapatan, keadaan pasar modal, susunan aktiva, 

kadar risiko dari aktiva, sifat manajemen, dan besarnya jumlah modal yang 

dibutuhkan. Semua faktor-faktor tersebut secara bersama-sama telah mendorong 

perusahaan untuk mempertahankan fleksibilitas keuangannya atau dari sudut pandang 

operasional berarti mempertahankan kapasitas cadangan yang memadai untuk 

melakukan pinjaman. Dalam penelitian ini, faktor-faktor yang digunakan adalah 

faktor struktur aktiva, profitabilitas, ukuran perusahaan, operating leverage, dan 

pertumbuhan penjualan. 

1. Struktur Aktiva 

Ghosh, dkk (2000) mendefinisikan struktur aktiva sebagai perbandingan 

antara hutang jangka panjang perusahaan (long term debt) dengan total 

aktiva (total assets). Pengukuran struktur aktiva dilakukan dengan 
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melakukan perbandingan antara total hutang perusahaan dengan total 

aktiva yang dimiliki. Selain itu pengukuran struktur aktiva dapat juga 

dilakukan dengan melihat proporsi aktiva tetap perusahaan terhadap total 

aktiva perusahaan secara keseluruhan. Dalam suatu perusahaan, struktur 

aktiva akan mempunyai pengaruh terhadap sumber-sumber 

pembelanjaan dalam beberapa cara. Pertama, pada perusahaan yang 

sebagian modalnya tertanam dalam aktiva tetap, pemenuhan kebutuhan 

dana akan diutamakan dari modal sendiri dan modal asing hanya 

berfungsi sebagai pelengkap (Riyanto, 1989). Hal ini disebabkan oleh 

penggunaan aktiva tetap akan menimbulkan adanya beban tetap yang 

berupa fixed cost . Dan apabila perusahaan memakai modal asing, untuk 

membelanjai aktiva tetapnya maka biaya tetap yang akan ditanggungnya 

juga akan besar. Kedua, pada perusahaan yang sebagian besar aktivanya 

berupa aktiva tetap, komposisi penggunaan utang akan lebih didominasi 

oleh utang jangka panjang (Brigham 1999). Karena jangka waktu 

terikatnya dana dalam aktiva tetap adalah lebih lama dibandingkan 

dengan aktiva lainnya maka penggunaan hutang lebih ditekankan pada 

utang jangka panjang. Hal ini juga dimaksudkan untuk menjaga 

likuiditas perusahaan. Brigham and Gapenski (1996) menyatakan bahwa 

secara umum perusahaan yang memiliki jaminan terhadap hutang akan 

lebih mudah mendapatkan hutang daripada perusahaan yang tidak 

memiliki jaminan, sehingga struktur aktiva berpengaruh positif terhada 
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struktur modal. Penelitian yang membuktikan struktur aktiva 

mempunyai pengaruh yang signifikan terhadap utang adalah penelitian 

Titman dan Wessels (1988), Thies dan Klock (1992). 

 

2. Profitabilitas 

Profitabilitas merupakan faktor yang dipertimbangkan dalam menetukan 

struktur modal perusahaan. Hal ini dikarenakan perusahaan yang 

memiliki profitabilitas tinggi cenderung menggunakan utang yang relatif 

kecil karena laba ditahan yang tinggi sudah memadai untuk membiayai 

sebagian besar kebutuhan pendanaan. Menurut Weston dan Brigham 

(1990), perusahaan dengan tingkat pengembalian yang tinggi atas 

investasi menggunakan utang yang relatif kecil karena tingkat 

pengembalian yang tinggi memungkinkan perusahaan untuk membiayai 

sebagian besar pendanaan internal. Dengan laba ditahan yang besar, 

perusahaan akan menggunakan laba ditahan sebelum memutuskan untuk 

menggunakan utang. Hal ini sesuai dengan Pecking Order Theory yang 

menyarankan bahwa manajer lebih senang menggunakan pembiayaan 

yang pertama yaitu laba ditahan kemudian utang (Agus Sartono, 1999). 

Sedangkan Munawir (1999) dan Riyanto (2001) mendefinisikan 

profitabilitas sebagai kemampuan perusahaan untuk menghasilkan laba 

selama periode tertentu. Menurut Pecking Order Theory, perusahaan 

dengan tingkat keuntungan yang besar memiliki sumber pendanaan 
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internal yang lebih besar dan memiliki kebutuhan untuk melakukan 

pembiayaan investasi melalui pendanaan eksternal yang lebih kecil 

(Schoubben dan Van Hulle, 2004; Adrianto dan Wibowo, 2007). Dengan 

demikian, teori ini memprediksikan profitabilitas berpengaruh negatif 

terhadap struktur modal. 

 

3. Ukuran Perusahaan 

Ukuran perusahaan dapat diartikan sebagai besar kecilnya 

perusahaan dilihat dari besarnya nilai equity, nilai perusahaan, ataupun 

hasil nilai total aktiva dari suatu perusahaan (Bambang Riyanto, 1995). 

Menurut Sujianto (2001), ukuran perusahaan menggambarkan besar 

kecilnya suatu perusahaan yang ditunjukkan oleh total aktiva jumlah 

penjualan, rata-rata total penjualan asset, dan rata-rata total aktiva. 

Dalam penelitian ini, dengan mengacu pada penelitian yang dilakukan 

oleh Saidi (2004) maka ukuran perusahaan diukur melalui total asset 

yang yang diproksikan dengan nilai logaritma natural dari total asset 

perusahaan (Ln Total Asset). Dalam penelitian yang dilakukan oleh 

Chen dan Jiang, (2001) menjelaskan bahwa perusahaan besar cenderung 

melakukan diversifikasi usaha lebih banyak daripada perusahaan kecil. 

Oleh karena itu, kemungkinan kegagalan dalam menjalankan usaha atau 

kebangkrutan akan lebih kecil. Ukuran perusahaan sering dijadikan 

indikator bagi kemungkinan terjadinya kebangkrutan bagi suatu 
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perusahaan, dimana perusahaan dengan ukuran lebih besar dipandang 

lebih mampu menghadapi krisis dalam menjalankan usahanya. Ukuran 

perusahaan memilki pengaruh positif terhadap struktur modal. Besar 

kecilnya ukuran suatu perusahaan akan berpengaruh terhadap struktur 

modal, semakin besar perusahaan maka akan semakin besar pula dana 

yang dibutuhkan perusahaan untuk melakukan investasi (Ariyanto, 

2002). Semakin besar ukuran suatu perusahaan, maka kecenderungan 

menggunakan modal asing juga semakin besar. Hal ini disebabkan 

karena perusahaan besar membutuhkan dana yang besar pula untuk 

menunjang operasionalnya, dan salah satu alternatif pemenuhannya 

adalah dengan modal asing apabila modal sendiri tidak mencukupi 

(Abdul Halim, 2007). 

 

4. Operating Leverage 

Operating leverage atau leverage operasi adalah penggunaan aktiva atau 

operasi perusahaan yang disertai dengan biaya tetap. Leverage operasi 

yang menguntungkan jika pendapatan setelah dikurangi biaya variable 

(Contribution to Fixed cost) lebih besar dari biaya tetapnya. Oleh sebab 

itu operating leverage adalah seberapa jauh perubahan tertentu dari 

volume penjualan berpengaruh terhadap laba operasi bersih. Perusahaan 

dengan leverage operasinya yang lebih kecil cenderung lebih mampu 

untuk memperbesar leverage keuangan (hutang) karena ia akan 
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mempunyai resiko bisnis yang lebih kecil. Operating Leverage 

merupakan salah satu faktor yang mempengaruhi resiko bisnis. Semakin 

besar Operating Leverage perusahaan maka semakin besar variasi 

keuntungan akibat perubahan pada penjualan perusahaan dan 

mengakibatkan semakin besar risiko bisnis perusahaan. Pada tingkat 

risiko yang tinggi, sebaiknya struktur modal dipertahankan atau 

mengurangi penggunaan utang yang lebih besar. Sebaliknya perusahaan 

dengan biaya tetap yang kecil dapat menggunakan utang yang lebih 

besar. 

 

5. Pertumbuhan Penjualan 

Brigham dan Houston (2001) mengatakan bahwa perusahaan dengan 

penjualan yang relatif stabil dapat lebih aman memperoleh lebih banyak 

pinjaman dan menanggung beban tetap yang lebih tinggi dibandingkan 

dengan perusahaan yang penjualannya tidak stabil. Bagi perusahaan 

dengan tingkat pertumbuhan penjualan dan laba yang tinggi 

kecenderungan penggunaan utang sebagai sumber dana eksternal yang 

lebih besar dibandingkan dengan perusahaan-perusahaan yang tingkat 

pertumbuhan penjualannya rendah. Konsisten dengan hasil penelitian 

Thies dan Klock (1992), yang menunjukkan bahwa pertumbuhan 

penjualan perusahaan berpengaruh positif dan signifikan dengan 

leverage. Baskin (1989) juga menemukan tingkat pertumbuhan 
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penjualan berhubungan.positif dengan uang. Pertumbuhan penjualan 

berkaitan dengan bagaimana terjadinya stabilitas peningkatan penjualan 

kedepan. Menurut Horne (2001) perusahaan dengan penjualan yang 

relatif stabil dapat lebih aman memperoleh lebih banyak pinjaman dan 

menanggung beban yang lebih tinggi dibandingkan dengan perusahaan 

yang penjualannya tidak stabil. Begitu juga dengan Brigham dan 

Houston (2001) yang mengatakan bahwa perusahaan dengan penjualan 

yang relatif stabil dapat lebih aman memperoleh lebih banyak pinjaman 

dan menanggung beban tetap yang lebih tinggi dibandingkan dengan 

perusahaan yang penjualannya tidak stabil. 

 

2.2 Hasil Penelitian Terdahulu 

1. Penelitian oleh Sartono (1999) dengan judul penelitian “Faktor-faktor yang 

Mempengaruhi Struktur Modal” (perusahaan manufaktur di BEJ tahun 1994-1997). 

Sartono meneliti faktor-faktor yang mempengaruhi struktur modal pada 61 

perusahaan manufaktur yang telah go public di Bursa Efek Jakarta. Data yang 

digunakan merupakan data periode 1994-1997, variabel-variabel yang digunakan 

dalam penelitian ini adalah Debt/Total Assets (DTA), Fixed Assets/Total Assets 

(FTA), Market to Book Ratio (MTB), In Net Sales (InSales), dan EBIT/Total Assets 

(ROA), Real Sales Growth Rate (GRS), dan Selling Expense/Sales (SES). Hasil 

penelitian menjelaskan bahwa dalam periode waktu tahun 1994-1997 hanya factor 

Size, Profitability dan Growth yang terbukti mempengaruhi struktur modal. 
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Sedangkan factor tangibility of assets, growth opportunities dan uniques tidak 

terbukti mempengaruhi struktur modal. 

2. Penelitian oleh Heri Widodo (2001) dengan judul penelitian Analisis Beberapa 

Faktor yang Mempengaruhi Struktur Modal Studi Pada Perusahaan Properti dan 

Real Estate di Bursa Efek Jakarta. Hasil penelitian menunjukkan bahwa variable 

ukuran perusahaan, operating leverage, dividend payout ratio, expected growth, dan 

penghematan pajak berpengaruh signifikan terhadap struktur modal. 

3. Penelitian oleh Saidi (2004) dengan judul Faktor-faktor yang Mempengaruhi 

Struktur Modal Pada Perusahan Manufaktur yang Go Public di BEJ Tahun 1997-

2002. Hasil penelitian menunjukkan bahwa variabel ukuran perusahaan (firm size), 

pertumbuhan asset (assets growth), kemampulabaan (profitability), struktur 

kepemilikan (ownership structure) berpengaruh signifikan terhadap struktur modal. 

Sedangkan variabel risiko bisnis terbukti berpengaruh tidak signifikan terhadap 

struktur modal. 

4. Penelitian oleh Farah Margaretha & Lina Sari (2005) dengan judul Faktor-faktor 

yang Mempengaruhi Struktur Modal Pada Perusahaan Multinasional di Indonesia. 

Hasil penelitian menujukkan bahwa faktor ukuran perusahaan memiliki pengaruh 

negatif terhadap struktur modal, sedangkan faktor kontrol kepemilikan memiliki 

hubungan positif terhadap struktur modal. Hasil penelitian juga menunjukkan hasil 

bahwa faktor tipe industri tidak memiliki pengaruh yang signifikan terhadap 

struktur modal. 
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5. Penelitian oleh Ari Christianti (2006) dengan judul Penentu Perilaku Kebijakan 

Struktur Modal Pada Perusahaan Manufaktur di Bursa Efek Jakarta: “Hipotesis 

Static Trade Off atau Pecking Order Theory.” Hasil penelitian menunjukkan bahwa 

variabel asset tangibility growth, profitability mempunyai pengaruh terhadap 

leverage perusahaan mendukung hipotesis POT dalam penentuan keputusan 

pendanaan untuk perusahaan manufaktur di BEJ. Dari penelitian ini juga dapat 

disimpulkan bahwa ada perbedaan kepentingan antara outsider dengan insider 

menyebabkan terjadinya agency cost equity dimana manajer cenderung 

menggunakan utang yang tinggi bukan atas dasar memaksimalkan nilai perusahaan 

tetapi untuk kepentingan opportunistic. Perilaku struktur modal untuk perusahaan 

manufaktur di BEJ mendukung teori struktur modal. 

6. Penelitian oleh Hendri Setyawan & Sutapa (2006) dengan judul Analisis Faktor 

Penentu Struktur Modal (Studi Empiris pada Emiten Syariah di Bursa Efek Jakarta 

Tahun 2001-2004). Hasil penelitian menunjukkan bahwa faktor-faktor yang 

mempunyai pengaruh negatif terhadap struktur modal adalah: profitabilitas, 

pertumbuhan asset, kepemilikan pemerintah, dan kepemilikan asing. Sedangkan 

faktor ukuran perusahaan berpengaruh positif terhadap struktur modal. 

7. Penelitian oleh Kartini & Tulus Arianto (2008) dengan judul Struktur 

Kepemilikan, Profitabilitas, Pertumbuhan Aktiva dan Ukuran Perusahaan Terhadap 

Struktur Modal Pada Perusahaan Manufaktur. Hasil penelitian menunjukkan 

bahwa faktor profitabilitas mempunyai pengaruh negatif terhadap struktur modal. 
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Sedangkan faktor-faktor yang mempunyai pengaruh positif terhadap struktur 

modal adalah: struktur kepemilikan, pertumbuhan aktiva, dan ukuran perusahaan. 

 

2.3 Kerangka Penelitian 

Berdasarkan rumusan masalah dan kajian pustaka seperti yang dikemukakan diatas, 

maka dapat disusun suatu model atau kerangka penelitian seperti pada gambar berikut 

ini: 

Gambar 2.1 Model Kerangka Pemikiran 

Pengaruh Struktur Aktiva, Profitabilitas, Ukuran Perusahaan, Operating Leverage, 

dan Pertumbuhan Penjualan terhadap Struktur Modal 
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2.4 Formulasi Hipotesis 

Hipotesis yang diajukan dalam penelitian ini merupakan pernyataan singkat yang 

disimpulkan dari tinjauan pustaka dan merupakan uraian smetara dari permasalahan 

yang perlu diujikan kembali. Suatu hipotesis akan diterima jika hasil analisis data 

empiris membuktikan bahwa hipotesis tersebut benar, begitu pula sebaliknya. 

1. Pengaruh Struktur Aktiva  (STA) Terhadap Struktur Modal 

Struktur aktiva menggambarkan sebagian jumlah aset yang dapat dijadikan 

jaminan (collateral value of assets). Brigham and Gapenski (1996) menyatakan 

bahwa secara umum perusahaan yang memiliki jaminan terhadap hutang akan 

lebih mudah mendapatkan hutang daripada perusahaan yang tidak memiliki 

jaminan. Berdasarkan penjelasan hipotesis di atas, maka hipotesis yang diajukan 

adalah sebagai berikut : 

H1 = Struktur aktiva berpengaruh positif terhadap struktur modal 

 

2. Pengaruh Profitabilitas terhadap Struktur Modal 

Pada umumnya, perusahaan-perusahaan yang memiliki tingkat keuntungan 

tinggi menggunakan utang yang relatif kecil. Tingkat keuntungan yang tinggi 

memungkinkan mereka untuk memperoleh sebagian besar pendanaan dari laba 

ditahan (Lukas, 2003). Dalam hal ini perusahaan akan cenderung memilih laba 

ditahan untuk membiayai sebagian besar kebutuhan pendanaan. Sehingga dapat 

disimpulkan, semakin tinggi ROA, maka semakin kecil proporsi utang di dalam 

struktur modal perusahaan. Adanya biaya-biaya seperti biaya asimetri informasi 
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dan biaya kebangkrutan pada penggunaan dana eksternal menyebabkan 

penggunaan dana milik sendiri (laba ditahan) oleh perusahaan dianggap lebih 

murah. Karena itu perusahaan yang mampu mendapatkan keuntungan yang 

tinggi (profitable) akan cenderung banyak memanfaatkan dana sendiri untuk 

keperluan investasi. Tingkat utang perusahaan yang profitable dengan demikian 

akan semakin rendah. Jadi tingkat utang dan tingkat profitabilitas, yang sama-

sama diukur dengan aktiva, dianggap berhubungan negatif. Penelitian terdahulu 

yang dilakukan oleh Hendri Setyawan & Sutapa (2006) menunjukkan bahwa 

profitabilitas secara signifikan berpengaruh negatif terhadap struktur modal. 

Dengan mempertimbangkan hubungan antar variabel pertumbuhan penjualan 

dengan struktur modal dan penelitian terdahulu, maka dapat diambil hipotesis: 

H2 = Profitabilitas berpengaruh negatif terhadap struktur modal 

 

3. Pengaruh Ukuran Perusahaan terhadap Struktur Modal 

Perusahaan kecil akan cenderung memiliki biaya modal sendiri dan biaya utang 

jangka pendek yang lebih tinggi daripada perusahaan besar. Maka perusahaan 

kecil akan cenderung menyukai utang jangka pendek dari pada utang jangka 

panjang karena biayanya lebih rendah. Demikian juga dengan perusahaan besar 

akan cenderung memiliki sumber pendanaan yang kuat, sehingga lebih 

cenderung untuk memilih utang jangka panjang. Semakin besar ukuran suatu 

perusahaan, maka kecenderungan menggunakan modal asing juga semakin 

besar. Hal ini disebabkan karena perusahaan besar membutuhkan dana yang 



36 

 

besar pula untuk menunjang operasionalnya, dan salah satu alternatif 

pemenuhannya adalah dengan modal asing apabila modal sendiri tidak 

mencukupi (Abdul Halim, 2007). Dengan demikian ukuran perusahaan akan 

memiliki pengaruh terhadap struktur modal. Penelitian terdahulu yang dilakukan 

oleh Kartini & Tulus Arianto (2008) menunjukkan hasil bahwa ukuran 

perusahaan mempunyai pengaruh signifikan positif terhadap struktur modal. 

Dengan mempertimbangkan hubungan antar variabel ukuran perusahaan dengan 

struktur modal dan penelitian terdahulu, maka dapat dibuat hipotesis: 

H3 = Ukuran perusahaan berpengaruh positif terhadap struktur modal 

 

4. Pengaruh Operating Leverage (DOL) terhadap Struktur Modal 

Dalam suatu perusahaan tingkat operating leverage pada suatu tingkat hasil akan 

ditunjukan oleh perubahan dalam volume penjualan yang mengakibatkan 

adanya perubahan yang tidak proporsional dalam laba atau rugi operasi, 

Bambang Riyanto (1997). Tingkat leverage operasi didefinisikan sebagai rasio 

antara rasio persentase perubahan laba bersih sebelum bunga dan pajak (EBIT) 

dengan prosentase perubahan volume penjualan. Berdasarkan penjelasan 

hipotesis di atas, maka hipotesis yang diajukan adalah sebagai berikut : 

H4 = Operating Leverage (DOL) berpengaruh positif terhadap struktur modal 
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5. Pengaruh Pertumbuhan Penjualan (GS) terhadap Struktur Modal 

Pertumbuhan penjualan merupakan ukuran mengenai besarnya pendapatan per 

saham perusahaan yang diperbesar oleh hutang. Perusahaan yang bertumbuh 

pesat cenderung lebih banyak menggunakan hutang untuk membiayai kegiatan 

usahanya daripada perusahaan yang tumbuh secara lambat. Dengan demikian 

diharapkan adanya hubungan yang positif antara penjualan dengan struktur 

modal. Berdasarkan penjelasan hipotesis di atas, maka hipotesis yang diajukan 

adalah sebagai berikut : 

H5 = Pertumbuhan penjualan berpengaruh positif terhadap struktur modal 
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BAB III 

METODE PENELITIAN 

3.1 Objek Penelitian 

Populasi dalam penelitian ini adalah semua perusahaan realestate and property 

yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia yang memiliki laporan keuangan lengkap dan 

dipublikasikan dalam Indonesian Capital Market Directory (ICMD). Sedangkan 

sampelnya adalah perusahaan realestate and property selama periode penelitian yaitu 

antara tahun 2007 sampai 2009. Metode pemilihan sampel menggunakan metode 

purposive sampling, yaitu pemilihan sampel perusahaan selama periode penelitian 

berdasarkan kriteria tertentu. Adapun tujuan dari metode ini adalah untuk mendapatkan 

sampel yang reprensentatif sesuai dengan kriteria yang telah ditentukan. Beberapa 

kriteria yang ditetapkan untuk memperoleh sampel sebagai berikut: 

1. Perusahaan realestate and property yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia 

selama periode penelitian yaitu tahun 2007 sampai dengan 2009. 

2. Perusahaan sampel telah menerbitkan laporan keuangan selama 3 (tiga) tahun, 

yaitu tahun 2007 sampai dengan 2009. 

 

Berdasarkan kriteria-kriteria yang telah ditetapkan dari tahun 2007 hingga tahun 

2009 terdapat kurang lebih 35 perusahaan realestate and property yang terdaftar di 

Bursa Efek Indonesia. Dari seluruh populasi yang ada, sampel yang memenuhi kriteria 

yang telah ditentukan tersebut terdiri atas 16 sampel perusahaan. Nama-nama 
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perusahaan realestate and property yang menjadi sampel dalam penelitian ini dapat 

dilihat pada tabel  3.1 

Table 3.1 

Daftar sampel perusahaan realestate and property 

yang terdaftar di BEI 

Periode tahun 2007-2009  

No Kode Efek Nama Perusahaan 

1 ASRI PT Alam Sutra Realty Tbk. 

2 ELTY PT Bakrieland Development Tbk. 

3 BAPA PT Bekasi Asri Pemula Tbk. 

4 CTRS PT Ciputa Surya Tbk. 

5 DUTI PT Duta Pertiwi Tbk. 

6 GMTD PT Gowa Makassar Tourism Development Tbk. 

7 KIJA PT Kawasan Industri Jababeka Tbk. 

8 LAMI PT Lamicitra Nusantara Tbk. 

9 LPCK PT Lippo Cikarang Tbk. 

10 LPKR PT Lippo Karawaci Tbk. 

11 MAMI PT Mas Murni Indonesia Tbk. 

12 PTRA PT New Century Development Tbk. 

13 PWON PT Pakuwon Jati Tbk. 

14 RBMS PT Ristia Bintang Mahkota Sejati Tbk. 

15 SIIP PT Suryainti Permata Tbk. 

16 SSIA PT Surya Semesta Internusa Tbk. 

Sumber: ICMD 2007-2009 
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3.2 Jenis dan Teknik Pengumpulan Data 

3.2.1. Jenis Data 

Data yang digunakan adalah data sekunder berupa laporan keuangan 

perusahaan realestate and property yang go public di Bursa Efek Indonesia (BEI) 

selama periode 2007-2009. Data yang digunakan merupakan laporan keuangan 

yang dipublikasikan. Data tersebut diperoleh dari Indonesian Capital Market 

Directory tahun 2007 sampai tahun 2009. 

 

3.2.2. Teknik Pengumpulan Data 

Metode pengumpulan data dalam penelitian ini dapat diklasifikasikan dalam 

metode studi pustaka, karena pengumpulan data dilakukan dengan memahami 

literatur-literatur yang memuat pembahasan yang berkaitan dengan penelitian. 

Data didapatkan dari Indonesian Capital Market Directory (ICMD) terbitan tahun 

2007-2009. Pengumpulan data dilakukan dengan melakukan pencatatan semua 

data yang diperlukan dalam penelitian ini yang didapat dari berbagai sumber, 

seperti buku-buku yang diterbitkan, literatur, dan jurnal riset. 

 

3.3 Definisi Operasional Variabel Penelitian 

3.3.1 Struktur Modal 

Struktur modal diukur dari Debt to Equity ratio (DER) dikarenakan DER 

mencerminkan besarnya proporsi antara total debt (total hutang) dan total 

shareholder’s equity (total modal sendiri). Total debt merupakan total liabilities 
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(baik utang jangka pendek maupun jangka panjang); sedangkan total 

shareholders’equity merupakan total modal sendiri (total modal saham yang 

disetor dan laba yang ditahan) yang dimiliki perusahaan. Dihitung dengan 

formulasi sebagai berikut (Ang, 1997): 

DER =  

Dimana :  

Total Debt = Total Hutang  

Total Equity = Total Ekuitas 

 

3.3.2 Struktur Aktiva 

Struktur aktiva yang diberi simbol STA akan diukur dengan menggunakan hasil 

bagi antara aktiva tetap dengan total aktiva. Dihitung dengan formulasi sebagai 

berikut (Ang, 1997) : 

Rumus: STA=      

dimana: STA = Struktur Aktiva 

                  FA = Fixed Assets (Aktiva tetap) 

   TA = Total Assets (Total aktiva) 

 

3.3.3 Profitabilitas 

Profitabilitas dalam penelitian ini akan diproksikan dengan Return on Assets 

(ROA). Return on assets (ROA) adalah rasio yang digunakan untuk mengukur 
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efektivitas perusahaan didalam menghasilkan keuntungan dengan memanfaatkan 

aktiva yang dimiliki. Dihitung dengan formulasi sebagai berikut (Ang, 1997) : 

Return on Assets =  

 

3.3.4 Ukuran Perusahaan 

Merupakan ukuran atau besarnya asset yang dimiliki perusahaan. Dalam 

penelitian ini ukuran perusahaan di-proxy dengan nilai logaritma natural dari total 

asset mengacu pada penelitian Kartini dan Tulus (2008), difomulasikan sebagai 

berikut : Size = Ln Total Asset 

 

3.3.5 Operating Leverage 

Operating leverage dalam hal ini merupakan rasio antara volume penjualan 

terhadap perubahan EBIT. Diukur dengan Degree Of Operating Leverage 

(DOL). Dihitung dengan formulasi sebagai berikut (Ang, 1997): 

Rumus :                                 

                  DOL =        __________________ 

                                         

 

3.3.6 Pertumbuhan Penjualan 

Pertumbuhan penjualan berkaitan dengan bagaimana terjadinya stabilitas 

peningkatan penjualan kedepan. Perusahaan dengan penjualan yang relative stabil 
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dapat lebih aman memperoleh lebih banyak pinjaman dan menanggung beban 

yang lebih tinggi dibandingkan dengan perusahaan yang penjualannya tidak stabil. 

Pertumbuhan penjualan dalam penelitian ini dilakukan dengan membandingkan 

penjualan dari satu periode ke periode berikutnya. Diformulasikan dengan : 

Rumus : pertumbuhan n = Penjualan (t) – Penjualan (t-1) 

      Penjualan (t-1) 

 

3.4 Metode Analisis Data 

Untuk menjelaskan kekuatan dan arah pengaruh beberapa variabel bebas atau 

variabel penjelas (independent/explanatory variable) terhadap satu variabel terikat 

(dependent variable), teknik analisis data dalam penelitian ini menggunakan model 

regresi berganda atau Multiple Regression (Imam Ghozali,2001). 

 

3.4.1 Deskripsi Statistik 

Mengulas tentang data-data statistik dari masing-masing variabel seperti: 

a) Mean, yaitu rata-rata dari nilai data penelitian 

b) Standar deviasi, yaitu besarnya varians/ perbedaan nilai antara nilai data 

minimal dan maksimal. 

c) Nilai maksimum, yaitu nilai tertinggi dari data penelitian. 

d) Nilai minimum, yaitu nilai terendah data penelitian. 

 



44 

 

Dalam penelitian ini akan diulas mengenai variabel DER, STA, ROA, SIZE, 

DOL, dan GROWTH. Perhitungan data-data statistik dari masing-masing variabel 

tersebut menggunakan program SPSS. 

 

3.4.2 Analisis Regresi Berganda 

Metode analisis ini digunakan untuk mengukur besarnya pengaruh variabel 

bebas terhadap variabel tergantung dan memprediksi variabel tergantung dengan 

menggunakan variabel bebas, untuk mengetahui variabel independen yang 

mempengaruhi secara signifikan terhadap Debt to Equity Ratio pada perusahaan 

realestate and property di Bursa Efek Indonesia yaitu struktur aktiva, 

profitabilitas, ukuran perusahaan (size), operating leverage, dan pertumbuhan 

penjualan digunakan persamaan umum regresi linier berganda atas lima variabel 

bebas terhadap variabel tidak bebas umum regresi berganda : (Gujarati, 1999: 

130). Hubungan antara variabel dependen (Y) dengan variabel independen (X) 

dijelaskan dalam model regresi berganda (multiple regression model) adalah : 

Y = α + β1X1 + β2X2 + β3X3 + β4X4 + β5X5 + e 

Dimana : 

Y : Debt to Equity Ratio 

α : Konstanta 

β1,2,3,4,5 : Penaksiran koefisien regresi 

X1 : Struktur Aktiva 

X2 : Profitabilitas 
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X3 : Ukuran Perusahaan 

X4 : Operating Leverage 

X5 : Pertumbuhan Perusahaan 

e : Variabel Residual (tingkat kesalahan) 

3.4.3 Pengujian Asumsi Klasik 

Dalam penggunaan model regresi berganda, uji hipotesis harus menghindari 

adanya kemungkinan terjadinya penyimpangan asumsi-asumsi klasik. Dalam 

penelitian ini, asumsi klasik yang dianggap paling penting adalah (Gujarati, 

1995): 

a. Memiliki distribusi normal 

b. Tidak terjadi Multikolinieritas antar variabel independen 

c. Tidak terjadi Heteroskedastisitas atau varian variabel penggangu yang 

konstan (Homoskedastisitas) 

d. Tidak terjadi Autokorelasi antar residual setiap variabel independen 

 

3.4.3.1 Uji Normalitas 

Uji normalitas bertujuan untuk menguji apakah dalam sebuah regresi, variabel 

dependen, variabel independen atau kedua-duanya mempunyai distribusi normal 

ataukah tidak. Model regresi yang baik adalah memiliki distribusi data normal 

atau mendekati normal (Santoso, 2000). Untuk mengetahuinya hasilnya, dengan 

analisa: 
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1. Jika nilai probabilitas > taraf signifikansi yang ditetapkan (α = 0,05), 

maka model regresi memenuhi asumsi normatilitas. 

2. Jika nilai probabilitas > taraf signifikansi yang ditetapkan (α = 0,05), 

maka model regresi tidak memenuhi asumsi normatilitas. 

 

3.4.3.2 Uji Multikolinieritas 

Uji Multikolinieritas dilakukan untuk menguji apakah dalam model regresi 

ditemukan adanya korelasi antar variabel bebas atau independen (Santoso, 2000). 

Jika terjadi korelasi, maka dinamakan terdapat problem Multikolinieritas. Model 

regresi yang baik seharusnya tidak terjadi korelasi di antara variabel bebas. 

Adanya Multikolinieritas dalam model persamaan regresi yang digunakan akan 

mengakibatkan ketidakpastian estimasi, sehingga mengarah pada kesimpulan 

yang menerima hipotesis nol. Hal ini menyebabkan koefisien regresi menjadi 

tidak signifikan (Gujarati, 1995). 

Salah satu metode untuk menguji ada tidaknya Multikolinieritas pada 

penelitian ini adalah dengan melihat (Santoso, 2001): 

1) Besaran VIF (Variance Inflation Factor) dan Tolerance. 

Pedoman suatu model regresi yang bebas multiko adalah: 

a. Mempunyai nilai VIF di sekitar angka 1 

b. Mempunyai angka TOLERANCE mendekati 1 

catatan: Tolerance = 1/ VIF atau VIF = 1/ Tolerance 

2) Besaran korelasi antar variabel independen. 
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Pedoman suatu model regresi yang bebas multiko adalah Koefisien 

korelasi antar variable independen haruslah lemah (di bawah 0,5). Jika 

korelasi kuat, maka terjadi problem multiko. 

 

 

3.4.3.3 Uji Heteroskedastisitas 

Uji Heteroskedastisitas digunakan untuk menguji apakah pada model regresi 

terjadi ketidaksamaan variabel dari residual satu pengamatan ke pengamatan 

lainnya. Jika variabel dari residual satu pengamatan ke pengamatan lain tetap, 

maka disebut Homoskedastisitas dan jika berbeda disebut Heteroskedastisitas. 

Model regresi yang baik adalah yang Homoskedastisitas atau tidak terjadi 

Heteroskedastisitas. Salah satu untuk menguji ada tidaknya Heteroskedastisitas 

pada penelitian ini adalah dengan menggunakan grafik melalui program SPSS. 

Dasar pengambilan keputusan (Imam Ghozali, 2001): 

1. Jika ada pola tertentu, seperti titik-titik yang membentuk suatu pola yang 

teratur (bergelombang, melebar kemudian menyempit), maka telah terjadi 

Heteroskedastisitas. 

2. Jika tidak ada pola yang jelas, serta titik-titik menyebar di atas dan di 

bawah angka 0 pada sumbu Y, maka terjadi Heteroskedastisitas. 
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3.4.3.4 Uji Autokorelasi 

Uji Autokorelasi bertujuan menguji apakah dalam suatu model regresi linear 

ada korelasi antara kesalahan pengganggu pada periode t dengan kesalahan pada 

periode t-1 (sebelumnya). Jika terjadi korelasi, maka dinamakan ada problem 

autokorelasi. Autokorelasi muncul karena observasi yang berurutan sepanjang 

waktu berkaitan satu sama lain. Cara yang dapat digunakan untuk mendeteksi ada 

atau tidaknya autokorelasi adalah dengan uji Durbin Watson (DW). Pengambilan 

keputusan ada tidaknya autokorelasi (Ghozali, 2007): 

1) Bahwa nilai DW terletak diantara batas atas atau upper bound (du) dan (4-

du), maka koefisien autokorelasi sama dengan nol berarti tidak ada 

autokorelasi positif. 

2) Bila nilai DW lebih rendah daripada batas bawah atau lower bound (dl), 

maka koefisien autokorelasi lebih besar dari nol berarti ada autukorelasi 

positif. 

3) Bila nilai DW lebih besar daripada batas bawah atau lower bound (4-dl), 

maka koefisien autokorelasi lebih kecil dari nol berarti ada autokorelasi 

negatif. 

4) Bila nilai DW terletak antara batas atas (du) dan batas bawah (dl) atau DW 

terlatak antara (4-du) dan (4-dl), maka hasilnys tidak dapat disimpulkan. 
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Tabel 

Keputusan Ada Tidaknya Autokorelasi 

 

 

 

Jika nilai Durbin-Watson tidak dapat memberikan kesimpulan apakah data yang 

digunakan terbebas dari autokorelasi atau tidak, maka perlu dilakukan Run-Test. 

Pengambilan keputusan didasarkan pada acak atau tidaknya data, apabila bersifat 

acak maka dapat diambil kesimpulan bahwa data tidak terkena autokorelasi. 

Menurut Ghozali (2005: 96) acak atau tidaknya data didasarkan pada batasan 

sebagai berikut : 

1. Apabila nilai probabilitas ≥ α = 0,05 maka observasi terjadi secara acak. 

2. Apabila nilai probabilitas < α = 0,05 maka observasi terjadi secara tidak 

acak. 

 

3.4.4 Pengujian Hipotesis 

Pengujian ini dilakukan untuk melihat apakah variabel bebas secara keseluruhan 

atau bersama mempunyai pengaruh terhadap variabel tidak bebas (Debt to Equity 

Ratio). 

Hipotesis Nol Keputusan Jika 

Tidak ada autokorelasi positif Tolak 0<d<dl 

Tidak ada autokorelasi positif No Decision dl ≤ d ≤ du 

Tidak ada korelasi negative Tolak 4-dl < d < 4 

Tidak ada korelasi negative No Decision 4-du ≤ d ≤ 4-dl 

Tidak ada autokorelasi, positif 

atau negative 

Tidak Ditolak du < d < 4-du 
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1) Uji Pengaruh Struktur Aktiva terhadap Struktur Modal 

a. Merumuskan Hipotesis 

H0 = Tidak ada pengaruh struktur aktiva terhadap struktur modal pada 

perusahaan realestate and property di BEI tahun 2008-2010. 

H1 = Terdapat pengaruh positif struktur aktiva terhadap struktur modal 

pada perusahaan realestate and property di BEI tahun 2008-2010. 

b. Menentukan taraf signifikansi α = 5% 

c. Kriteria penerimaan atau penolakan hipotesis : 

H0 diterima jika probabilitas ≥ 0,05 

H0 ditolak jika probabilitas < 0,05 

 

2) Uji Pengaruh Profitabilitas terhadap Struktur Modal 

a. Merumuskan Hipotesis 

H0 = Tidak ada pengaruh profitabilitas terhadap struktur modal pada 

perusahaan realestate and property di BEI tahun 2008-2010. 

H1 = Terdapat pengaruh negatif profitabilitas terhadap struktur modal pada 

perusahaan realestate and property di BEI tahun 2008-2010. 

b. Menentukan taraf signifikansi α = 5% 

c. Kriteria penerimaan atau penolakan hipotesis : 

H0 diterima jika probabilitas ≥ 0,05 

H0 ditolak jika probabilitas < 0,05 
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3) Uji Pengaruh Ukuran Perusahaan terhadap Struktur Modal 

a. Merumuskan Hipotesis 

H0 = Tidak ada pengaruh ukuran perusahaan terhadap struktur modal pada 

perusahaan realestate and property di BEI tahun 2008-2010. 

H1 = Terdapat pengaruh positif ukuran perusahaan terhadap struktur modal 

pada perusahaan realestate and property di BEI tahun 2008-2010. 

b. Menentukan taraf signifikansi α = 5% 

c. Kriteria penerimaan atau penolakan hipotesis : 

H0 diterima jika probabilitas ≥ 0,05 

H0 ditolak jika probabilitas < 0,05 

 

4) Uji Pengaruh Operating Leverage terhadap Struktur Modal 

a. Merumuskan Hipotesis 

H0 = Tidak ada pengaruh operating leverage terhadap struktur modal pada 

perusahaan realestate and property di BEI tahun 2008-2010. 

H1 = Terdapat pengaruh positif operating leverage terhadap struktur modal 

pada perusahaan realestate and property di BEI tahun 2008-2010. 

b. Menentukan taraf signifikansi α = 5% 

c. Kriteria penerimaan atau penolakan hipotesis : 

H0 diterima jika probabilitas ≥ 0,05 

H0 ditolak jika probabilitas < 0,05 
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5) Uji Pengaruh Pertumbuhan Penjualan terhadap Struktur Modal 

a. Merumuskan Hipotesis 

H0 = Tidak ada pengaruh pertumbuhan penjualan terhadap struktur modal 

pada perusahaan realestate and property di BEI tahun 2008-2010. 

H1 = Terdapat pengaruh positif pertumbuhan penjualan terhadap struktur 

modal pada perusahaan realestate and property di BEI tahun 2008-

2010. 

b. Menentukan taraf signifikansi α = 5% 

c. Kriteria penerimaan atau penolakan hipotesis : 

H0 diterima jika probabilitas ≥ 0,05 

H0 ditolak jika probabilitas < 0,05 

 

6) Uji Pengaruh Ukuran Perusahaan terhadap Struktur Modal 

a. Merumuskan Hipotesis 

H0 = Tidak ada pengaruh ukuran perusahaan terhadap struktur modal pada 

perusahaan realestate and property di BEI tahun 2008-2010. 

H1 = Terdapat pengaruh ukuran perusahaan terhadap struktur modal pada 

perusahaan realestate and property di BEI tahun 2008-2010. 

b. Menentukan taraf signifikansi α = 5% 

c. Kriteria penerimaan atau penolakan hipotesis : 

H0 diterima jika probabilitas ≥ 0,05 

H0 ditolak jika probabilitas < 0,05 
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BAB IV 

ANALISIS DATA DAN PEMBAHASAN 

 

Untuk menjawab rumusan masalah dan membuktikan kebenaran hipotesis yang 

telah penulis ajukan dalam skripsi ini, maka dalam bab ini akan dilakukan proses 

penganalisaan data yang telah berhasil penulis kumpulkan. Analisa data merupakan suatu 

kegiatan mengolah data dengan cara sedemikian rupa sehingga diperoleh hasil berupa 

angka-angka yang dapat diinterpretasikan. Proses analisa data yang dilakukan dimulai 

dengan pengumpulan data. Data dalam penelitian ini diperoleh dari laporan keuangan 

perusahaan yang menerbitkan laporan keuangannya secara lengkap, data yang diperoleh 

dari Indonesian Capital Market Directory. Seperti yang telah diuraikan pada bab 

sebelumnya, bahwa penelitian ini bertujuan untuk menguji pengaruh variabel independen 

terhadap variabel dependen. Variabel dependen dalam penelitian ini adalah struktur modal, 

sedangkan variabel independen dalam penelitian ini adalah struktur aktiva, profitabilitas, 

ukuran perusahaan, operating leverage, dan pertumbuhan penjualan. Adapun urutan 

pembahasan dan langkah-langkah analisis data secara sistematis adalah analisis data yang 

berupa hasil analisis regresi, pengujian asumsi klasik, pengujian variabel independen secara 

parsial dan simultan dengan model regresi, pembahasan tentang pengaruh variabel 

independen terhadap variabel dependen. 

Dari seluruh emiten yang terdaftar di BEI tidak semua dijadikan sampel penelitian, 

karena dalam penelitian ini yang dijadikan sampel adalah perusahaan yang mengeluarkan 
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data-data keuangan lengkap. Dari 35 perusahaan yang terdaftar hanya 16 perusahaan yang 

memenuhi semua syarat penelitian untuk dijadikan sampel. Beberapa sampel digugurkan 

karena tidak memenuhi kriteria yang telah ditetapkan dan karena ketidaklengkapan data. 

Berdasarkan kriteria yang telah ditentukan, maka yang menjadi sampel adalah 

sebanyak 16 perusahaan. Dengan menggunakan metode penggabungan data (pooling) maka 

diperoleh data penelitian sebanyak 3 x 16 = 48 data observasi. Data yang digunakan dalam 

penelitian ini adalah data keuangan perusahaan realestate dan property periode tahun 2007 

sampai dengan tahun 2009. 

Nama-nama perusahaan yang menjadi sampel penelitian pada masing-masing tahun 

disajikan pada lampiran. Sebelum membahas terhadap pembuktian hipotesis, secara 

deskriptif akan dijelaskan mengenai kondisi masing-masing variabel yang digunakan dalam 

penelitian ini. 

 

4.1. Analisis Data 

4.1.1. Statistik Deskriptif 

Analisis deskriptif dari data yang diambil untuk penelitian ini adalah dari tahun 

2007 sampai dengan tahun 2009 yaitu sebanyak 48 data pengamatan. Deskripsi variabel 

dalam statistik deskriptif yang digunakan pada penelitian ini meliputi nilai minimum, 

maksimum, mean dan standar deviasi dari satu variabel dependen yaitu struktur modal 

dan lima variabel independen yaitu ukuran struktur aktiva, profitabilitas, ukuran 

perusahaan, operating leverage, dan pertumbuhan penjualan. Statistik deskriptif 

berkaitan dengan pengumpulan dan peringkat data. Statistik deskriptif menggambarkan 
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karakter sampel yang digunakan dalam penelitian ini. Distribusi statistik deskriptif 

untuk masing-masing variabel terdapat pada Tabel 4.1 berikut : 

 

Tabel 4.1 

Deskripsi variabel Penelitian Perusahaan Sampel 

 

Sumber : data sekunder yang diolah 

 

Berdasarkan Tabel 4.1 dapat dilihat bahwa selama periode pengamatan, sampel 

yang digunakan sejumlah 48, rata-rata DER selama periode pengamatan (2007 - 2009) 

sebesar 1,2696, standar deviasi menunjukkan bahwa penyimpangan nilai DER yang 

terjadi sebesar 0,78482 dari rata-rata. Demikian pula nilai minimum yang lebih kecil 

dari rata- ratanya (0,05) dan nilai maksimum yang lebih besar daripada nilai rata2nya 

2,81 menunjukan bahwa variabel DER mengidentifikasikan hasil yang cukup baik, hal 

tersebut dikarenakan standart deviasi yang mencerminkan penyimpangan dari data 

variabel tersebut jauh lebih kecil dari nilai rata-ratanya. 

Hasil yang sama terjadi pada variabel lain yaitu struktur aktiva dan ukuran 

perusahaan. Dimana rata- rata struktur aktiva selama periode pengamatan (2007-2009) 

sebesar 0,1588, standar deviasi menunjukkan bahwa penyimpangan nilai struktur aktiva 

Descriptive Statis tics

48 .05 2.81 1.2696 .78482

48 .00 .83 .1588 .20313

48 -8.42 8.93 1.8206 2.60424

48 11.68 16.93 14.1629 1.36608

48 -6.28 58.17 2.6923 9.60856

48 -.97 1.14 .0756 .39341

48

DER

Struktur Aktiva

ROA

SIZE

DOL

Grow th

Valid N (lis tw ise)

N Minimum Maximum Mean Std. Deviation
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yang terjadi sebesar 0,20313 dari rata-rata, nilai minimum 0,00 dan nilai maksimumnya 

0,83, sedangkan rata-rata ukuran perusahaan selama periode pengamatan sebesar 

14,1629 dengan nilai minimum 11,68, nilai maksimum 16,93 dan standar deviasi 

menunjukkan bahwa penyimpangan nilai ukuran perusahaan yang terjadi sebesar 1, 

36608 dari rata-rata. Variabel STA dan SIZE menunjukkan penyimpangan yang rendah 

dikarenakan standart deviasi yang lebih kecil dari nilai rata-ratanya. Hasil tersebut 

menunjukan bahwa nilai standart deviasi lebih kecil daripada rata-rata STA dan SIZE 

yang menunjukan bahwa data variabel STA dan SIZE mengindikasikan hasil yang baik, 

hasil tersebut dikarenakan standart deviasi yang mencerminkan penyimpangan dari data 

variabel tersebut cukup kecil karena lebih rendah dari nilai rata-ratanya. 

Sementara variabel ROA, DOL dan GROWTH memiliki standart deviasi yang 

lebih besar dari nilaia rata-ratanya. ROA dengan nilai minimum -8,42 dan nilai 

maksimum sebesar 8,93. Standar deviasi menunjukkan bahwa penyimpangan nilai 

ROA 2,60424 lebih besar dari rata-ratanya 1,8206. Sedangkan DOL memilki nilai 

minimum sebesar -6,28, nilai maksimum 58,17.  Standar deviasi menunjukkan bahwa 

penyimpangan nilai DOL yang terjadi sebesar 9,60856 lebih besar dari nilai rata-

ratanya yaitu 2,6923. Kemudian variabel GROWTH memilki nilai minimum sebesar -

0,97 dan nilai maksimum sebesar 1,14. Standar deviasi menunjukkan bahwa 

penyimpangan nilai GROWTH yang terjadi sebesar 0,39341 lebih besar dari rata-

ratanya yaitu 0,0756. Ketiga variabel tersebut mengidentifikasikan hasil yang kurang 

baik dikarenakan standart deviasi yang mencerminkan penyimpangan dari data variabel 

tersebut cukup tinggi karena lebih besar dari nilai rata-ratanya. 
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4.1.2. Analisis Regresi Berganda 

Penelitian ini menggunakan analisis linear berganda untuk menguji hipotesis, 

yaitu untuk mengetahui pengaruh variabel bebas yaitu struktur aktiva, profitabilitas, 

ukuran perusahaan, operating leverage, dan pertumbuhan penjualan. Pengolahan data 

dilakukan dengan menggunakan bantuan program SPSS. Hasil yang diperoleh 

selanjutnya akan diuji kemaknaan model tersebut secara simultan dan secara parsial. 

Koefisien regresi dilihat dari nilai unstandardized coefficient karena semua variabel 

independen maupun dependen memiliki skala pengukuran yang sama yaitu rasio. 

 

Tabel 4.2 

Hasil Regresi Berganda

 

 
Sumber : data sekunder yang diolah 

 

Hasil pengujian persamaan regresi tersebut dapat dijelaskan sebagai berikut : 

DER = 1,321 – 0,632STA + 0,072ROA – 0,020SIZE + 0,017DOL + 0,552GROWTH 

Persamaan regresi diatas memiliki makna : 

Coefficientsa

1.321 1.118 1.182 .244

-.632 .508 -.164 -1.244 .220

.072 .032 .297 2.259 .029

-.020 .077 -.035 -.263 .793

.017 .008 .274 2.088 .043

.552 .259 .286 2.134 .039

(Constant)

Struktur Aktiva

ROA

SIZE

DOL

Grow th

Model

1

B Std. Error

Unstandardized

Coef f icients

Beta

Standardized

Coef f icients

t Sig.

Dependent Variable: DERa. 
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1. Struktur aktiva mempunyai koefisien regresi dengan arah negatif sebesar – 

0,632. Hal ini berarti bahwa kenaikan sebesar 1 persen dari variabel struktur 

aktiva akan menyebabkan variabel struktur modal mengalami penurunan 

sebesar 0,632 persen. 

2. Profitabilitas mempunyai koefisien regresi dengan arah positif sebesar + 0,072. 

Hal ini berarti bahwa kenaikan 1 persen pada variabel profitabilitas akan 

menyebabkan struktur modal naik sebesar 0,072 persen. 

3. Ukuran perusahaan mempunyai koefisien regresi dengan arah negatif sebesar – 

0,020. Jika diasumsikan variabel independen lain konstan, hal ini berarti setiap 

kenaikan ukuran perusahaan sebesar 1 persen maka struktur modal perusahaan 

akan mengalami penurunan sebesar 0,020 persen. 

4. Operating leverage mempunyai koefisien regresi dengan arah positif sebesar + 

0,017. Hal ini berarti bahwa kenaikan 1 persen pada variabel operating 

leverage akan menyebabkan struktur modal naik sebesar 0,017. 

5. Pertumbuhan penjualan mempunyai koefisien regresi dengan arah positif 

sebesar + 0,552. Hal ini berarti bahwa kenaikan 1 persen pada variabel 

pertumbuhan penjualan maka struktur modal perusahaan akan mengalami 

kenaikan sebesar 0,552. 
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4.1.3. Koefisien Determinasi (R2) 

Kekuatan pengaruh variabel bebas terhadap variasi variabel terikat dapat diketahui 

dari besarnya nilai koefisien determinasi (R
2
) yang berada antara nol dan satu. Nilai 

yang mendekati satu berarti variabel-variabel independen memberikan hampir semua 

inforrmasi yang dibutuhkan untuk memprediksi variasi variabel dependen (Ghozali, 

2005). Hasil nilai adjusted R-Square dari regresi digunakan untuk mengetahui besarnya 

struktur modal yang dipengaruhi oleh variabel-variabel bebasnya. 

Tabel 4.3 

Koefisien Determinasi 

 

Sumber : data sekunder yang diolah 

 

Dari tabel 4.3 menunjukkan bahwa koefisien determinasi yang ditunjukkan dari 

nilai adjusted R
2
 sebesar 0,222. Hal ini berarti bahwa 22,2% variabel dependen yaitu 

struktur modal dapat dijelaskan oleh lima variabel independen yaitu struktur aktiva, 

profitabilitas, ukuran perusahaan, operating leverage, dan pertumbuhan penjualan, 

sedangkan sisanya sebesar 77,8% struktur modal dijelaskan oleh variabel atau sebab-

sebab lainnya diluar model. 

 

Model Summ ary

.552a .305 .222 .69207

Model

1

R R Square

Adjusted

R Square

Std. Error of

the Estimate

Predictors: (Constant), Grow th, ROA, Struktur Aktiva,

DOL, SIZE

a. 
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4.1.4. Pengujian Asumsi Klasik 

Untuk menguji hipotesis akan digunakan analisis regresi linier berganda. Namun 

demikian akan terlebih dahulu diuji mengenai ada tidaknya penyimpangan terhadap 

asumsi klasik yang diperlukan untuk mendapatkan model regresi yang baik. 

 

a. Uji Normalitas 

Uji normalitas bertujuan untuk menguji apakah dalam model regresi, variabel 

dependen dan variabel independen keduanya mempunyai distribusi normal 

ataukah mendekati normal. Model regresi yang baik adalah memiliki distribusi 

data normal atau mendekati normal. Untuk mengetahui hasilnya, dengan analisa : 

1. Jika nilai probabilitas > taraf signifikansi yang ditetapkan (α = 0,05), maka 

model regresi memenuhi asumsi normatilitas. 

2. Jika nilai probabilitas > taraf signifikansi yang ditetapkan (α = 0,05), maka 

model regresi tidak memenuhi asumsi normatilitas. 
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Tabel 4.4 

Uji Normalitas 

 

Dari tabel 4.4 tersebut dapat dilihat bahwa hasil pengujian normalitas residual 

menunjukkan sudah berdistribusi normal yang ditunjukkan nilai signifikansi 

pengujian Kolmogorov Smirnov tersebut lebih besar dari 0,05 yaitu 0.664 dan 

signifikan pada 0.770. 

 

b. Pengujian Multikolinieritas 

Uji multikolnieritas dilakukan dengan tujuan untuk mengetahui adanya 

korelasi antar variabel independen dalam suatu model regresi. Untuk mengetahui 

apakah terjadi multikolinearitas atau tidak dalam model regresi adalah dengan 

melihat nilai tolerance dan Variance Inflation Factor (VIF). Nilai yang umum 

dipakai untuk menunjukkan adanya multikoleniaritas adalah nilai tolerance < 0,10 

atau sama dengan nilai VIF > 10 (Imam Ghozali, 2001). Nilai tolerance dan 

One-Sam ple  Kolm ogorov-Sm irnov Test

48

.0000000

.94531319

.096

.072

-.096

.664

.770

N

Mean

Std. Dev iation

Normal Parameters a,b

Absolute

Positive

Negative

Most Extreme

Dif ferences

Kolmogorov-Smirnov Z

Asymp. Sig. (2-tailed)

Standardized

Residual

Test dis tribution is Normal.a. 

Calculated f rom data.b. 
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Variance Inflation Factor (VIF) yang terdapat pada masing–masing variabel pada 

penelitian ini seperti terlihat pada tabel 4.3 berikut : 

 

Tabel 4.5 

Pengujian multikolinieritas dengan VIF 

 

Sumber : data sekunder diolah 

 

Suatu model regresi dinyatakan model bebas dari multikolinearitas adalah jika 

mempunyai nilai VIF dibawah 10. Dari tabel tersebut diperoleh bahwa semua 

variabel bebas memiliki nilai VIF yang rendah berada di bawah angka 10. Dengan 

demikian diperoleh tidak adanya masalah multikolinieritas dalam model regresi. 

 

c. Pengujian Heterokedastisitas 

Pengujian Heterokedastisitas digunakan untuk melihat apakah dalam sebuah 

model regresi terjadi ketidaksamaan varian dari residual satu pengamatan ke 

pengamatan yang lain. Model regresi yang baik adalah tidak terjadi 

Coefficientsa

1.321 1.118 1.182 .244

-.632 .508 -.164 -1.244 .220 .958 1.044

.072 .032 .297 2.259 .029 .955 1.047

-.020 .077 -.035 -.263 .793 .926 1.080

.017 .008 .274 2.088 .043 .964 1.038

.552 .259 .286 2.134 .039 .919 1.088

(Constant)

Struktur Aktiva

ROA

SIZE

DOL

Grow th

Model

1

B Std. Error

Unstandardized

Coef f icients

Beta

Standardized

Coef f icients

t Sig. Tolerance VIF

Collinearity Statis tics

Dependent Variable: DERa. 
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Heterokedastisitas. Untuk mendeteksi adanya Heterokedastisitas dapat dilakukan 

dengan menggunakan Scatter Plot. 

Salah satu cara untuk mendeteksi ada tidaknya heterokedastisitas dilakukan 

dengan melihat ada tidaknya pola tertentu pada grafik scatterplot antara SRESID 

dan ZPRED dimana sumbu Y adalah Y yang telah diprediksi, dan sumbu X adalah 

residual (Y prediksi – Y sesungguhnya) yang telah di-studentized. Dasar 

pengambilan keputusan adalah sebagai berikut (Imam Ghozali, 2001) : 

1. Jika ada pola tertentu, seperti titik-titik yang ada membentuk pola tertentu 

yang teratur (bergelombang, melebar kemudian menyempit), maka 

mengindikasikan telah terjadi heteroskedastisitas. 

2. Jika tidak ada pola yang jelas, serta titik-titik menyebar diatas dan di bawah 

angka 0 pada sumbu Y, maka tidak terjadi heteroskedastisitas. 
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Gambar 4.1 

Uji Heteroskedastisitas 

 

Dari gambar tersebut diperoleh bahwa scatter plot membentuk titik-titik yang 

menyebar secara acak dengan tidak membentuk pola yang jelas. Hal ini menunjukkan 

tidak ada masalah heteroskedastisitas. 

 

d. Pengujian Autokorelasi 

Uji autokorelasi bertujuan untuk menguji apakah dalam suatu model regresi 

linier ada korelasi antar kesalahan pengganggu pada periode (t) dengan kesalahan 

pada periode sebelumnya (t-1). Uji autokorelsai dilakukan untuk mengidentifikasi 
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apakah terdapat autokorelasi antara error yang terjadi antar periode yang diujikan 

dalam model regresi. Untuk mengetahui ada tidaknya autokorelasi harus dilihat nilai 

uji Durbin-Watson. 

 

Tabel 4.6 

Pengujian Autokorelasi 

 
 

Berdasarkan hasil analisis regresi diperoleh nilai D-W sebesar 1,830. Sedangkan 

nilai dU diperoleh sebesar 1,771 dan dL = 1,335. Dengan demikian diperoleh bahwa 

nilai DW = 1,830 berada diantara dU yaitu 1,771 dan 4 - dU yaitu 4 - 1,771 = 2,229. 

Dengan demikian menunjukkan bahwa model regresi tersebut berada pada daerah 

bebas autokorelasi. 

 

4.2. Pengujian Hipotesis 

4.2.1 Hasil Secara Simultan ( Uji F ) 

Uji ini bertujuan untuk menguji pengaruh antara variabel independen terhadap 

variabel dependen secara bersama-sama. Apabila p-value > α (0.05), maka variabel 

independen berpengaruh terhadap variabel dependen dan apabila probabilitas 

(signifikansi) lebih besar dari α (0,05) maka variabel independen secara bersama-sama 

Model Summ aryb

.552a .305 .222 .69207 1.830

Model

1

R R Square

Adjusted

R Square

Std. Error of

the Estimate

Durbin-

Watson

Predictors: (Constant), Grow th, ROA, Struktur Aktiva, DOL, SIZEa. 

Dependent Variable: DERb. 
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tidak berpengaruh terhadap variabel debt to equity ratio, tetapi jika probabilitas 

(signifikansi) lebih kecil dari α (0,05) maka variabel independen secara bersama-sama 

berpengaruh terhadap variabel debt to equity ratio. 

Pengujian hipotesis uji F ini digunakan untuk melihat apakah secara keseluruhan 

variabel bebas mempunyai pengaruh yang bermakna terhadap variabel terikat. Dari 

hasil pengujian simultan diperoleh sebagai berikut : 

 

Tabel 4.7 

Hasil Uji F 

 

 

Sumber : data sekunder yang diolah 

 

Hipotesis : 

H0 : Tidak ada pengaruh antara struktur aktiva, profitabilitas, ukuran perusahaan, operating 

leverage, dan pertumbuhan penjualan terhadap struktur modal pada perusahaan realestate 

and property di BEI tahun 2007-2009. 

Ha : Terdapat pengaruh yang signifikan dilihat dari faktor-faktor struktur aktiva, profitabilitas, 

ukuran perusahaan, operating leverage, dan pertumbuhan penjualan terhadap struktur 

modal pada perusahaan realestate and property di BEI tahun 2007-2009. 

ANOVAb

8.833 5 1.767 3.689 .007a

20.116 42 .479

28.950 47

Regression

Residual

Total

Model

1

Sum of

Squares df Mean Square F Sig.

Predictors: (Constant), Grow th, ROA, Struktur Aktiva, DOL, SIZEa. 

Dependent Variable: DERb. 
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Dari tabel 4.7 diatas dapat dilihat bahwa p-value < α. Karena memiliki signifikansi 

lebih kecil dari α (0,05) yaitu sebesar 0,007 menunjukkan bahwa struktur modal dapat 

dijelaskan oleh struktur aktiva, profitabilitas, ukuran perusahaan, operating leverage, 

dan pertumbuhan penjualan. Hasil analisis dalam penelitian ini menunjukkan bahwa 

secara umum struktur modal dapat dijelaskan dengan kondisi struktur aktiva, 

profitabilitas, ukuran perusahaan, operating leverage, dan pertumbuhan penjualan. 

Maka dapat disimpulkan bahwa variabel independen dalam penelitian ini secara 

bersama-sama (simultan) berpengaruh terhadap variabel dependen yaitu struktur modal. 

 

4.2.2 Hasil Uji Secara Parsial (Uji-t) 

Uji statistik t pada dasarnya menunjukkan seberapa jauh pengaruh satu variabel 

independen secara individual dalam menerangkan variasi variabel dependen. Uji 

statistik t digunakan untuk menguji hipotesis pertama sampai dengan hipotesis 

keempat. Dari hasil pengujian analisis regresi sebagaimana pada lampiran diketahui 

nilai t hitung sebagai berikut : 
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Tabel 4.8 

 

Sumber : data sekunder diolah 

 

a. Pengujian Pengaruh STA terhadap Struktur Modal 

Ho1 = Tidak ada pengaruh antara struktur aktiva terhadap struktur modal pada 

perusahaan realestate and property di BEI tahun 2007-2009. 

Ha1 = Terdapat pengaruh positif antara struktur aktiva terhadap struktur modal pada 

perusahaan realestate and property di BEI tahun 2007-2009. 

 

Dari tabel 4.8 variabel struktur aktiva diperoleh nilai probabilitas sebesar 

0,220. Nilai signifikansi di atas 0,05, artinya keputusan H0 diterima bahwa variabel 

struktur aktiva tidak memiliki pengaruh yang signifikan terhadap struktur modal. 

Dari hasil pengujian pada hipotesis pertama, menunjukkan bahwa struktur 

aktiva tidak berpengaruh yang signifikan terhadap struktur modal. Perbedaan 

pengujian tersebut dapat memberikan masukan bahwa kondisi perekonomian 

Coefficientsa

1.321 1.118 1.182 .244

-.632 .508 -.164 -1.244 .220

.072 .032 .297 2.259 .029

-.020 .077 -.035 -.263 .793

.017 .008 .274 2.088 .043

.552 .259 .286 2.134 .039

(Constant)

Struktur Aktiva

ROA

SIZE

DOL

Grow th

Model

1

B Std. Error

Unstandardized

Coef f icients

Beta

Standardized

Coef f icients

t Sig.

Dependent Variable: DERa. 
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Indonesia yang fluktuatif mempengaruhi persepsi investor terhadap struktur aktiva 

perusahaan. perusahaan tidak dapat memberikan jaminan yang memadai terhadap 

sumber pendanaannya jika dibandingkan dengan struktur aktiva yang terdapat dalam 

neraca perusahaan. Hal ini dapat dilihat dari perusahaan yang sebagian besar 

aktivanya berupa aktiva tetap, komposisi penggunaan hutang akan lebih didominasi 

oleh hutang jangka panjang. Secara umum perusahaan yang memiliki jaminan 

terhadap hutang akan lebih mudah mendapatkan hutang daripada perusahaan yang 

tidak memiliki jaminan. 

Hasil ini sejalan dengan hasil penelitian yang dilakukan oleh Asih Suko 

Nugroho (2006) dan Sony Abimanyu Tarigan (2007) yang menyatakan bahwa 

struktur aktiva tidak berpengaruh signifikan terhadap struktur modal. Tetapi hasil ini 

bertentangan dengan penelitian yang dilakukan oleh Titman & Wessels (1988), dan 

Thies & Klock (1992) yang menyatakan bahwa struktur aktiva berpengaruh positif 

dan signifikan terhadap struktur modal. 

 

b. Pengujian Pengaruh ROA terhadap Struktur Modal 

Ho2 = Tidak ada pengaruh antara profitabilitas terhadap struktur modal pada 

perusahaan realestate and property di BEI tahun 2007-2009. 

Ha2 = Terdapat pengaruh negatif antara profitabilitas terhadap struktur modal pada 

perusahaan realestate and property di BEI tahun 2007-2009. 
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Dari tabel 4.8 variabel ROA diproleh nilai probabilitas sebesar 0,029. Nilai 

signifikansi lebih kecil dari 0,05. Dengan demikian keputusannya H0 ditolak, artinya 

terdapat pengaruh yang signifikan antara ROA terhadap DER perusahaan realestate 

and property di BEI tahun 2007-2009. 

Hasil pengujian menunjukkan bahwa profitabilitas berpengaruh negatif 

signifikan terhadap DER. Tingkat pengembalian yang tinggi atas investasi 

menggunakan hutang akan yang relatif lebih kecil. Tingkat pengembalian yang tinggi 

memungkinkan untuk membiayai sebagian besar kebutuhan pendanaan dengan dana 

yang dihasilkan secara internal. Dalam hal ini manajer akan lebih senang 

menggunakan pembiayaan dari pertama, laba ditahan, kemudian hutang, dan terakhir 

penjualan saham baru. Berdasarkan uraian di atas, dapat disimpulkan bahwa variabel 

profitabilitas behubungan signifikan negatif terhadap struktur modal. 

Hasil penelitian ini sejalan dengan penelitian yang dilakukan antara lain oleh R. 

Agus Sartono dan Ragil Sriharto (1999), Se Tin (2004), Imam Ghozali dan 

Hendrajaya (2004), Laili Hidayati, et al (2001), Mutaminah (2003), Apollo Daito 

(2004) dan Dyah Sih Rahayu (2005) yang menyimpulkan bahwa profitabilitas 

berpengaruh negatif terhadap struktur modal. Adanya hubungan negatif antara 

profitabilitas dengan struktur modal disebabkan karena profitabilitas merupakan 

indikator bahwa perusahaan memiliki dana internal untuk pendanaan. 
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c. Pengujian Pengaruh SIZE terhadap Struktur Modal 

Ho3 = Tidak ada pengaruh antara ukuran perusahaan terhadap struktur modal pada 

perusahaan realestate and property di BEI tahun 2007-2009. 

Ha3 = Terdapat pengaruh positif antara ukuran perusahaan terhadap struktur modal 

pada perusahaan realestate and property di BEI tahun 2007-2009. 

 

Dari tabel 4.8 variabel ukuran perusahaan diperoleh probabilitas sebesar 0,793. 

Nilai signifikansi di atas 0,05, keputusan H0 diterima artinya tidak ada pengaruh 

antara ukuran perusahaan terhadap struktur modal pada perusahaan realestate and 

property di BEI tahun 2007-2009. 

Dari hasil pengujian pada hipotesis ketiga, menunjukkan bahwa ukuran 

perusahaan tidak berpengaruh signifikan terhadap struktur modal. Hal ini dapat dilihat 

dari semakin besar ukuran perusahaan suatu perusahaan, maka kecenderungan untuk 

memakai dana eksternal juga semakin besar. Hal tersebut dikarenakan perusahaan 

besar memiliki kebutuhan dana yang besar dan salah satu alternatif pemenuhan 

dananya adalah dengan menggunakan dana eksternal. Sehingga semakin besar 

perusahaan tersebut kecenderungan untuk menggunakan hutang, lebih besar untuk 

memenuhi kebutuhan dananya daripada perusahaan kecil. Namun demikian modal 

sendiri dari perusahaan besar juga akan semakin besar. 

Suatu perusahaan besar yang sahamnya tersebar luas, dimana setiap perluasan 

modal saham hanya akan mempunyai pengaruh yang kecil terhadap kemungkinan 

hilangnya pengendalian dari pihak yang lebih dominan terhadap perusahaan yang 
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bersangkutan, yaitu pihak pemegang saham pengendali dimana pemegang saham 

pengendali tersebut memiliki keputusan yang lebih besar dalam mengendalikan 

manajemen perusahaannya, dibandingkan dengan pemegang saham minoritas, 

sehingga keputusan yang diambil sering mengabaikan keputusan kelompok pemegang 

saham. Sebaliknya perusahaan kecil dimana sahamnya tersebar hanya di lingkungan 

kecil maka penambahan jual saham akan mempunyai pengaruh besar terhadap 

kemungkinan hilangnya kontrol dari pihak pemegang saham pengendali terhadap 

perusahaan yang bersangkutan. Oleh karena itu, perusahaan besar akan lebih berani 

untuk mengeluarkan / menerbitkan saham baru dalam pemenuhan kebutuhan dananya 

jika dibandingkan dengan perusahaan kecil. Berdasarkan uraian di atas, dapat 

disimpulkan bahwa variabel ukuran perusahaan belum pasti berpengaruh signifikan 

terhadap struktur modal. 

Hasil ini sejalan dengan hasil penelitian yang dilakukan oleh Agus Eko Sujianto 

(2001) dan Mutaminah (2003) yang menyatakan bahwa ukuran perusahaan (size) 

tidak berpengaruh signifikan terhadap struktur modal. Tetapi hasil ini bertentangan 

dengan penelitian yang dilakukan oleh Hendri dan Sutapa (2006), Yuke dan Hadri 

(2005), Kartini dan Tulus (2008) yang menyatakan bahwa ukuran perusahaan 

berpengaruh positif dan signifikan terhadap struktur modal.  
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d. Pengujian Pengaruh DOL terhadap Struktur Modal 

Ho4 = Tidak ada pengaruh antara operating leverage terhadap struktur modal pada 

perusahaan realestate and property di BEI tahun 2007-2009. 

Ha4 = Terdapat pengaruh positif antara operating leverage terhadap struktur modal 

pada perusahaan realestate and property di BEI tahun 2007-2009. 

 

Dari tabel 4.8 variabel DOL diperoleh nilai probabilitas sebesar 0,043. Nilai 

signifikansi lebih kecil dari 0,05 keputusannya H0 ditolak, artinya tidak ada pengaruh 

antara operating leverage terhadap struktur modal pada perusahaan realestate and 

property di BEI tahun 2007-2009. 

Operating leverage diperoleh berpengaruh signifikan terhadap struktur modal. 

Hasil ini mendukung penelitian dari Bambang Riyanto (1997) dan Weston and 

Brigham (1994), dimana hasil penelitiannya menunjukkan bahwa operating leverage 

ditemukan hasil yang signifikan mempengaruhi debt equity ratio. Operating leverage 

atau leverage operasi merupakan penggunaan aktiva atau operasi perusahaan yang 

disertai dengan biaya tetap. Leverage operasi yang menguntungkan jika pendapatan 

setelah dikurangi biaya variable (Contribution to Fixed cost) lebih besar dari biaya 

tetapnya. Oleh sebab itu operating leverage adalah seberapa jauh perubahan tertentu 

dari volume penjualan berpengaruh terhadap laba operasi bersih. Perusahaan dengan 

leverage operasinya yang lebih kecil cenderung lebih mampu untuk memperbesar 

leverage keuangan (hutang) karena ia akan mempunyai resiko bisnis yang lebih kecil. 

Operating Leverage merupakan salah satu faktor yang mempengaruhi resiko bisnis. 
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Semakin besar Operating Leverage perusahaan maka semakin besar variasi 

keuntungan akibat perubahan pada penjualan perusahaan dan mengakibatkan semakin 

besar risiko bisnis perusahaan. Pada tingkat risiko yang tinggi, sebaiknya struktur 

modal dipertahankan atau mengurangi penggunaan utang yang lebih besar. 

Sebaliknya perusahaan dengan biaya tetap yang kecil dapat menggunakan utang yang 

lebih besar. 

 

e. Pengujian Pengaruh GROWTH trehadap Struktur Modal 

Ho5 = Tidak ada pengaruh antara pertumbuhan penjualan terhadap struktur modal 

pada perusahaan realestate and property di BEI tahun 2007-2009. 

Ha5 = Terdapat pengaruh positif antara ukuran perusahaan terhadap struktur modal 

pada perusahaan realestate and property di BEI tahun 2007-2009. 

 

Dari tabel 4.8 variabel growth diperoleh probabilitas sebesar 0,039. Nilai 

signifikansi lebih kecil dari 0,05 keputusannya H0 ditolak, artinya tidak ada pengaruh 

antara pertumbuhan penjualan terhadap struktur modal pada perusahaan realestate 

and property di BEI tahun 2007-2009. 

Pertumbuhan penjualan diperoleh berpengaruh signifikan terhadap struktur 

modal. Hal ini mendukung penelitian yang dilakukan oleh Januarino Aditya (2006) 

dan Sony Abimanyu Tarigan (2007) yang menyatakan bahwa pertumbuhan penjualan 

ditemukan hasil yang signifikan mempengaruhi debt equity ratio. Namun hasil 

penelitian tersebut tidak sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh Dede 
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Setyabudi (2007) yang hasil penelitiannya menyatakan bahwa pertumbuhan penjualan 

mempunyai pengaruh negatif terhadap struktur modal perusahaan. Perusahaan dengan 

penjualan yang relatif stabil dapat lebih aman memperoleh lebih banyak pinjaman dan 

menanggung beban tetap yang lebih tinggi dibandingkan dengan perusahaan yang 

penjualannya tidak stabil. Bagi perusahaan dengan tingkat pertumbuhan penjualan 

dan laba yang tinggi kecenderungan penggunaan utang sebagai sumber dana eksternal 

yang lebih besar dibandingkan dengan perusahaan-perusahaan yang tingkat 

pertumbuhan penjualannya rendah. 

Konsisten dengan hasil penelitian Thies dan Klock (1992), yang menunjukkan 

bahwa pertumbuhan penjualan perusahaan berpengaruh positif dan signifikan dengan 

leverage. Baskin (1989) juga menemukan tingkat pertumbuhan penjualan 

berhubungan positif dengan uang. Pertumbuhan penjualan berkaitan dengan 

bagaimana terjadinya stabilitas peningkatan penjualan kedepan. Menurut Horne 

(2001) perusahaan dengan penjualan yang relatif stabil dapat lebih aman memperoleh 

lebih banyak pinjaman dan menanggung beban yang lebih tinggi dibandingkan 

dengan perusahaan yang penjualannya tidak stabil. Begitu juga dengan Brigham dan 

Houston (2001) yang mengatakan bahwa perusahaan dengan penjualan yang relatif 

stabil dapat lebih aman memperoleh lebih banyak pinjaman dan menanggung beban 

tetap yang lebih tinggi dibandingkan dengan perusahaan yang penjualannya tidak 

stabil. 
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BAB V 

PENUTUP 

 

5.1 Kesimpulan 

Berdasarkan hasil penelitian yang telah dilakukan, setelah melalui tahap 

pengumpulan data, pengolahan data, analisis data dan yang terakhir interpretasi hasil 

analisis mengenai pengaruh struktur aktiva, profitabilitas, ukuran perusahaan, operating 

leverage dan pertumbuhan penjualan terhadap struktur modal, dengan menggunakan 

data yang terdistribusi normal, tidak terdapat multikolinearitas, bebas autokorelasi dan 

tidak adanya heterokedastisitas, maka dihasilkan kesimpulan sebagai berikut : 

1. Dari hasil analisis data secara parsial diperoleh bahwa variabel struktur aktiva 

tidak berpengaruh signifikan terhadap struktur modal (DER). Hal ini dapat dilihat 

dari tingkat signifikansi struktur aktiva sebesar 0,220 yang berarti bahwa lebih 

besar dari 0,05. Jadi hipotesis yang menyatakan bahwa struktur aktiva 

berpengaruh positif terhadap struktur modal, tidak terbukti. 

2. Dari hasil analisis data secara parsial diperoleh bahwa variabel profitabilitas 

berpengaruh negatif dan signifikan terhadap struktur modal. Hal ini dapat dilihat 

dari tingkat signifikansi profitabilitas yaitu sebesar 0,029 yang berarti bahwa lebih 

kecil dari 0,05. Jadi hipotesis yang menyatakan bahwa profitabilitas berpengaruh 

terhadap struktur modal adalah terbukti. Hal ini mengindikasikan bahwa tingkat 
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profitabilitas yang lebih besar pada perusahaan akan berdampak pada penurunan 

struktur modal yang berasal dari hutang oleh perusahaan. 

3. Dari hasil analisis data secara parsial diperoleh bahwa variabel ukuran perusahaan 

(size) tidak berpengaruh signifikan terhadap struktur modal (DER). Hal ini dapat 

dilihat dari tingkat signifikansi ukuran perusahaan sebesar 0,793 yang berarti 

bahwa lebih besar dari 0,05. Jadi hipotesis yang menyatakan bahwa ukuran 

perusahaan berpengaruh positif terhadap struktur modal, tidak terbukti. 

4. Dari hasil analisis data secara parsial diperoleh bahwa variabel operating leverage 

berpengaruh signifikan terhadap struktur modal. Hal ini dapat dilihat dari tingkat 

signifikansi profitabilitas yaitu sebesar 0,043 yang berarti bahwa lebih kecil dari 

0,05. Jadi hipotesis yang menyatakan bahwa profitabilitas berpengaruh terhadap 

struktur modal adalah terbukti. 

5. Dari hasil analisis data secara parsial diperoleh bahwa variabel pertumbuhan 

penjualan berpengaruh signifikan terhadap struktur modal. Hal ini dapat dilihat 

dari tingkat signifikansi pertumbuhan penjualan yaitu sebesar 0,039 yang berarti 

bahwa lebih kecil dari 0,05. Jadi hipotesis yang menyatakan bahwa profitabilitas 

berpengaruh terhadap struktur modal adalah terbukti. 

6. Dari hasil analisis data secara simultan variabel struktur aktiva, profitabilitas, 

ukuran perusahaan, operating leverage dan pertumbuhan penjualan dalam 

penelitian ini dapat disimpulkan bahwa variabel independen tersebut secara 

bersama-sama berpengaruh terhadap variabel dependen yaitu struktur modal. Hal 



78 

 

ini didasarkan pada nilai Fhitung sebesar 3,689 dengan tingkat signifikansi 0,007 

yang berarti memiliki signifikansi lebih kecil dari 0,05. 

7. Koefisien determinasi adjusted R square adalah sebesar 0,222. Hal ini berarti 

bahwa 22,2 % variabel dependen yaitu struktur modal dapat dijelaskan oleh lima 

variabel independen yaitu struktur modal, profitabilitas, ukuran perusahaan, 

operating leverage dan pertumbuhan penjualan, sedangkan sisanya sebesar 77,8 % 

struktur modal dijelaskan oleh variabel atau sebab-sebab lainnya diluar model. 

 

5.2 Keterbatasan Penelitian 

Setelah melakukan analisis data dan interpretasi hasil, penelitian ini memiliki 

beberapa keterbatasan antara lain : 

1. Penelitian ini hanya mengambil jangka waktu 3 tahun yaitu dari tahun 2007 

sampai dengan tahun 2009, sehingga data yang diambil ada kemungkinan kurang 

mencerminkan kondisi perusahaan dalam jangka panjang. 

2. Penelitian ini hanya terbatas untuk sampel perusahaan realestate and property 

sehingga kurang mewakili seluruh emiten yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia 

(BEI). 

3. Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa variabel struktur modal, profitabilitas, 

ukuran perusahaan, operating leverage, dan pertumbuhan penjualan 

mempengaruhi struktur modal secara bersama-sama hanya terbatas sebesar 22,2 

% sehingga perlu dicari variabel lain yang mempengaruhi struktur modal di luar 

model ini. 
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5.3 Saran 

Berdasarkan kesimpulan pada hasil penelitian ini, maka peneliti menyarankan 

sebagai berikut : 

1. Bagi pihak manajemen perusahaan realestate and property sebaiknya sebelum 

menetapkan kebijakan struktur modalnya agar terlebih dahulu memperhatikan 

variabel struktur modal, profitabilitas, ukuran perusahaan, operating leverage, dan 

pertumbuhan penjualan. Dengan memperhatikan variabel-variabel tersebut, 

perusahaan dapat memutuskan besarnya struktur modal yang sesuai sehingga 

dihasilkan kebijakan struktur modal yang optimal bagi perusahaan. 

2. Untuk penelitian selanjutnya diharapkan : 

a. Penelitian selanjutnya dapat dilakukan dengan menambah jumlah sampel 

dengan tidak hanya pada perusahaan realestate and property saja. 

b. Meneliti variabel-variabel lain selain variabel yang digunakan dalam 

penelitian ini yang mungkin berpengaruh terhadap struktur modal, seperti 

misalnya variabel independen penelitian ini dapat ditambah dengan 

menggunakan faktor manajemen seperti kepemlikan saham oleh manajemen 

dan institusi. 

c. Menggunakan periode penelitian yang lebih panjang untuk mengetahui 

konsistensi dari pengaruh variabel-variabel independen tersebut terhadap 

struktur modal. Selain itu, harus mempertimbangkan kestabilan kondisi 

perekonomian yang berhubungan dengan rentang waktu penelitian tersebut. 
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Tujuannya adalah untuk meningkatkan ketepatan model yang akan 

dihasilkan. 
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Data Sampel Perusahaan Penelitian Tahun 2007-2009  

No Kode Efek Nama Perusahaan 

1 ASRI PT Alam Sutra Realty Tbk. 

2 ELTY PT Bakrieland Development Tbk. 

3 BAPA PT Bekasi Asri Pemula Tbk. 

4 CTRS PT Ciputa Surya Tbk. 

5 DUTI PT Duta Pertiwi Tbk. 

6 GMTD PT Gowa Makassar Tourism Development Tbk. 

7 KIJA PT Kawasan Industri Jababeka Tbk. 

8 LAMI PT Lamicitra Nusantara Tbk. 

9 LPCK PT Lippo Cikarang Tbk. 

10 LPKR PT Lippo Karawaci Tbk. 

11 MAMI PT Mas Murni Indonesia Tbk. 

12 PTRA PT New Century Development Tbk. 

13 PWON PT Pakuwon Jati Tbk. 

14 RBMS PT Ristia Bintang Mahkota Sejati Tbk. 

15 SIIP PT Suryainti Permata Tbk. 

16 SSIA PT Surya Semesta Internusa Tbk. 

Sumber: ICMD 2007-2009 
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Data SPSS 16 Sampel Penelitian 

Statistik Deskriptif 

 

Hasil Regresi Linier Berganda 

Regression 

 

 
 

 

Koefisien Determinasi 

 

Descriptive Statis tics

48 .05 2.81 1.2696 .78482

48 .00 .83 .1588 .20313

48 -8.42 8.93 1.8206 2.60424

48 11.68 16.93 14.1629 1.36608

48 -6.28 58.17 2.6923 9.60856

48 -.97 1.14 .0756 .39341

48

DER

Struktur Aktiva

ROA

SIZE

DOL

Grow th

Valid N (lis tw ise)

N Minimum Maximum Mean Std. Deviation

Coefficientsa

1.321 1.118 1.182 .244

-.632 .508 -.164 -1.244 .220

.072 .032 .297 2.259 .029

-.020 .077 -.035 -.263 .793

.017 .008 .274 2.088 .043

.552 .259 .286 2.134 .039

(Constant)

Struktur Aktiva

ROA

SIZE

DOL

Grow th

Model

1

B Std. Error

Unstandardized

Coef f icients

Beta

Standardized

Coef f icients

t Sig.

Dependent Variable: DERa. 

Model Summ ary

.552a .305 .222 .69207

Model

1

R R Square

Adjusted

R Square

Std. Error of

the Estimate

Predictors: (Constant), Grow th, ROA, Struktur Aktiva,

DOL, SIZE

a. 
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Uji Normalitas 

NPar Tests 

 

 
 

 

Uji Multikolinieritas 

 

 
Uji Autokorelasi 

 

One-Sam ple  Kolm ogorov-Sm irnov Test

48

.0000000

.94531319

.096

.072

-.096

.664

.770

N

Mean

Std. Dev iation

Normal Parameters a,b

Absolute

Positive

Negative

Most Extreme

Dif ferences

Kolmogorov-Smirnov Z

Asymp. Sig. (2-tailed)

Standardized

Residual

Test dis tribution is Normal.a. 

Calculated f rom data.b. 

Coefficientsa

1.321 1.118 1.182 .244

-.632 .508 -.164 -1.244 .220 .958 1.044

.072 .032 .297 2.259 .029 .955 1.047

-.020 .077 -.035 -.263 .793 .926 1.080

.017 .008 .274 2.088 .043 .964 1.038

.552 .259 .286 2.134 .039 .919 1.088

(Constant)

Struktur Aktiva

ROA

SIZE

DOL

Grow th

Model

1

B Std. Error

Unstandardized

Coef f icients

Beta

Standardized

Coef f icients

t Sig. Tolerance VIF

Collinearity Statis tics

Dependent Variable: DERa. 

Model Summ aryb

.552a .305 .222 .69207 1.830

Model

1

R R Square

Adjusted

R Square

Std. Error of

the Estimate

Durbin-

Watson

Predictors: (Constant), Grow th, ROA, Struktur Aktiva, DOL, SIZEa. 

Dependent Variable: DERb. 
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Uji F 

 

Uji-t 

 

 

 

 

 

 

ANOVAb

8.833 5 1.767 3.689 .007a

20.116 42 .479

28.950 47

Regression

Residual

Total

Model

1

Sum of

Squares df Mean Square F Sig.

Predictors: (Constant), Grow th, ROA, Struktur Aktiva, DOL, SIZEa. 

Dependent Variable: DERb. 

Coefficientsa

1.321 1.118 1.182 .244

-.632 .508 -.164 -1.244 .220

.072 .032 .297 2.259 .029

-.020 .077 -.035 -.263 .793

.017 .008 .274 2.088 .043

.552 .259 .286 2.134 .039

(Constant)

Struktur Aktiva

ROA

SIZE

DOL

Grow th

Model

1

B Std. Error

Unstandardized

Coef f icients

Beta

Standardized

Coef f icients

t Sig.

Dependent Variable: DERa. 



87 

 

Gambar 2.1 Model Kerangka Pemikiran 
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Gambar 4.1 Uji Heteroskedastisitas 
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Data Total Assets, Fixed Assets dan Net Income Perusahaan Sampel Tahun 2007-2009 

(Million Rupiah) 

 

 

Nama Perusahaan 
Total Asset Fixed Assets NIAT 

2007 2008 2009 2007 2008 2009 2007 2008 2009 

PT Alam Sutra Realty Tbk. 2966024 3056537 3559985 13632 34673 50900 20289 58515 94021 

PT Bakrieland Development Tbk. 5708016 8334991 11592631 701186 1488690 4615514 134185 272100 132256 

PT Bekasi Asri Pemula Tbk. 137499 127213 134884 617 105854 91041 916 447 8982 

PT Ciputa Surya Tbk. 1921280 2159220 1216533 241858 434123 490511 171506 144327 57119 

PT Duta Pertiwi Tbk. 4513454 4513527 4429503 241725 239693 251461 58938 40088 211986 

PT Gowa Makassar Tourism Development 

Tbk. 278543 287040 305636 3396 3312 3311 7857 8023 13485 

PT Kawasan Industri Jababeka Tbk. 2506341 2961052 3193997 309357 315353 646939 30828 -62424 16369 

PT Lamicitra Nusantara Tbk. 634587 639352 610489 74993 82268 82268 2955 9295 12602 

PT Lippo Cikarang Tbk. 1284391 1401409 1551020 17733 21763 22069 11061 14173 25681 

PT Lippo Karawaci Tbk. 10533372 11787777 12127644 1403003 1268961 1245661 353027 370872 388053 

PT Mas Murni Indonesia Tbk. 583971 607094 617997 281544 305472 307220 -49150 3437 3013 

PT New Century Development Tbk. 539495 543403 544472 10 185 141 -2410 -4623 995 

PT Pakuwon Jati Tbk. 3115215 3562501 3476870 1575869 1317401 1559360 83670 -9469 146622 

PT Ristia Bintang Mahkota Sejati Tbk. 220747 118305 119183 1823 1666 338 843 965 117 

PT Suryainti Permata Tbk. 1570853 1791367 1637621 11852 11297 10524 108915 55244 43121 

PT Surya Semesta Internusa Tbk. 1541071 22551369 2235442 189975 608748 635607 11726 -11704 17599 



90 

 

Data Total Hutang dan Total Equity Perusahaan Sampel Tahun 2007-2009 

(Million Rupiah) 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Nama Perusahaan 
Total Liabilities Shareholdes Equity 

2007 2008 2009 2007 2008 2009 

PT Alam Sutra Realty Tbk. 1262527 1294145 1524837 1696028 1754843 1927423 

PT Bakrieland Development Tbk. 1508297 3133653 5794139 4132832 4507679 4642528 

PT Bekasi Asri Pemula Tbk. 101310 69227 67914 36335 57985 66967 

PT Ciputa Surya Tbk. 518184 618888 668515 1257022 1401349 1458467 

PT Duta Pertiwi Tbk. 2341873 1837737 1526828 1711652 2265863 2479238 

PT Gowa Makassar Tourism Development 

Tbk. 191896 194198 201135 86648 92843 104501 

PT Kawasan Industri Jababeka Tbk. 853831 1370965 1587542 1652511 1590086 1606455 

PT Lamicitra Nusantara Tbk. 465861 455918 410279 165855 174002 186604 

PT Lippo Cikarang Tbk. 825783 928622 1052565 458608 472787 498455 

PT Lippo Karawaci Tbk. 5998958 6927811 6838712 4206060 4500494 4887241 

PT Mas Murni Indonesia Tbk. 26547 29150 37039 557423 577944 580957 

PT New Century Development Tbk. 337469 345897 346063 202026 197404 198399 

PT Pakuwon Jati Tbk. 2019122 2472258 2230961 1013394 1003925 1150547 

PT Ristia Bintang Mahkota Sejati Tbk. 30765 11076 5373 152397 107220 113803 

PT Suryainti Permata Tbk. 832713 996889 800128 730213 786366 829462 

PT Surya Semesta Internusa Tbk. 918750 1490893 1417350 606471 736625 758093 
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Data EBIT dan Δ EBIT Perusahaan Sampel Tahun 2007-2009 

 

 

 

 

 

Nama Perusahaan 
EBIT Delta Ebit 

2006 2007 2008 2009 2007 2008 2009 

PT Alam Sutra Realty Tbk. 64258 74158 111167 162029 0.154 0.4990561 0.4575279 

PT Bakrieland Development Tbk. 167189 321142 510254 510822 0.9208321 0.5888735 0.0011132 

PT Bekasi Asri Pemula Tbk. 10221 17420 16396 23874 0.7043342 -0.058783 0.4560869 

PT Ciputa Surya Tbk. 299328 306735 289050 162890 0.0247454 -0.057656 -0.436464 

PT Duta Pertiwi Tbk. 530927 599086 575136 635836 0.1283773 -0.039978 0.1055403 

PT Gowa Makassar Tourism Development 

Tbk. 25307 25744 26567 31104 0.0172679 0.0319686 0.1707758 

PT Kawasan Industri Jababeka Tbk. 188221 178099 234673 163988 -0.053777 0.3176548 -0.301206 

PT Lamicitra Nusantara Tbk. 21067 48019 65581 80047 1.2793468 0.3657302 0.2205822 

PT Lippo Cikarang Tbk. 52745 80233 123243 148219 0.5211489 0.5360637 0.2026565 

PT Lippo Karawaci Tbk. 972993 1106130 1218813 1186568 0.1368324 0.1018714 -0.026456 

PT Mas Murni Indonesia Tbk. 26696 27051 31427 32956 0.0132979 0.1617685 0.0486524 

PT New Century Development Tbk. 16887 69525 838 417 3.1170723 -0.987947 -0.502387 

PT Pakuwon Jati Tbk. 194846 238010 227255 263315 0.2215288 -0.045187 0.1586764 

PT Ristia Bintang Mahkota Sejati Tbk. 8871 11428 7845 4295 0.2882426 -0.313528 -0.452518 

PT Suryainti Permata Tbk. 141582 134876 89664 1549 -0.047365 -0.335212 -0.982724 

PT Surya Semesta Internusa Tbk. 114654 150950 288791 347700 0.3165699 0.9131567 0.2039849 
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Data Penjualan dan Δ Penjualan Perusahaan Sampel Tahun 2007-2009 

 

 

 

 

 

Nama Perusahaan 
Penjualan Delta Penjualan 

2006 2007 2008 2009 2007 2008 2009 

PT Alam Sutra Realty Tbk. 206932 307932 435325 403627 0.3279945 0.2926388 -0.078533 

PT Bakrieland Development Tbk. 393232 782106 1053801 1053840 0.4972139 0.2578238 3.701E-05 

PT Bekasi Asri Pemula Tbk. 45430 51334 52252 63589 0.1150115 0.0175687 0.1782856 

PT Ciputa Surya Tbk. 657589 690927 581175 391452 0.0482511 -0.188845 -0.484665 

PT Duta Pertiwi Tbk. 1101410 1274546 1062379 1002555 0.1358413 -0.199709 -0.059672 

PT Gowa Makassar Tourism Development 

Tbk. 58520 60051 60084 63013 0.025495 0.0005492 0.0464825 

PT Kawasan Industri Jababeka Tbk. 429959 375027 460720 392566 -0.146475 0.185998 -0.173612 

PT Lamicitra Nusantara Tbk. 43566 93204 112947 134899 0.5325737 0.1747988 0.1627292 

PT Lippo Cikarang Tbk. 120763 158771 276558 323159 0.2393888 0.4259034 0.1442046 

PT Lippo Karawaci Tbk. 1905330 2091354 2553307 2565101 0.0889491 0.1809234 0.0045979 

PT Mas Murni Indonesia Tbk. 41043 41265 50098 57035 0.0053799 0.1763144 0.1216271 

PT New Century Development Tbk. 18913 23164 1352 1098 0.1835175 -16.13314 -0.23133 

PT Pakuwon Jati Tbk. 392123 444377 453812 697388 0.1175893 0.0207905 0.349269 

PT Ristia Bintang Mahkota Sejati Tbk. 33210 48661 27601 11857 0.3175233 -0.763016 -1.327823 

PT Suryainti Permata Tbk. 241670 246117 106890 3700 0.0180686 -1.302526 -27.88919 

PT Surya Semesta Internusa Tbk. 1097178 1217803 1753280 1484102 0.0990513 0.3054144 -0.181374 
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Data DER dan STA Perusahaan Sampel Tahun 2007-2009 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Nama Perusahaan 
DER Struktur Aktiva 

2007 2008 2009 2007 2008 2009 

PT Alam Sutra Realty Tbk. 0.7444022 0.7374705 0.7911273 0.0045961 0.0113439 0.0142978 

PT Bakrieland Development Tbk. 0.3649548 0.695181 1.2480569 0.1228423 0.1786073 0.3981421 

PT Bekasi Asri Pemula Tbk. 2.7882207 1.1938777 1.0141413 0.0044873 0.8321005 0.6749577 

PT Ciputa Surya Tbk. 0.4122314 0.4416373 0.4583683 0.1258838 0.2010555 0.403204 

PT Duta Pertiwi Tbk. 1.3681946 0.8110539 0.6158457 0.0535565 0.0531055 0.0567696 

PT Gowa Makassar Tourism Development Tbk. 2.2146616 2.0916817 1.9247184 0.012192 0.0115385 0.0108331 

PT Kawasan Industri Jababeka Tbk. 0.516687 0.8621955 0.9882269 0.1234297 0.1065003 0.2025484 

PT Lamicitra Nusantara Tbk. 2.8088451 2.6201883 2.1986613 0.1181761 0.128674 0.1347575 

PT Lippo Cikarang Tbk. 1.8006293 1.9641445 2.111655 0.0138065 0.0155294 0.0142287 

PT Lippo Karawaci Tbk. 1.4262654 1.5393446 1.3992991 0.133196 0.1076506 0.1027125 

PT Mas Murni Indonesia Tbk. 0.0476245 0.0504374 0.0637551 0.4821198 0.5031708 0.4971222 

PT New Century Development Tbk. 1.6704236 1.7522289 1.7442779 1.854E-05 0.0003404 0.000259 

PT Pakuwon Jati Tbk. 1.9924353 2.4625923 1.9390438 0.505862 0.3697967 0.4484953 

PT Ristia Bintang Mahkota Sejati Tbk. 0.2018741 0.1033016 0.0472132 0.0082583 0.0140822 0.002836 

PT Suryainti Permata Tbk. 1.14037 1.2677163 0.9646349 0.0075449 0.0063064 0.0064264 

PT Surya Semesta Internusa Tbk. 1.5149117 2.0239511 1.8696255 0.1232747 0.0269938 0.2843317 
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Data ROA dan SIZE Perusahaan Sampel Tahun 2007-2009 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Nama Perusahaan 
ROA SIZE 

2007 2008 2009 2007 2008 2009 

PT Alam Sutra Realty Tbk. 0.0068405 0.0191442 0.0264105 14.902733 14.932793 15.085267 

PT Bakrieland Development Tbk. 0.0235082 0.0326455 0.0114086 15.557382 15.935973 16.26588 

PT Bekasi Asri Pemula Tbk. 0.0066619 0.0035138 0.0665906 11.831372 11.753618 11.81217 

PT Ciputa Surya Tbk. 0.0892665 0.0668422 0.0469523 14.468502 14.585258 14.011516 

PT Duta Pertiwi Tbk. 0.0130583 0.0088817 0.0478577 15.322573 15.322589 15.303798 

PT Gowa Makassar Tourism Development 

Tbk. 0.0282075 0.0279508 0.0441211 12.537328 12.567377 12.63015 

PT Kawasan Industri Jababeka Tbk. 0.0123 -0.021082 0.0051249 14.734334 14.901055 14.976784 

PT Lamicitra Nusantara Tbk. 0.0046566 0.0145382 0.0206425 13.36073 13.36821 13.322016 

PT Lippo Cikarang Tbk. 0.0086119 0.0101134 0.0165575 14.065795 14.152989 14.254423 

PT Lippo Karawaci Tbk. 0.0335151 0.0314624 0.0319974 16.170059 16.282574 16.310998 

PT Mas Murni Indonesia Tbk. -
0.0841651 0.0056614 0.0048754 13.277607 13.316439 13.334239 

PT New Century Development Tbk. -
0.0044671 -0.008507 0.0018275 13.198389 13.205606 13.207572 

PT Pakuwon Jati Tbk. 0.0268585 -0.002658 0.0421707 14.951809 15.085973 15.061643 

PT Ristia Bintang Mahkota Sejati Tbk. 0.0038189 0.0081569 0.0009817 12.304773 11.681021 11.688415 

PT Suryainti Permata Tbk. 0.0693349 0.030839 0.0263315 14.267129 14.39849 14.308755 

PT Surya Semesta Internusa Tbk. 0.007609 -0.000519 0.0078727 14.247988 16.931306 14.61995 



95 

 

 

Data DOL dan GROWTH Perusahaan Sampel Tahun 2007-2009 

Nama Perusahaan 
DOL GROWTH 

2007 2008 2009 2007 2008 2009 

PT Alam Sutra Realty Tbk. 
0.4697226 1.7053652 

-
5.8259385 0.488083 0.413705 -0.072815 

PT Bakrieland Development Tbk. 1.8519837 2.2840149 30.079595 0.9889175 0.347389 3.701E-05 

PT Bekasi Asri Pemula Tbk. 6.1240333 -3.345893 2.5581818 0.1299582 0.0178829 0.2169678 

PT Ciputa Surya Tbk. 0.5128468 0.3053066 0.9005488 0.0506973 -0.158847 -0.326447 

PT Duta Pertiwi Tbk. 
0.9450538 0.2001788 

-
1.7686867 0.1571949 -0.166465 -0.056311 

PT Gowa Makassar Tourism Development 

Tbk. 0.6773074 58.206127 3.6739822 0.026162 0.0005495 0.0487484 

PT Kawasan Industri Jababeka Tbk. 0.3671431 1.7078398 1.734944 -0.127761 0.2284982 -0.147929 

PT Lamicitra Nusantara Tbk. 2.4021968 2.0922926 1.3555173 1.1393747 0.2118257 0.1943566 

PT Lippo Cikarang Tbk. 2.1769979 1.2586509 1.4053408 0.3147322 0.7418672 0.1685035 

PT Lippo Karawaci Tbk. 1.5383233 0.5630636 -5.753984 0.0976335 0.220887 0.0046191 

PT Mas Murni Indonesia Tbk. 2.4717869 0.9175002 0.4000132 0.005409 0.2140555 0.1384686 

PT New Century Development Tbk. 16.985148 0.0612371 2.1717344 0.224766 -0.941634 -0.18787 

PT Pakuwon Jati Tbk. 1.883919 -2.173448 0.45431 0.1332592 0.021232 0.5367333 

PT Ristia Bintang Mahkota Sejati Tbk. 0.9077841 0.4109065 0.3407965 0.4652514 -0.43279 -0.570414 

PT Suryainti Permata Tbk. -2.62138 0.257355 0.0352368 0.0184011 -0.565694 -0.965385 

PT Surya Semesta Internusa Tbk. 
3.1960184 2.9898937 

-
1.1246624 0.1099411 0.4397074 -0.153528 
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PT Alam Sutera Realty Tbk.  

Head Office  

Marketing Office  

Business  

Company Status  

Wisma Argo Manunggal 18th Floor  

Jl. Jend. Gatot Subroto Kav. 22  

Jakarta 12930  

Phone (021) 252-3838  

Fax (021) 252-5050  

Website: www.alam-sutera.com  

Jl. Sutera Boulevard  

Alam Sutera, Serpong, Tengerang, Banten  

Phone (021) 537-3838, Fax (021) 537-5050  

Email: marketing@alam-sutera.com  

Property  

PMDN  

Real Estate and Property  

 

Summary of Financial Statement  

(Million Rupiah)  

2007  
 
2,966,024  

1,639,496  

 
354,844  

49,959  

3,777  

1,218,546  

1,326,528  

 
13,632  

1,408  

20,388  

66,443  
 
1,262,527  

1,065,644  

 
733,075  

6,520  

9,430  

196,883  

7,468  
 
1,696,028  

1,712,881  

 
6,074  

(22,927)  
 

307,932  

233,774  

74,158  

42,697  

31,461  

(3,335)  

28,126  

20,289  
 
 

1.2  
99  

n.a  

200  
 
 

168.85  
2.02  

n.a  

n.a  
 

1.54  

0.74  

0.43  

0.24  

0.10  

0.07  

0.10  

0.68  

1.20  

2008  
 
3,056,537  

1,913,414  

 
315,989  

41,863  

11,864  

1,532,866  

1,143,123  

 
34,673  

n.a  

7,249  

688  
 
1,294,146  

1,097,002  

 
723,763  

52,519  

13,436  

197,144  

7,548  
 
1,754,843  

1,712,881  

 
6,074  

35,888  
 

435,325  

324,158  

111,167  

55,883  

55,284  

24,202  

79,486  

58,815  
 
 

3.4  
102  

1  

50  
 
 

14.56  
0.49  

29.12  

0.98  
 

1.74  

0.74  

0.42  

0.26  

0.13  

0.14  

0.14  

1.92  

3.35  

2009  

Financial Performance: The Company booked net income  

amounted  IDR94.62  billion  in  2009,  higher  than  last  year  in-  

come worth IDR58.814 billion.  

Brief History: The Company was established with name  

PT. Adhihutama Manunggal on November 3, 1993 in Jakarta.  

On August 23th 2007 the Company changed the name with PT.  

Alam Sutera Realty. The law`s Company has been changed in  

a several time`s in IPO the Company`s name change with PT.  

Alam Sutera Realty Tbk. Alam Sutera is strategically located in  

the center of the Golden Pentagon. The five areas in the vicin-  

ity of Jakarta have the highest annual growth rate; Tangerang,  

Karawaci, Kebun Jeruk, Pondok Indah, and Bintaro -Serpong.  

Alam Sutera is an all-in-one community development area with  

an eco-friendly atmosphere offering a place to work, along with  

a place to live, and a place to enjoy family outings. Unique and  

exclusive 700 hectares real estate wonderland located in the  

city of Serpong, Tangerang - on the outskirts of Jakarta, Alam  

Sutera is an elite one- stop residential concept surrounded by  

an accredited educational facility and an exceptional recreation-  

al and commercial facility.  

Developed by PT. Alam Sutera Realty in September 1994,  

Alam Sutera is fast becoming the ideal location to live for es-  

tablished professionals and for them who want live healthily.  

Through a unique Clustering concept with between 150 to 300  

housing units with only one fully-secured entry and exit point.  

Total Assets  

Current Assets  

of which  

Cash and Cash Equivalents  

Time deposits  

Trade receivables  

Inventories  

Non-Current Assets  

of which  

Fixed Assets-Net  

Deffered Tax Assets  

Investments  

Other Assets  

 
Liabilities  

Current Liabilities  

of which  

Bank Loans  

Trade payables  

Taxes payable  

Non-Current Liabilities  

Minority Interests in Subsidiaries  

 
Shareholders' Equity  

Paid-up capital  

Paid-up capital  

in excess of par value  

Retained earnings (accumulated loss)  

 
Net Sales  

Cost of Goods Sold  

Gross Profit  

Operating Expenses  

Operating Profit  

Other Income (Expenses)  

Profit (Loss) before Taxes  

Profit (Loss) after Taxes  

 
Per Share Data (Rp)  

Earnings (Loss) per Share  

Equity per Share  

Dividend per Share  

Closing Price  

 
Financial Ratios  

PER (x)  

PBV (x)  

Dividend Payout (%)  

Dividend Yield (%)  

 
Current Ratio (x)  

Debt to Equity (x)  

Leverage Ratio (x)  

Gross Profit Margin (x)  

Operating Profit Margin (x)  

Net Profit Margin (x)  

Total Assets Turnover (x)  

ROI (%)  

ROE (%)  

 
PER = 19.12x ; PBV = 1.60x (June 2010)  

Financial Year: December 31  

3,559,965  

2,432,586  

 
430,593  

115,091  

21,870  

1,841,950  

1,127,379  

 
50,900  

n.a  

n.a  

72,449  

 
1,624,837  

1,441,277  

 
803,970  

19,063  

21,757  

183,560  

7,705  

 
1,927,423  

1,786,310  

 
13,417  

127,696  

 
403,627  

241,599  

162,029  

51,388  

110,641  

7,170  

117,811  

94,021  

5.3  

108  

1  

105  

19.95  

0.97  

19.95  

0.97  

 
1.69  

0.84  

0.46  

0.40  

0.27  

0.23  

0.11  

2.64  

4.88  

Public Accountant: Paul Hadiwinata, Hidajat, Arsono & Co.(2008);  

Paul Hadiwinata, Hidajat, Arsono, Ade fatma & Co. (2009)  

(million rupiah)  

2010  

June  

 
4,016,251  

2,772,394  

1,243,856  

1,966,633  

2,041,761  

396,775  

123,940  

2009  

June  

 
3,096,758  

1,920,029  

1,176,730  

1,262,810  

1,826,300  

232,863  

66,516  

Shareholders  

PT Tangerang Fajar Industrial Estate  

PT Selaras Citamanunggal  

PT Manunggal Prima Development  

PT Bukit Asri Padang Golf  

PT Argo Manunggal Land Development  

Public  

 

680  

16.70%  

11.86%  

10.36%  

5.94%  

3.97%  

51.17%  

Total Assets  

Current Assets  

Non-Current Assets  

Liabilities  

Shareholders' Equity  

Net Sales  

Profit after Taxes  

ROI (%)  

ROE (%)  

3.09  

6.07  

2.15  

3.64  

Indonesian Capital Market Directory 2010  
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PT Alam Sutera Realty Tbk.  

 

Board of Commissioners  
President Commissioner Marzuki Usman  
Commissioners  Pingki Elka Pangestu, Harjanto Tirtohadiguno,  

Kristianto Sudiono, Prasasto Sudyatmiko  

Real Estate and Property  

Board of Directors  

President Director  Tri Ramadi  

Directors  Ir. Soelaeman Soemawinata, Joseph Sanusi Tjong,  

Ir. Lilia Setiprawarti Sukotjo  

 
Number of Employees  692  

Trading Date  

 
18-Dec-07  

18-Aug-08  

22-Jun-09  

28-Jul-09  

29-Oct-09  

26-Nov-09  

28-Dec-09  

Number of Shares  

per Listing  

3,142,000,000  

13,986,810,000  

64,524,500  

20,000,000  

194,683,500  

102,500,000  

352,583,888  

Total Listed  

Shares  

3,142,000,000  

17,128,810,000  

17,193,334,500  

17,213,334,500  

17,408,018,000  

17,510,518,000  

17,863,101,888  

No  

 
1  

2  

3  

4  

5  

6  

7  

Type of Listing  

 
First Issue  

Company Listing  

Warrant  

Warrant  

Warrant  

Warrant  

Warrant  

Listing Date  

 
18-Dec-07  

18-Dec-07  

11-Jun-09  

28-Jul-09  

12-Oct-09  

03-Nov-09  

03-Dec-09  

Underwriter  

PT Ciptadana Securities  
 
Stock Price, Frequency, Trading Days, Number and Value of  Shares Traded and Market Capitalization  

Stock Price and Traded Chart  
 

Stock  Price  (Rp)  
250  

Million  Shares  

200  

150  

100  

50  

-  

1,000  

 
900  

 
800  

 
700  

 
600  

 
500  

 
400  

 
300  

 
200  

 
100  

 
-  

Jan-09  Feb-09Mar-09  Apr-09 May-09  Jun-09   Jul-09   Aug-09  Sep-09  Oct-09  Nov-09 Dec-09  Jan-10  Feb-10Mar-10  Apr-10 May-10  Jun-10  
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PT Bekasi Asri Pemula Tbk.  

Head Office  

Business  

Company Status  

Gedung Tomang Tol 2nd Floor  

Jl. Arjuna No. 1, Tanjung Duren Selatan  

Jakarta 11470  

Phone (021) 563-6913, 5694-2191  

Fax (021) 568-7232  

Developer (Real Estate)  

PMDN  

Real Estate and Property  

 

Summary of Financial Statement  

(Million Rupiah)  

2007  

 
137,499  

12,872  

 
858  

2,213  

n.a  

124,626  

 
617  

2,492  

n.a  
 
101,310  

101,080  

 
15,061  

620  

 
n.a  

230  

(146)  
 

36,335  

50,000  

 
n.a  

(13,665)  
 

51,334  

33,914  

17,420  

5,887  

11,533  

(10,136)  

1,396  

916  

 
n.a  

n.a  

n.a  

n.a  

 
n.a  

n.a  

n.a  

n.a  
 

0.13  

2.79  

0.74  

0.34  

22.47  

0.02  

0.37  

0.67  

2.52  

2008  

 
127,213  

20,236  

 
1,121  

2,724  

n.a  

106,977  

 
105,854  

n.a  

n.a  
 

69,227  

68,817  

 
8,595  

425  

 
n.a  

409  

1  
 

57,985  

65,000  

 
6,203  

(13,218)  
 

52,252  

35,856  

16,396  

7,172  

9,224  

(5,778)  

3,446  

447  

 
0.7  

89  

n.a  

145  

 
211.03  

1.63  

n.a  

n.a  
 

0.29  

1.19  

0.54  

0.31  

17.65  

0.01  

0.41  

0.35  

0.77  

Financial  Performance:  Net  income  in  2009  soared  to  

IDR8.982 billion compared to IDR446 million booked in 2008.  

Brief History: PT. Bekasi Asri Pemula was established on  

October 22nd 1993 in Jakarta. The company listed its 150 mil-  

lion share in Bursa Efek Jakarta on January 7, 2007.  

Total Assets  

Current Assets  

of which  

Cash and Cash Equivalents  

Trade Receivables  

Inventories  

Non-Current Assets  

of which  

Fixed Assets-Net  

Deffered Tax Assets  

Investment  

 
Liabilities  

Current Liabilities  

of which  

Trade payables  

Taxes payable  

Current maturities of  

long-term debt  

Non-Current Liabilities  

Minority Interests in Subsidiaries  

 
Shareholders' Equity  

Paid-up capital  

Paid-up capital  

in excess of par value  

Retained earnings (accumulated loss)  

 
Net Sales  

Cost of Goods Sold  

Gross Profit  

Operating Expenses  

Operating Profit (Loss)  

Other Income (Expenses)  

Profit (Loss) before Taxes  

Profit (Loss) after Taxes  

 
Per Share Data (Rp)  

Earnings (Loss) per Share  

Equity per Share  

Dividend per Share  

Closing Price  

 
Financial Ratios  

PER (x)  

PBV (x)  

Dividend Payout (%)  

Dividend Yield (%)  

 
Current Ratio (x)  

Debt to Equity (x)  

Leverage Ratio (x)  

Gross Profit Margin (x)  

Operating Profit Margin (x)  

Net Profit Margin (x)  

Total Assets Turnover (x)  

ROI (%)  

ROE (%)  

 
PER = 10.45x ; PBV = 1.73x  (June 2010)  

Financial Year: December 31  

2009  

 
134,884  

43,114  

 
4,722  

5,203  

n.a  

91,770  

 
91,041  

n.a  

n.a  
 

67,914  

67,222  

 
4,742  

643  

 
n.a  

692  

3  
 

66,967  

65,000  

 
6,203  

(4,236)  
 

63,589  

39,715  

23,874  

7,645  

16,229  

(5,715)  

10,515  

8,982  

 
13.8  

103  

n.a  

67  

 
4.85  

0.65  

n.a  

n.a  
 

0.64  

1.01  

0.50  

0.38  

25.52  

0.14  

0.47  

6.66  

13.41  

Public Accountant:  Eddy Prakarsa Permana & Siddharta  

(million rupiah)  

2010  

June  

139,756  

54,307  

85,449  

64,900  

74,851  

37,355  

7,884  

2009  

June  

122,722  

27,008  

95,714  

60,675  

62,045  

32,429  

4,060  

Total Assets  

Current Assets  

Non-Current Assets  

Liabilities  

Shareholders'  Equity  

Net  Sales  

Profit  after  Taxes  

Shareholders  

PT Adicipta Griya Sejati  

Public  

76.92%  

23.08%  
ROI  (%)  

ROE  (%)  

5.64  

10.53  

3.31  

6.54  

684  Indonesian Capital Market Directory 2010  
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PT Bekasi Asri Pemula Tbk.  

 

Board of Commissioners  
President Commissioner  Djaja Hendrawan, MBA  
Commissioner   Warinton Simanjuntak, SE, SH  

Real Estate and Property  

Board of Directors  

President Director  Budi Kartika, SE  

Directors  Ir. Andry Soetarto, Ir, Suwito  

 
Number of Employees  48  

No  Type of Listing  Listing Date  Trading Date  

1  

2  

3  

First Issue  

Company Listing  

Warrant  

14-Jan-08  

14-Jan-08  

11-Aug-09  

14-Jan-08  

13-Sep-08  

11-Aug-09  

Number of Shares  

per Listing  

 
150,000,000  

500,000,000  

20  

Total Listed  

Shares  

 
150,000,000  

650,000,000  

650,000,020  

Underwriter  

PT Makinta Sekuritas  

Stock Price, Frequency, Trading Days, Number and Value of  Shares Traded and Market Capitalization  

Stock Price and Traded Chart  
 

Stock  Price  (Rp)  
250  

Million  Shares  

 
0  

0  

200  

0  

150  
0  

0  
100  

0  

50  

0  

-  -  

Jan-09   Feb-09Mar-09   Apr-09  May-09  Jun-09   Jul-09    Aug-09  Sep-09  Oct-09   Nov-09 Dec-09   Jan-10   Feb-10Mar-10   Apr-10  May-10  Jun-10  

Institute for  Economic and Financial Research  685  



100 

 

 

PT Ciputra Surya Tbk.  

Head Office  Jl. Citra Raya Utama  
Perkantoran Citra Raya Kav.1,Surabaya 60219  
Phone (031) 745-0022, 745-0033, 741-2888  
Fax (031) 741-4618  
E-mail: citraraya-sby@ciputra.com  
Website: http://www.ciputra.com  

Real Estate and Property  

 

Summary of Financial Statement  

(Million Rupiah)  

2007  

 
1,921,280  

1,266,309  

 
145,054  

15,396  

1,091,343  

654,971  

 
241,858  

747  

69,150  

12,145  

 
518,184  

501,432  

 
4,308  

3,894  

386,592  

16,752  

146,074  

 
1,257,022  

494,716  

 
18,000  

744,306  

 
690,927  

384,193  

306,735  

93,050  

213,684  

31,366  

245,050  

171,506  

2008  

 
2,159,220  

1,101,455  

 
179,661  

73,282  

827,840  

1,057,766  

 
434,123  

141  

56,684  

29,164  

 
618,888  

602,969  

 
5,484  

5,001  

437,648  

15,920  

138,983  

 
1,401,349  

494,716  

 
18,000  

888,633  

 
581,175  

292,125  

289,050  

108,909  

180,141  

23,162  

203,303  

144,327  

2009  

Representative Office   Jl. Prof. Dr. Satrio Kav. 6, Jakarta Selatan  
Phone (021) 520-7333, 522-5858, 522-6868  

Business  
Company Status  

Fax (021) 520-5262, 527-4125  
Property  
PMDN  

Financial Performance: Total assets in the company has  
slightly increased to IDR 2,268 trillion in 2009 from IDR 2,159  
in 2008. Although, net profit earned by the company in 2009  
has significantly decreased from IDR 144,3 billion in 2008 to  
IDR 57,1 billion in 2009.  

Brief History: Since the beginning, it has been the Cipu-  
tra Group's aspiration to fulfill the need for better dwellings  
and better living environments. In 1989, PT Ciputra Surya Tbk  
came into being as PT Bumi Citrasurya and pioneered township  
development in West Surabaya. In 1999, the Company became  
a public company and listed in the Jakarta Stock Exchange with-  
out initial public offering. The listing was the implementation  
of debt to equity conversion following the restructuring of the  
Rupiah Bond issued by the Company.  

The first project of the Company is CitraRaya Surabaya,  
a township development, in West Surabaya, launched in 1993.  
With 1,126 hectares of licensed area, the project is the largest  
township development in East Java. Now, CitraRaya, known as  
The Singapore of Surabaya, is a clean, green and modern city. It  
is supported by various facilities such as golf course and family  
club, international and local schools, shops, market, houses of  
worship, a water park and much more.  

Following the success of CitraRaya, the Company devel-  
oped several other projects to expand the existence of Ciputra  
Group in East Java and also other parts of Indonesia. In 1995  
the Company marked the opening of 18-hole Ciputra Golf, fol-  
lowed by the next 9-hole in 1997 to become the most popular  
golf club in East Java. The Family Club adjacent to the Golf Club  
House commenced its operation also in 1997. Both the golf and  
family club are private clubs by membership only.  

In 1997, the Company launched CitraHarmoni, a residen-  
tial estate with art themed in Sidoarjo, South of Surabaya. In  
1998, the Company launched Graha Citra, a residential estate  
in  the  north  of  CitraRaya.  Due  to  weak  demand  during  the  
monetary crisis in 1998, this project was suspended until 2001.  
In 2003 this project was re-launched as Bukit Palma. Bukit Pal-  
ma more affordable houses for middle class, therefore comple-  
ments CitraRaya which provides more offers houses.  

In  2005,  the  Company  launched  three  new  residential  
projects, i.e. CitraGarden Lampung in Bandar Lampung in Su-  
matera island, the Taman Dayu in Pandaan, 50 km from Sura-  
baya and CitraGarden Sidoarjo in Sidoarjo.  

In 2005, the Company also commenced the operation of  
Ciputra Waterpark in CitraRaya. Covering 4 hectares of land,  
Ciputra Waterpark is the largest water park in Indonesia.  

The  Company  has  been  through  a  long  journey  to  be-  
come a major real estate player in Indonesia. It created vision  
on raw land and develop it for better living of the people. It  
successfully survived during the monetary crisis in 1998 and has  
been growing afterwards. With the experience and support of  
the solid management of Ciputra Group, the Company is look-  
ing forward for the next journey to win.  

Shareholders  

PT Ciputra Development Tbk  

Public  

 

700  

Total Assets  

Current Assets  

of which  

Cash and Cash Equivalents  

Trade receivables  

Inventories  

Non-Current Assets  

of which  

Fixed Assets-Net  

Deffered Tax Assets-Net  

Investment  

Other Assets  

 
Liabilities  

Current Liabilities  

of which  

Trade payables  

Accrued expenses  

Customers' deposits  

Non-Current Liabilities  

Minority Interests in Subsidiaries  

 
Shareholders' Equity  

Paid-up capital  

Paid-up capital  

in excess of par value  

Retained earnings  

 
Net Sales  

Cost of Good Sold  

Gross Profit  

Operating Expenses  

Operating Profit (Loss)  

Other Income (Expenses)  

Profit before Taxes  

Profit after Taxes  

 
Per Share Data (Rp)  

Earnings per Share  

Equity per Share  

Dividend per Share  

Closing Price  

 
Financial Ratios  

PER (x)  

PBV (x)  

Dividend Payout (%)  

Dividend Yield (%)  

 
Current Ratio (x)  

Debt to Equity (x)  

Operating Profit Margin (x)  

Net Profit Margin (x)  

Total Assets Turnover (x)  

ROI (%)  

ROE (%)  

 
PER = 14.90x ; PBV = 0.76x (June 2010)  

Financial Year: December 31  

2,268,629  

1,216,533  

 
199,187  

49,983  

897,704  

1,052,096  

 
490,511  

143  

n.a  

27,667  

 
668,515  

642,665  

 
3,488  

4,415  

474,712  

25,850  

141,646  

 
1,458,467  

494,716  

 
18,000  

945,751  

 
391,452  

228,562  

162,890  

99,643  

63,248  

16,168  

79,416  

57,119  

87  

635  

n.a  

980  

73  

708  

n.a  

158  

29  

737  

n.a  

510  

11.31  

1.54  

n.a  

n.a  

 
2.53  

0.41  

0.31  

0.56  

0.16  

8.93  

13.64  

2.17  

0.22  

n.a  

n.a  

 
1.83  

0.44  

0.31  

0.50  

0.13  

6.68  

10.30  

17.67  

0.69  

n.a  

n.a  

 
1.89  

0.46  

0.16  

0.35  

0.07  

2.52  

3.92  

Public Accountant: Aryanto Amir Jusuf & Mawar (2008);  

Purwantono, Sarwoko & Sandjaja (2009)  

(million rupiah)  

2010  

June  

 
2,454,826  

1,349,076  

1,105,750  

807,366  

1,503,950  

265,313  

45,483  

 
1.85  

3.02  

2009  

June  

 
2,202,246  

1,112,152  

1,090,095  

618,862  

1,441,631  

188,792  

40,282  

 
1.83  

2.79  

62.66%  

37.34%  

Total Assets  

Current Assets  

Non-Current Assets  

Liabilities  

Shareholders' Equity  

Net Sales  

Profit after Taxes  

 
ROI (%)  

ROE (%)  
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PT Ciputra Surya Tbk.  

 

Board of Commissioners  

President Commissioner   DR. Ir. Ciputra  
Commissioners   DR. Cosmas Batubara, Sandra Hendharto  

Lany Wihardjo  

Real Estate and Property  

Board of Directors  

President Director   Harun Hajadi  

Directors  Budiarsa Sastrawinata, Ir. Sutoto Yakobus,  

Candra Ciputra, Cakra Ciputra, Junita Ciputra,  

Nanik Joeliawati Santoso, Rina Ciputra Sastrawinata  

Number of Employees  

 
Trading Date  

 
1999  

1999  

2000  

2001  

14-Feb-03  

22-Apr-03  

9-May-03  

2-Jun-03  

20-Jun-03  

4-Aug-03  

28-Aug-03  

25-Jul-05  

477  

 
Number of Shares  

per Listing  

420,188,000  

241,416,486  

31,339,401  

261,993,690  

1,232,640  

2,638,400  

6,791,000  

2,956,320  

3,305,600  

334,080  

17,236,800  

989,432,417  

No  

 
1  

2  

3  

4  

5  

6  

7  

8  

9  

10  

11  

12  

Type of Listing  

 
Company Listing  

CB Conversion  

CB Conversion  

CB Conversion  

CB Conversion  

CB Conversion  

CB Conversion  

CB Conversion  

CB Conversion  

CB Conversion  

CB Conversion  

Stock Split  

Listing Date  

 
1999  

1999  

2000  

2001  

14-Feb-03  

22-Apr-03  

9-May-03  

2-Jun-03  

20-Jun-03  

4-Aug-03  

28-Aug-03  

25-Jul-05  

Total Listed  

Shares  

420,188,000  

661,604,486  

692,943,887  

954,937,577  

956,170,217  

958,808,617  

965,599,617  

968,555,937  

971,861,537  

972,195,617  

989,432,417  

1,978,864,834  

Underwriters   PT Harita Kencana Securities, PT BNI Securities, PT Peregrine Sewu Securities  
 
Stock Price, Frequency, Trading Days, Number and Value of  Shares Traded and Market Capitalization  

Stock Price and Traded Chart  
 
Stock  Price  (Rp)  
 

800  
 

700  
 

600  
 

500  
 

400  
 

300  
 

200  
 

100  
 

-  

Million  Shares  

 
90  

 
80  

 
70  

 
60  

 
50  

 
40  

 
30  

 
20  

 
10  

 
-  
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PT Duta Pertiwi Tbk.  

Head Office  

Business  

Company Status  

Gedung International Trade Center  

(ITC) 7th-8th Floor  

Jl. Mangga Dua Raya, Jakarta 14430  

Phone (021) 601-9788, 6017124, 601-7122  

Fax (021) 601-8555, 601-7039 (Corp Sec)  

E-mail: duti@simasred.com  

Homepage: www.simasred.com  

Developer and Real Estate  

PMDN  

Real Estate and Property  

 

Summary of Financial Statement  

(Million Rupiah)  

2007  
 
4,513,454  

1,712,452  

 
487,264  

35,266  

1,115,923  

2,801,002  

 
241,725  

20,869  

457,580  

250  
 
2,341,873  

2,202,404  

 
431,252  

11,723  

760,940  

139,469  

459,929  
 
1,711,652  

693,750  

 
166,719  

851,183  
 
1,274,546  

675,460  

599,086  

449,209  

149,877  

(18,116)  

131,761  

58,938  
.  

2008  
 
4,513,527  

1,899,521  

 
606,836  

32,254  

1,199,354  

2,614,006  

 
239,693  

n.a  

450,013  

250  
 
1,837,737  

1,700,311  

 
284,853  

10,496  

737,230  

137,426  

409,928  
 
2,265,863  

925,000  

 
452,295  

888,568  
 
1,062,379  

487,243  

575,136  

420,662  

154,474  

(12,260)  

142,214  

40,088  
 
 

22  

1,225  

n.a  

1,000  
 
 

46.15  

0.82  

n.a  

n.a  
 

1.12  

0.81  

0.41  

0.54  

0.15  

0.04  

0.41  

0.24  

0.89  

1.77  

2009  

Financial Performance: The Company booked net income  

at IDR7.124 billion in 2009, compared to net loss at IDR8.262  

billion booked in last year.  

Brief  History:   As  the  real  estate  flagship  of  Sinar  Mas  

group, one of Indonesia's largest and most diversified conglom-  

erates, Duta Pertiwi is in a favourable position to spot oppor-  

tunities  in  the  real  estate  market.  The  backing  of  Sinar  Mas,  

enables  the  company  to  move  quickly  to  seize  attractive  in-  

vestments for the benefit of its shareholders and clients. Duta  

Pertiwi was the first to exploit strata title sales opportunities  

for retail space in Indonesia, with the launch of Mangga Dua  

International  Trade  Centre  (ITC  Mangga  Dua)  in  1989.  The  

legislation,  which  was  promulgated  in  1985,  gave  real  estate  

developers the flexibility to subdivide fixed plots of land to ac-  

commodate multiple owners. Duta Pertiwi was also the first to  

successfully combine condominium, retail space and offices as  

mixed-use superblock developments. These superblock devel-  

opments have become a trademark for Duta Pertiwi's innova-  

tion in the marketplace. They have not only enabled the com-  

pany to achieve a higher margin than other types of property  

development, they have also reduced Duta Pertiwi's exposures  

to  fluctuations  in  the  market.  One  of  Duta  Pertiwi's  largest  

superblock  developments  is  located  along  Jalan  Mangga  Dua.  

The development of Mangga Dua, which was launched in 1989,  

transformed  a  29-hectare  section  of  underdeveloped  land  in  

north Jakarta into a thriving business and residential commu-  

nity. Duta Pertiwi is involved in the development of five other  

superblock -Roxy Mas, Cempaka Mas, Ambasador Kuningan,  

Fatmawati  Mas  and  Mangga  Dua  Surabaya.  The  company  has  

also pioneered in the development of condominium apartments  

for local owners, Indonesia's first high-rise strata title condo-  

minium development, Mangga Dua Court, completed in January  

1994, was a trailblazer, an indication of not just the company's  

innovative approach to property development but also its vi-  

sion of the future. Duta Pertiwi has launched several residential  

projects, all located in Jakarta and its surrounding areas - Taman  

Duta Mas, Taman Permata Buana, Taman Banjar Wijaya, Kota  

Bunga, Kota Wisata and Legenda Wisata, are in various stages  

of development. The company is also involved in several long  

term  properties  development  of  two  fourstar  hotels  namely  

Dusit Balikpapan and Dusit Mangga Dua, also the development  

of office building in Thamrin known as Plaza BII.  

Total Assets  

Current Assets  

of which  

Cash and Cash Equivalents  

Trade receivables  

Inventories  

Non-Current Assets  

of which  

Fixed Assets-Net  

Deffered Tax Assets  

Investment  

Other Assets  

 
Liabilities  

Current Liabilities  

of which  

Bank Loans  

Trade payables  

Advance receivables  

Non-Current Liabilities  

Minority Interests in Subsidiaries  

 
Shareholders' Equity  

Paid-up capital  

Paid-up capital  

in excess of par value  

Retained earnings  

 
Net Sales  

Cost of Goods Sold  

Gross Profit  

Operating Expenses  

Operating Profit  

Other Income (Expenses)  

Profit before Taxes  

Profit (Loss) after Taxes  

 
Per Share Data (Rp)  

Earnings (Loss) per Share  

Equity per Share  

Dividend per Share  

Closing Price  

 
Financial Ratios  

PER (x)  

PBV (x)  

Dividend Payout (%)  

Dividend Yield (%)  

 
Current Ratio (x)  

Debt to Equity (x)  

Leverage Ratio (x)  

Gross Profit Margin (x)  

Operating Profit Margin (x)  

Net Profit Margin (x)  

Inventory Turnover (x)  

Total Assets Turnover (x)  

ROI (%)  

ROE (%)  

 
PER = 6.56x ; PBV = 0.57x (June 2010)  

Financial Year: December 31  

Public Accountant:  Mulyamin Sensi Suryanto  

4,429,503  

1,805,917  

 
616,767  

30,715  

1,099,180  

2,623,586  

 
251,461  

n.a  

469,284  

250  

 
1,526,828  

1,382,652  

 
63,500  

9,493  

656,133  

144,176  

423,437  

 
2,479,238  

925,000  

 
452,295  

1,101,943  

 
1,002,555  

366,719  

635,836  

332,619  

303,217  

21,855  

325,072  

211,986  

.  

42  

1,234  

n.a  

910  

115  

1,340  

n.a  

680  

21.42  

0.74  

n.a  

n.a  

 
0.78  

1.37  

0.52  

0.47  

0.12  

0.05  

0.61  

0.28  

1.31  

3.44  

5.93  

0.51  

n.a  

n.a  

 
1.31  

0.62  

0.34  

0.63  

0.30  

0.21  

0.33  

0.23  

4.79  

8.55  

(million rupiah)  

2010  

June  

4,596,616  

1,929,209  

2,667,407  

1,574,814  

2,598,860  

445,689  

119,622  Shareholders  

PT Ekacentra Usahamaju  

PT Paraga Artamida  

Public  

 

712  

Total Assets  

Current Assets  

Non-Current Assets  

Liabilities  

Shareholders' Equity  

Net Sales  

Profit after Taxes  

2009  

June  

 
4,472,181  

1,861,044  

2,611,137  

1,735,855  

2,331,818  

404,581  

65,955  

50.45%  

34.86%  

14.69%  

ROI (%)  

ROE (%)  

2.60  

4.60  

1.47  

2.83  
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PT Duta Pertiwi Tbk.  

 

Board of Commissioners  
President Commissioner  Muktar Widjaja  
Vice President Commissioner  Franky Oesman Widjaja  
Commissioners  Prof. DR. Teddy Pawitra, Susiyati B. Hirawan,  

Hendrianto Kenanga  

Real Estate and Property  

Board of Directors  

President Director   Franciscus Xaverius Ridwan Darmali  

Vice President Directors  Michael Jackson Purwanto Widjaja,  

Welly Setiawan Prawoko, Teky Mailoa  

Directors  Hermawan Wijaya, Stevanus Hartono Adjiputro,  

Ratna Jahja Sanoesi, Harry Budi Hartanto,  

Hongky Jeffry Nantung  

Number of Employees  
 

Trading Date  
 
 

2-Nov-94  
25-May-95  

4-Aug-95  

22-Aug-96  

24-Feb-97  

15-Apr-97  

3-Jul-08  

635  
 
Number of Shares  

per Listing  
 

25,000,000  
200,000,000  

52,500,000  

69,375,000  

346,875,000  

693,750,000  

462,500,000  

No  

 
1  

2  

3  

4  

5  

6  

7  

Type of Listing  

 
First Issue  

Company Listing  

Convertible Bond  

Bonus Shares  

Stock Split  

Right issue  

Right issue  

Listing Date  

 
2-Nov-94  

2-Nov-94  

4-Aug-95  

22-Aug-96  

24-Feb-97  

15-Apr-97  

3-Jul-08  

Total Listed  

Shares  
 

25,000,000  

225,000,000  

277,500,000  

346,875,000  

693,750,000  

1,387,500,000  

1,850,000,000  

Underwriter  

PT Trimegah Securities Tbk  

Stock Price, Frequency, Trading Days, Number and Value of  Shares Traded and Market Capitalization  

Stock Price and Traded Chart  
 

Stock  Price  (Rp)  
1,000  

 
900  

 
800  

 
700  

 
600  

 
500  

 
400  

 
300  

 
200  

 
100  

 
-  

Million  Shares  

0  

0  

0  

0  

0  

0  

-  

Jan-09  Feb-09Mar-09  Apr-09 May-09 Jun-09   Jul-09   Aug-09 Sep-09 Oct-09  Nov-09Dec-09  Jan-10  Feb-10Mar-10  Apr-10 May-10 Jun-10  
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PT Bakrieland Development Tbk.  

Head Office  

Real Estate and Property  

Business  

Company Status  

Wisma Bakrie I 6th & 7th Floor  

JL. HR. Rasuna Said Kav. B-1  

Jakarta 12920  

Phone (021) 525-7835  

Fax (021) 522-5063  

Email: info@bakrieland.com  

Website: www.bakrieland.com  

Real Estate, Property & Infrastructure  

PMDN  

Summary of Financial Statement  

 
2007  

(Million Rupiah)  

2008  
 
8,334,991  

4,769,628  

 
740,310  

708,513  

2,319,277  

3,565,364  

 
1,488,690  

29,630  

27,679  
 
3,133,653  

1,915,042  

 
451,792  

175,850  

 
371,505  

1,218,611  

693,659  
 
4,507,679  

2,551,607  

 
1,599,628  

356,443  
 
1,053,801  

543,548  

510,254  

284,223  

226,031  

132,291  

358,322  

272,100  

 
14  

226  

n.a  

72  

 
5.27  

0.32  

n.a  

n.a  
 

2.49  

0.70  

0.38  

0.48  

21.45  

0.26  

0.23  

0.13  

3.26  

6.04  

Financial   Performance:   The   Company   recorded   net  

income  in  2009  at  IDR132.255  billion,  or  decreased  from  

IDR272.099 billion recorded in 2008.  

Brief History: PT Bakrieland Development Tbk (hereinaf-  

ter referred to as "Bakrieland") carries out business in sectors  

of real estate, property, infrastructure development, marketing  

and renting of residential places, office, and commercial space.  

In addition to having large scale property and residential  

projects in Kuningan area-Jakarta, Bakrieland also has several  

property and real estate projects spreading in many strategic  

locations in the country.  

After performing an Initial Public Offering in 1995, Bakri-  

eland has performed two Limited Public Offerings in 1997 and  

2005. Bakrieland market capitalization value on December 31,  

2006 is about Rp 1.1 Trillion or US$ 121.1 million.  

Recently,  Limitless  LLC  acquired  permission  by  Bakri-  

eland's EGM to acquire stakes in Bakrie Swasakti Utama (BSU),  

Bumi Daya Makmur (BDM) and Superwish Perkasa (SP) with  

a total value of US$110 million, paving the way for a strategic  

partnership with one of the world's leading real estate com-  

panies. Limitless LLC, a subsidiary of Dubai World, one of the  

world's  prominent  investment  companies  with  several  mega  

property development projects such as The Palm, The World,  

DP  World  and  other  high  profile  projects  across  the  world  

worth more than US$ 100 billion.  

Total Assets  

Current Assets  

of which  

Cash and Cash Equivalents  

Trade Receivables  

Inventories  

Non-Current Assets  

of which  

Fixed Assets-Net  

Deffered Tax Assets  

Investment  

 
Liabilities  

Current Liabilities  

of which  

Trade payables  

Taxes payable  

Current maturities of  

long-term debt  

Non-Current Liabilities  

Minority Interests in Subsidiaries  

 
Shareholders' Equity  

Paid-up capital  

Paid-up capital  

in excess of par value  

Retained earnings (accumulated loss)  

 
Net Sales  

Cost of Goods Sold  

Gross Profit  

Operating Expenses  

Operating Profit (Loss)  

Other Income (Expenses)  

Profit (Loss) before Taxes  

Profit (Loss) after Taxes  

 
Per Share Data (Rp)  

Earnings (Loss) per Share  

Equity per Share  

Dividend per Share  

Closing Price  

 
Financial Ratios  

PER (x)  

PBV (x)  

Dividend Payout (%)  

Dividend Yield (%)  

 
Current Ratio (x)  

Debt to Equity (x)  

Leverage Ratio (x)  

Gross Profit Margin (x)  

Operating Profit Margin (x)  

Net Profit Margin (x)  

Inventory Turnover (x)  

Total Assets Turnover (x)  

ROI (%)  

ROE (%)  

 
PER = 22.26x ; PBV = 0.62x  (June 2010)  

Financial Year: December 31  

5,708,016  

3,346,507  

 
1,042,876  

443,273  

1,601,916  

2,361,509  

 
701,186  

51,932  

990  

 
1,508,297  

1,066,360  

 
220,022  

109,346  

 
101,838  

441,937  

66,888  

 
4,132,832  

2,522,189  

 
1,553,807  

56,836  

 
782,106  

460,963  

321,142  

150,634  

170,508  

64,487  

234,995  

134,185  

2009  

11,592,631  

4,266,536  

 
760,416  

884,707  

1,697,868  

7,326,096  

 
4,615,514  

32,852  

265,076  

 
5,794,139  

2,724,643  

 
718,562  

20,236  

 
382,738  

3,069,496  

1,155,965  

 
4,642,528  

2,551,607  

 
1,603,132  

487,788  

 
1,053,840  

543,019  

510,822  

284,787  

226,035  

132,291  

358,326  

132,256  

11  

328  

n.a  

620  

7  

233  

1  

193  

58.27  

1.89  

n.a  

n.a  

 
3.14  

0.36  

0.26  

0.41  

21.80  

0.17  

0.29  

0.14  

2.35  

3.25  

29.09  

0.83  

15.07  

0.43  

 
1.57  

1.25  

0.50  

0.48  

21.45  

0.13  

0.32  

0.09  

1.14  

2.85  

Public Accountant:  Doli, Bambang, Sudarmadji & Dadang  

(million rupiah)  

2010  

June  
 
12,010,140  

3,648,710  

8,361,430  

6,429,301  

4,669,508  

537,527  

62,996  

2009  

June  
 
8,203,035  

3,849,471  

4,353,563  

2,947,836  

4,564,586  

368,784  

56,903  Shareholders  

CGMI I Client Segregated Sec.  

PT Bakrie & Brothers Tbk  

Public  

Total Assets  

Current Assets  

Non-Current Assets  

Liabilities  

Shareholders' Equity  

Net Sales  

Profit after Taxes  

24.33%  

7.81%  

67.86%  
ROI (%)  

ROE (%)  

0.52  

1.35  

0.69  

1.25  
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PT Bakrieland Development Tbk.  

 

Board of Commissioners  
President Commissioner  Bambang Irawan Hendradi  
Commissioners  Ir. Lukman Purnomosidi, MBA  

Supartono, Edgardo Bautista,  
Kanaka Puradiredja, Mark Robert Harris  

No  

 
1  

2  

3  

4  

5  

6  

7  

8  

9  

10  

11  

12  

13  

14  

15  

Type of Listing  

 
First Issue  

Company Listing  

Right Issue  

Pre-emptive Rights  

Right Issue  

Warrant Seri I  

Warrant Seri I  

Warrant Seri I  

Warrant Seri I  

Warrant Seri I  

Warrant Seri I  

Warrant Seri I  

Warrant Seri I  

Warrant Seri I  

Warrant Seri I  

Listing Date  

 
30-Oct-95  

30-Oct-95  

6-Oct-97  

4-Jan-06  

4-Jun-07  

13-Nov-07  

11-Dec-07  

15-Jan-08  

06-Feb-08  

03-Mar-08  

10-Apr-08  

25-Jul-08  

25-Jun-09  

19-Aug-09  

17-Sep-09  

Real Estate and Property  

Board of Directors  

President Director   Hiramsyah Sambudhy Thaib  

Directors  Marudi Surachman, Drs. Hamid Mundzir,  

Sri Hascaryo, Ferdinand Sadeli  

Number of Employees  1,352  

Trading Date  

per Listing  

30-Oct-95  

12-Jun-96  

6-Oct-97  

4-Jan-06  

4-Jun-07  

22-Nov-07  

27-Dec-07  

23-Jan-08  

29-Feb-08  

18-Mar-08  

17-Apr-08  

25-Jul-08  

25-Jun-09  

19-Aug-09  

17-Sep-09  

Number of Shares  

 
110,000,000  

240,000,000  

1,050,000,000  

4,200,000,000  

14,000,000,000  

12,639,800  

9,250,000  

72,848,750  

9,704,740  

142,914,866  

68,715,317  

1,000  

17,500  

17,500  

500,000  

Total Listed  

Shares  

110,000,000  

350,000,000  

1,400,000,000  

5,600,000,000  

19,600,000,000  

19,612,639,800  

19,621,889,800  

19,694,738,550  

19,704,443,290  

19,847,358,156  

19,916,073,473  

19,916,074,473  

19,916,091,973  

19,916,109,473  

19,916,609,473  

Stock Price, Frequency, Trading Days, Number and Value of  Shares Traded and Market Capitalization  16  

17  

18  

Warrant Seri I  

Warrant Seri I  

Warrant Seri I  

21-Oct-09  

13-Apr-10  

03-May-10  

30-Oct-09  

30-Apr-10  

05-May-10  

250,000  

2,342,222  

40,684,000  

19,916,859,473  

19,919,201,695  

19,959,885,695  

Underwriters  PT Trimegah Securindolestari Tbk, PT Danareksa Sekuritas, PT Bahana Securities, PT Madani Securities  

 
Stock Price, Frequency, Trading Days, Number and Value of  Shares Traded and Market Capitalization  

Stock Price and Traded Chart  

Stock Price and Traded Chart  

 
Stock  Price  (Rp)  

400  
 

350  
 

300  
 

250  
 

200  
 

150  
 

100  
 

50  
 

-  

Million  Shares  

2,500  

2,000  

1,500  

1,000  

500  

-  

Jan-09  Feb-09Mar-09  Apr-09 May-09  Jun-09   Jul-09   Aug-09  Sep-09  Oct-09  Nov-09 Dec-09  Jan-10  Feb-10Mar-10  Apr-10 May-10  Jun-10  
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PT Jababeka Tbk.  
(Formely PT Kawasan Industri Jababeka Tbk)  

Head Office  Jababeka Center, Plaza JB  

Jl. Niaga Raya Kav. 1-4  

Cikarang Baru, Bekasi 17550  

Phone (021) 893-4580  

Fax (021) 8983-3921-2  

Website: www.jababeka.com  

Real Estate and Property  

 

Summary of Financial Statement  

(Million Rupiah)  

2007  
 
2,506,341  

571,244  

 
86,075  

18,265  

451,860  

1,935,097  

 
309,357  

28,975  

1,000  

376,414  
 

853,831  

814,344  

 
655,069  

27,905  

11,233  

12,638  

39,487  

n.a  
 
1,652,511  

1,336,147  

 
118,935  

197,429  
 

375,027  

196,928  

178,099  

110,458  

67,640  

(35,206)  

32,434  

30,828  

2008  
 
2,961,052  

671,188  

 
60,261  

24,281  

539,256  

2,289,863  

 
315,353  

6,439  

1,107  

867,311  
 
1,370,965  

1,345,014  

 
655,069  

27,905  

11,233  

12,638  

25,951  

n.a  
 
1,590,086  

1,336,147  

 
118,935  

135,004  
 

460,720  

226,047  

234,673  

127,512  

107,160  

(129,869)  

(22,709)  

(62,424)  

2009  

Representative Office   Menara Batavia 25th Floor  

Jl. K.H. Mansyur Kav. 126  

Jakarta 10220  

Phone (021) 572-7337  

Fax (021) 572-7338, 572-7279  

Business  

Company Status  

Property  

PMDN  

Financial Performance: The Company successfully booked  

net income amounted IDR16.368 billion in 2009, compared to  

loss amounted IDR62.424 billion booked in 2008.  

Brief History: Founded in 1989, the company holds a per-  

mit issued by the West Java provincial administration for the  

appropriation of 790 hectares area, which must be developed  

as an industrial estate. By June 1994, about 621 hectares of this  

land had been appropriated as the Cikarang Industrial Estate  

(CIE). In September 1994, about 254 factories had been set up  

in the CIE, and 48 shop houses had been sold in the commercial  

estate.  The  company  owns  two  subsidiaries:  PT  Grahabuana  

Cikarang (GBC) is real estate developer wholly owned by the  

company,  and  PT  Gerbang  Teknologi  Cikarang,  in  which  the  

company's stake is 97.5%, operates in human resources devel-  

opment. PT BGC has obtained permits for the appropriation  

of 1,400 hectares for the development of the Cikarang Baru  

Kota Hijau industrial town in West Java. On February 1996, the  

company received US$ 50 million five years syndicate loan from  

13  domestic  banks  coordinated  by  Bank  Bira  and  Bank  Inter  

Pacific. These funds were used to finance the construction of  

Kawasan Industri Jababeka II, and for the acquisition of PT Indo-  

carjomas Persada and PT Greenwood Sejahtera. The company  

indulged itself into a high technological industry zone project in  

Singapore in early 1997, in cooperation with Jurong, a govern-  

ment owned company. It is constructing the same project in  

Cilegon on a 1,300 ha plot.  

Total Assets  

Current Assets  

of which  

Cash and Cash Equivalents  

Trade receivables  

Inventories  

Non-Current Assets  

of which  

Fixed Assets-Net  

Deffered Tax Assets-Net  

Investment  

Other Assets  

 
Liabilities  

Current Liabilities  

of which  

Short-term debt  

Trade payables  

Taxes payable  

Accrued expenses  

Non-Current Liabilities  

Minority Interests in Subsidiaries  

 
Shareholders' Equity  

Paid-up capital  

Paid-up capital  

in excess of par value  

Retained earnings (accumulated loss)  

 
Net Sales  

Cost of Goods Sold  

Gross Profit  

Operating Expenses  

Operating Profit  

Other Income (Expenses)  

Profit (Loss) before Taxes  

Profit (Loss) after Taxes  

 
Per Share Data (Rp)  

Earnings (Loss) per Share  

Equity per Share  

Dividend per Share  

Closing Price  

 
Financial Ratios  

PER (x)  

PBV (x)  

Dividend Payout (%)  

Dividend Yield (%)  

 
Current Ratio (x)  

Debt to Equity (x)  

Leverage Ratio (x)  

Gross Profit Margin (x)  

Operating Profit Margin (x)  

Net Profit Margin (x)  

Inventory Turnover (x)  

Total Assets Turnover (x)  

ROI (%)  

ROE (%)  

 
PER = 22.85x ; PBV = 0.77x  (June 2010)  

Financial Year: December 31  

3,193,997  

618,051  

 
43,874  

38,253  

509,596  

2,575,947  

 
646,939  

4,533  

1,107  

862,012  

 
1,587,542  

1,563,858  

 
655,069  

27,905  

11,233  

12,638  

23,685  

n.a  

 
1,606,455  

1,336,147  

 
118,935  

151,373  

 
392,566  

228,578  

163,988  

117,163  

46,825  

461  

47,286  

16,369  

2  

120  

n.a  

230  

(5)  

115  

n.a  

50  

1  

117  

n.a  

119  

102.82  

1.92  

n.a  

n.a  

 
0.70  

0.52  

0.34  

0.47  

0.18  

0.08  

0.44  

0.15  

1.23  

1.87  

(11.04)  

0.43  

n.a  

n.a  

 
0.50  

0.86  

0.46  

0.51  

0.23  

n.a  

0.42  

0.16  

(2.11)  

(3.93)  

100.19  

1.02  

n.a  

n.a  

 
0.40  

0.99  

0.50  

0.42  

0.12  

0.04  

0.45  

0.12  

0.51  

1.02  

Public Accountant: Kosasih, Nurdiyaman, Tjahjo & Co. (2008); Tanubrata Sutanto & Co. (2009)  

 
(million rupiah)  

Total Assets  

Current Assets  

Non-Current Assets  

Liabilities  

Shareholders' Equity  

Net Sales  

Profit after Taxes  

2010  

June  
 
3,248,430  

794,183  

2,454,248  

1,589,288  

1,654,354  

331,153  

47,899  

2009  

June  
 
3,175,475  

897,039  

2,278,436  

1,544,940  

1,624,941  

192,957  

34,855  

Shareholders  

Intelitop Finance Ltd.  

Public  

 

726  

5.88%  

94.12%  

ROI (%)  

ROE (%)  

1.47  

2.90  

1.10  

2.14  
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PT Jababeka Tbk.  

(Formely PT Kawasan Industri Jababeka Tbk)  

 

Board of Commissioners  
President Commissioner  Bacelius Ruru  
Commissioner  Anton Budidjaja  

Real Estate and Property  

Board of Directors  

President Director  Setyono Djuandi Darmono  

Vice President Directors  Hadi Rahardja, Tedjo Budianto Liman  

Directors  Setiasa Kusuma, Hyanto Wihadhi  

 
Number of Employees   491  

Trading Date  No  Type of Listing  Listing Date  

1  

2  

3  

4  

5  

6  

7  

First Issue  

Company Listing  

Bonus Shares  

Right Issue  

Additional Listing Without HMETD  

Additional Listing Without HMETD  

Additional Listing Without HMETD  

10-Jan-95  

10-Jan-95  

22-Jul-96  

16-Dec-96  

11-Jun-02  

19-Feb-03  

7-May-04  

10-Jan-95  

5-Aug-95  

22-Jul-96  

16-Dec-96  

11-Jun-02  

19-Feb-03  

7-May-04  

Number of Shares  

per Listing  
 

47,000,000  

266,640,000  

156,820,000  

156,820,000  

84,676,815  

12,128,665,383  

637,599,768  

Total Listed  

Shares  
 

47,000,000  

313,640,000  

470,460,000  

627,280,000  

711,956,815  

12,840,622,198  

13,478,221,966  

Underwriters  

PT Merrill Lynch, PT Peregrine, PT Nomura  

Stock Price, Frequency, Trading Days, Number and Value of  Shares Traded and Market Capitalization  

Stock Price and Traded Chart  
 

Stock  Price  (Rp)  
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