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Pengaruh Risiko Bisnis dan Risiko Keuangan terhadap Struktur
Modal di Masa Pandemi pada Perusahaan Property dan Real
Estate yang Terdaftar di Bursa Efek Indonesia

Lisma Yanda

ABSTRAK

Tujuan dari penelitian. ini-adalah untuk mengetahui pengaruh risiko bisnis
dan risiko keuangan terhadap-struktur. modal pada’perusahaan Property dan Real
Estate yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. Risiko bisnis dihitung dengan
rumus risk dan struktur modal dihitung menggunakan DER dan risiko keuangan
dihitung dengan DAR. Jenis penelitian ini adalah penelitian kuantitatif, data dalam
penelitian ini diambil menggunakan metode dokumentasi, sampel yang digunakan
dalam penelitiam ini berjumlah 18 perusahaan Property dan Real Estate yang
terdaftar di Bursa Efek Indonesia Periode 2016-2020. Penelitian ini menggunakan
metode analisis regresi data panel. Hasil dari penelitian tni menunjukkan bahwa
Risiko Bisnis‘dan Risiko Keuangan secara simultan bersama sama berpengaruh
positif signifikan terhadap struktur modal pada Perusahaan Property dan Real
Estate yang terdaftar di BursasEfek Indonesia. Secara parsial risiko keuangan
berpengaruh positif dan signifikan terhadap struktur modal pada perusahaan
Propery dan Real Estate yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. secara parsial,
risiko bisnis positif tidak berpengaruh terhadap, struktur modal pada perusahaan
Property dan Real Estate yang terdaftar di-Bursa-Efek Indonesia.

Kata Kunci : Risiko Bisnis, Risiko Keuangan, Struktur Modal



The Effect Of Business Risk and Financial Risk On Capital
Structure During The Pandemic Period For Property and Real
Estate Companies Listed On The Indonesia Stock Exchange

Lisma Yanda

ABSTRAK

The purpose-of this study was to determine the effect of business risk and
financial risk‘on the capital ;structure of property and real estate companies listed
on the Indonesia Stock*Exchange. Business risk is.-Calculated-using the risk
formula and capital structure is calculated using DER and. financial risk is
calculated using DAR. This type of research is quantitative research, the data in
this study were taken using the documentation method, the sample used in this
study amounted to 18 Property and Real Estate companies listed on the Indonesia
Stock Exchange for the 2016-2020 period. This study uses panel data regression
analysis method. The results of this study indicate that Business Risk and
Financial Risk simultaneously The same has a significant positive effect on the
capital structure of Property and Real Estate Companies listed on the Indonesia
Stock Exchange. Partially, financial risk has a positive and significant effect on
the capital structure of property and real estate companies listed on the Indonesia
Stock Exchange. partially, positive business-tisk has no effect on the capital
structure of Property and Real Estate‘companies listed on the Indonesia Stock
Exchange.

Keywords : Business Risk, Financial Risk, Capital Structure.
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BAB |

PENDAHULUAN

1.1. Latar Belakang Masalah

modal ber

dalam
mengembangks iSnis ac ' saha pakan kemampuan
perusahaan dalar : 3 aan. Sumber pendanaan

(Sudana, 2011). dilakukan harus mampu

meminimalkan biaya modal yang ditanggung oleh perusahaan. Keputusan
pendanaan yang optimal dapat dilihat dari struktur modal perusahaan. Struktur
modal dapat diukur menggunakan rasio perbandingan antara total utang terhadap

modal sendiri yang biasa disebut debt to equity ratio (DER) (Husnan, 2011).
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Rasio ini menunjukkan kemampuan perusahaan dalam mengembalikan utangnya
dengan modal yang dimiliki oleh perusahaan.

Pada 2 Maret 2020, untuk pertama kali nya pemerintah mengumumkan 2

Efeknya : ;: K i apatkan izin untuk
mendapatkan .pembiaya ari b M pa isisi rumah di
lapangan b

saat ini keb : ma anle i am at dilingkup bisnis

Indonesia mengalami penurunan yang ekstrem.

Setelah mendapat arahan dari pemerintah, industri properti Indonesia
tampaknya mulai meningkat kembali..selama masa pandemi, aksi properti di

Indonesia sangat menurun. Ini karena ada tekana yang signifikan di dektor
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property dan real estat ini selama pandemi. pada era new normal industri Properti

sudah mulai bangkit. Adanya peningkatan aktivitas pada sektor ini menjadi

kebangkitan bagi pelaku industri.

otal capital

perusahaan.
g merupakan
tempat di ma ahaa J erbaik antara
kewajiban al.da Ktur lal "y ah struktur modal

perusahaan

sebelumnya.

Dari sisi perusahaan, komposisi yang tepat dalam membuat keputusan
struktur modal akan menjadi dasar awal yang kuat bagi perusahaan dalam
melakukan aktivitas operasi perusahaan, serta menghasilkan keuntungan yang

optimal bagi perusahaan dan pemegang saham. Dari sisi investor, struktur modal
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menunjukkan proposi atas penggunaan utang untuk membiayai investasinya,
sehingga investor dapat mengetahui keseimbangan antara risiko dan tingkat

pengembalian investasinya (Riyanto, 2008).

Berdas i.atas ke dal penting dalam
penent a dan ing dengan
perusah roperty: dan u eran dalam

e L
meningka b
Nilai D r ar di Bursa
' - -
No

Pe 6~ 11 BQ17 = 9 2020

1. | Agun oro o - =t

Land. - - 9 1,2951 1.6814
2. | Alam Suter.

Realty. 4. ] [/ 0729 1.2615
3. | BumiS |

Damai. 229 0.7656
4. | Summar .

Agung T 5860 1.7431
5. | Ciputra

Developmen -

() 1.0379 1.2486

6. | Metropolitan
Land.Tbk 5104 0.5864 0.4551

7. | Megapolitan
Development Thk | 0.0982 .0014 0.0016 0.0018 0.7765

8. | Bekasi Fajar
Industrial Estate
Thbk 0.5351 0.4862 0.5077 0.4321 0.4420

9. | PT Binakarya
Jaya Abadi Tbk. 0.0026 0.0024 0.0025 0.0028 0.0103

10. | Gowa Makassar
Tourism
Development Thk | 0.9242 0.7657 0.6397 0.6048 0.6879
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No Nama DER
Perusahaan 2016 2017 2018 2019 2020
11. | Perdana Gapura
Prima Thk 0.5535 0.0451 0.4200 0.5060 0.0640
12. | PT Greenwood
Sejahtera Thk 0.0825
13.
B 0.3585
14, M )
13' 0.4579
15. o
.22 2.5188
16. N\ g
ﬁ 0.3314
g v 7
[ 4 0.2: 0.2092
18. ail ok
ﬁ '_‘g 0.6099
" | 10. 13.7042
-\ 0 0.761344

L A
v

-yang dihadapi oleh

il

=N’

&7 .
2 da hukum ekonomi
<

bahwa semakin ting C pesar peluang atau keuntungan

@

risiko suatu bisnis maka
semakin kecil pula peluang/keu yang akan didapatkan.Risiko bisnis
adalah risiko suatu perusahaan ketika tidak dapat menutupi biaya operasional dan
dipengaruhi oleh stabilitas pendapatan dan biaya (Atmaja, 2008).

Berdasarkan pecking order theory, meningkatnya risiko bisnis, maka

perusahaan memanfaatkan utang yang lebih sedikit daripada yang memiliki risiko
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bisnis rendah. Hal ini disebabkan oleh perusahaan dengan risiko bisnis yang
tinggi menghasilkan keuntungan yang berfluktuasi antara satu periode dengan

periode lain, menyebabkan pemakaian utang yang besar menghambat perusahaan

kewajiban
perusahaan

s dilunasi pada
waktu yang te epak 3 ) » aupun jangka

s ditanggung

Property d \ fte . el onesia.Penelitian

mengambil

pandemi seperti sekara embeli asset seperti property
dan real estate yang
signifikan.Perusahaan Property da estate juga sudah memiliki nama
perusahaan yang bagus di Indonesia serta memiliki proses dan teknologi yang
berkualitas dalam menjalankan operasional bisnisnya.

Berdasarkan masalah dan penelitian terdahulu tersebut peneliti terdorong

untuk melakukan penelitian selanjutnya yang berjudul “Pengaruh Risiko Bisnis
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dan Risiko Keuangan Terhadap Struktur Modal di Masa Pandemi Pada
Perusahaan Propery dan Real Estate yang Terdaftar di Bursa Efek

Indonesia (BEI)”

1.2. Rumusan

terhadap
Struktur ar di Bursa
Efek Indo
1.3. Tujua ’

ini:

1. Manfaat bag .a ‘
Penelitian | emberikan pemahaman atau
menambah pengetahuan peneliti terhadap pengaruh risiko bisnis dan risiko

keuangan terhadap struktur modal.
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ISJIAIU

nenyj wejsy se)

2. Manfaat bagi perusahaan
Untuk meningkatkan perusahaan-perusahaan di Indonesia untuk

dapat meminimalisir Risiko Bisnis dan Risiko Keuangan dan senantiasa

3. r:
>
~» rensi untuk
ﬂ ebih 0 Keuangan
1.4 Sistem Lf’
W |
Sis ﬂif 6 bab, yaitu
sebagai beri g
BAB 1 : PENDA
salah,perumusan
BAB Il :

penelitian, kerangka penelitian serta hipotesis.

BAB Ill : METODE PENELITIAN
Pada bab ini akan dibahas tentang objek penelitian, operasional variabel,
jenis dan sumber data yang digunakan, teknik pengumpulan data serta

teknik analisis yang digunakan dalam penelitian.
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BAB IV : GAMBARAN UMUM PERUSAHAAN
Pada bab ini, akan dikemukankan sejarah singkat perusahaan, visi dan

misi perusahaan.

BAB V : HASILF

S\ K'Y

98]

‘\\\\\\\3‘\

an dikemukakan

gan penelitian

%
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BAB Il

TELAAH PUSTAKA DAN HIPOTESIS

2.1. Struktur Modal

menjadi tiga
bagian pen 3 : 1 emudian, pada
saat itu, pe ;;ﬂ | an stru menyesuaikan

dan kewajiban

Q%‘\\,‘v

panjang. struktur modal terdiri d diri dan modal asing. Modal sendiri

komponen ekuitas di ermanen atau dana jangka
adalah modal yang berasal dari pemilik perusahaan dan ditanamkan dalam
perusahaan untuk jangka waktu yang tidak terbatas. Kemudian, pada saat itu,
untuk modal asing berasal dari kewajiban jangka panjang, semakin penting

tingkat utang dalam struktur modal organisasi, semakin besar risiko kemungkinan
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ketidakberdayaan untuk mengganti kewajiban jangka panjang dan bunga pada

tanggal jatuh tempo.

3.

perusahaan namun di kelas yang sama.

Surat surat berharga yang dimiliki perusahaan diperdagangkan di pasar
sempurna. Kriteria pasar modal yaitu:

a. Investor selalu menerima informasi secara gratis.
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b. Investor tidak di bebankan biaya transaksi dan investor bersikap

rasional.

c. Investor dapat melakukan diversifikasi investasi secara sempurna.

peran penting untuk memperluas produktivitas dan menyaring eksekusi
perusahaan. Menurut Chowdhury dan Maung dengan menggunakan utang sebagai
pendanaan akan memajukan kinerja perusahaan dan management akan lebih

efisien.
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Management  yang baik akan mempermudah perusahaan untuk
mendapatkan utang. Bagaimanapun, posisi penting juga memberikan gambaran

alternatif tentang perilaku investor dan pasar modal, sehingga evaluasi keduanya

iy disay yejepe il udwnyo(]

nery wesy sejisidAu) ueeyeisndiag

Pengeluaran modal perusahaa ara tidak langsung dibiayai oleh otoritas
publik karena perlindungan pajak. perusahaan membatasi penggunaan kewajiban
untuk menjaga agar biaya financial distress tetap rendah. manager keuangan
sebagian besar akan membuat utang untuk menilai proporsi yang mencerminkan

keseimbangan perlindungan pajak dan financial distress. Manajer keuangan harus



nery wesy sejisidAu) ueeyeisndiag

iy disay yejepe il udwnyo(]

14

memiliki pilihan untuk membuat pendekatan struktur modal yang dipandang baik

untuk perusahaan.

4. Pecking order theor.

lebih  suka

internal, ute : iko palinc 3 dengan risiko yang

tinggi, seku

hutang dipilih karena risiko lebih rendah. Dengan asumsi perusahaan
menerbitkan saham, tingkat kepemilikan saham oleh investor akan berkurang.
Kepemilikan yang berkurang ini tidak disukai oleh investor. Investor akan

kehilangan izin masuk ke perusahaan. Hipotesis ini tergantung pada anggapan
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yang tidak seimbang.Manajer lebih mengetahui daripada investor luar tentang

profitabilitas dan prospek perusahaan. Myers (1984) menyatakan:

1. manajer lebih _sering menggunakan pendanaan internal karena dana

ini menyataka / endah adalah
perushaan du i karena p perlu repot dengan
pembiayaan dé : fak banyak pert 1g+ menguntungkan
mengeluarkan kewa 1k o o= : odal. Pecking

order theor

oleh suatu perusahaan.Teori signa akan manajer dan investor sama sama
memiliki informasi tentang keuntungan dan prospek perusahaan. Faktanya
manajer sering kali memiliki lebih banyak data tentang manfaat dan prospek

perusahaan daripada investor.
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Laporan struktur modal perusahaan digunakan investor untuk melihat
tingkat leverage perusahaan. Leverage perusahaan merupakan informasi bagi

investor mengenai kondisi perusahaan.investor dapat menggunakan leverage

menanggung i erbita erusahaan harus

memiliki pek ya me enuh “o’r uhan modal,

modal akan
menguntun saham yang
digunakan arus meminta
persetujuan perjual belikan
saham baru disetujui terlebih

dahulu. investor akan

Investor baru beranggapan bahwa perusahaan akan mengalokasikan
resiko kepada setiap stockholders sehingga resiko stockholders lama lebih sedikit.
Dan Investor baru beranggapan bahwa perusahaan yang menerbitkan saham
mengalami kesulitan mendapatkan sumber pembiayaan dari hutang karena

prospek perusahaan kurang baik.Ketika perusahaan menjual saham baru dan
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investor melakukan aksi jual, namun investor baru tidak banyak melakukan aksi
beli akan menyebabkan harga saham turun.

2.2 Risiko Bisnis

s

Earning Power) dengan ru

Risk =

e — 1)
Total AssetX 100%

2.2.2 Jenis-Jenis Risiko Bisnis
Jenis-jenis risiko bisnis dapat dijelaskan sebagai berikut:

1. Perubahan permintaan
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2. Fluktuasi harga
3. Variabilitas biaya input

4. Kemampuan menyesuaikan harga output dengan perubahan biaya input

a) Vari as ) makin stal DE akan produk

semakin rendah

b) , maka semakin
in tidak pasti biaya
c) Kemampuan untuk output untuk perubahan -

perubahan biaya input Beberapa perusahanan memilki kemampuan yang
lebih baik daripada perusahaan lain dalam menaikkan harga output-nya
ketika biaya input naik. Semakin besar kemampuan melakukan
penyesuaian harga output untuk mencerminkan kondisi biaya, semakin

rendah tingkat risiko bisnisnya.
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d) Kemampuan untuk mengembangkan produk-produk baru pada waktu yang

tepat dan efektif dalam hal biaya. Semakin cepat produknya menjadi

tipe-tipe risiko:

1. Risiko murni (pure risks) adalah suatu risiko dimana peluang kerugian
ada,namun peluang keuntungan tidak ada. Beberapa contoh dari risiko

semacam ini adalah risiko kecelakaan,kebakaran dan semacamnya.
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2. Risiko spekulatif adalah risiko di mana kita mengharapkan terjadinya

peluang kerugian dan juga peluang keuntungan. peluang kerugian dan

keuntungan dijelaskan dalam jenis risiko ini. Contoh risiko ini adalah

maka perusahaan harus lebih banyak membelanjai dengan modal sendiri dan
sedapat mungkin mengurangi pembelanjaan dengan modal asing.
2.3 Risiko Keuangan

Risiko keuangan adalah fluktuasi target keuangan atau ukuran moneter

perusahaan karena gejolak berbagai variabel makro. Ukuran keuangan dapat
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berupa arus kas, laba perusahaan dan pertumbuhan penjualan. Risiko keuangan
terdiri dari risiko likuiditas, risiko kredit, risiko permodalan.

Syamsuddin (2007:119) menyatakan bahwa financial risk terjadi ketika

antara pos-pos

kombinasi dari
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2.4 Penelitian Terdahulu

No.

=
-

"“
o

¥
@
i
| »
&
A
o
o’

-
A

As

industri Properti.

Struktur Modal

22

likuiditas,pertumbuhan
profitabilitas,risiko
bisnis dan pertumbuhan
penjualan berpengaruh
negatif terhadap

struktur modal

Ni Luh Putu

Wiagustini

Pengaruh Risiko

Bisnis dan

Variabel

Independen:

Risiko bisnis dan

ukuran perusahaan
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No.

Peneliti dan

Tahun

Penelitian

Judul Penelitian

Variabel

Kesimpulan

dilain pihak,struktur
modal berpengaruh
positif dan tidak
signifikan pada nilai
perusahaan

Struktur modal

memediasi pengaruh
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No.

Peneliti dan

Tahun Judul Penelitian Variabel

Penelitian

B

)
%

Waeett

Kesimpulan

risiko bisnis pada nilai

i
£
P rhadap struktur

lal odal.

kemudian secara
simultan risiko bisnis
dan struktur aktiva
berpengaruh terhadap
struktur modal.
besarnya pengaruh

risiko bisnis dan
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Peneliti dan
No. Tahun
Penelitian
4. Dela Khoi

Judul Penelitian

Variabel

Pertumbuhan
Asset terhadap
Struktur Modal

Perusahaan yang

Kesimpulan

n yang tidak diteliti

alam penelitian

Bisnis,Profitab
ilitas,pertumbu
han asset

Variable

risiko bisnis
berpengaruh negatif
dan tidak signifikan
terhadap struktur
modal. Profitabilitas
berpengaruh signifikan

dan positif terhadap
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No.

Peneliti dan

Tahun

Penelitian

Judul Penelitian

Variabel

Kesimpulan

5. va memiliki
garuh terhadap
uktur modal,

" silnya membuktikan
pahwa risiko bisnis
tidak dapat
memengaruhi struktur
modal.

Estate yang
terdaftar di Bursa
Efek Indonesia.
6. | Willy Nurhayadi | Pengaruh ukuran | Variabel ukuran perusahaan
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No.

Peneliti dan

Tahun

Penelitian

Zainuddin
Muhammad
Arfan
M.Shabri

Abd Majid

Judul Penelitian

Variabel

Keuanga
Terhadap Tingkat
Keuntungan

Perusahaan

Kesimpulan

struktur modal.

Risiko Bisnis
dan Risiko
Keuangan

Variabel

risiko bisnis dan risiko
keuangan secara
bersama-sama maupun
parsial berpengaruh
terhadap tingkat

keuntungan
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Peneliti dan

No. Tahun Judul Penelitian Variabel Kesimpulan

Penelitian

DI disay yepepe fur udwnyo(
2
3
]
g

Struktur Modal

(Y)

nery wejsy sejisIdAm) ueeyeisndiog

Risiko Keuangan

(X2)
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2.6 Hipotesis

Berdasarkan tujuan, pembahasan, penelitian terdahulu, dan kerangka

pemikiran maka dapat dirumuskan hipotesis sebagai berikut : Diduga risiko bisnis
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METODOLOGI PENELITIAN

3.1 Lokasi Penelitian

Variabel

30

Indikator

1. Struktur

Modal

(Y)

Pembelanjaan
permanen yang
mencerminkan

hutang jangka

Total Hutang

- Total Ekuitas

Rasio
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Keuangan

(X2)

perusahaan tidak
mampu memenuhi
kewajibanya pada

waktu jatuh tempo.

No | Variabel Defenisi Indikator Skala
panjang dengan
modal sendiri
2. Risiko Rasio
3. Risiko Rasio
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3.3 Populasi Dan Sampel

a. Populasi

32

Populasi pada penelitian ini adalah perusahaan PRoperty dan Real

-

St

I

3. | Perusahaan yang tidak mempulikasikan laporan 12
keuangan berturut-turut selama periode 2016-
2020

4. | Perusahaan yang data nya Outlier 10




N ueeyeisndidg

iy disay yejepe il udwnyo(]

ISJIAIU

nenyj wejsy se)

33

No

Kriteria

Jumlah

Perusahaan yang memenuhi Kriteria untuk 18

dijadikan objek penelitian

6.

Daftar

No

1.

2.

3.

4.

5. v

‘ i
6. | TL/
"

7. ) r'

8

9. akarya Jaya Abadi Thk.
10. GMTD Gowa Makassar Tourism Development Thk
11. GPRA Perdana Gapura Prima Thk

12. GWSA PT Greenwood Sejahtera Thk
13. RBMS Ristia Bintang Mahkota Sejati Thk
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No Kode Perusahaan Nama Perusahaan

14. JRPT Jaya Real Property Thk
15. MDLN PT Modernland Realty Tbk.
16.

17.

18.

3.4 Jenis

1.Jenis Da

adalah dat

perusahaan prc

kuantitatif ur Modal pada

angka. Dalam penelitian ini data yang diambil merupakan data hasil dari laporan
keuangan tahunan perusahaan property dan real estate yang terdaftar di BEI
jangka waktu 5 Tahun periode 2016 sampai dengan 2020. data sekunder dalam
penelitian ini berupa Risiko Bisnis,Risiko Keuangan dan Struktur Modal

perusahaan yang diperoleh dari Bursa Efek Indonesia.
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3.5 Metode Pengumpulan Data
Pengumpulan data merupakan proses memperoleh data yang akan diolah

untuk menguji hipotesis. Penelitian ini menggunakan data sekunder yang

erti dan Real estate di

B1B2 = Koefisien Variabel Independen
X1 = Risiko Bisnis
X5 = Risiko Keuangan

€ = Koefisien Error
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= Jumlah Perusahaan Property dan Real Estate

= Periode waktu penelitian

\ ) )
=,

dak mungkin

2UE

—

gabungan ini

g
24
ing_se
.
ﬂ:‘ a
dig
5
g

i

Wawae

berbeda-beda, baik lintas unit cross section maupun unit times series
adalah Salah satu cara untuk memperhatikan unit cross section atau unit

times series.
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c) Random Effect Model (REM)

model random effect digunakan Dalam mengestimasi data panel

dengan model fixed effect malalui teknik variabel dummy menunjukkan

random effect

g akan dipilih,
model man uji test yang
dapat dijad aitu Common
Effect, Fixe jian yaitu uji
chow dan uj

a) UjiC

Ha :Fixed Effect Model

Kriteria :
Jika nilai sig > 0.05 maka Ho diterima

Jika nilai sig < 0.05 maka Ha diterima
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Jika hasil probabilitas F-statistik lebih kecil dari signifikan (0,05)
maka model yang dipakai adalah Fixed Effect Model (FEM), sedangkan

apabila nilai probabilitas F-statistik lebih besar dari tingkat signifikan

b)

Uji Lagrange Multiplier (LM) digunakan untuk membandingkan
model yang lebih baik antara metode common effects dengan metode
random effects. Kriteria uji Lagrange Multiplier adalah sebagai berikut:

1.) Melihat nilai probability F dan Chi-square dengan asumsi :
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a.) Bila nilai probability F dan Chi-square > 0,05, maka uji regresi
panel data yang digunakan adalah model Common Effect.

b.) Bila nilai probability F dan Chi-square < 0,05, maka uji regresi

variabel independen saling berkorelasi, maka variabel-variabel ini tidak
ortogonal. Menurut (Ghozali, 2016), apabila koefisien korelasi antar variabel
independen > 0,9 maka terjadi multikolinearitas. Begitu juga sebaliknya, apabila

koefisien korelasinya < 0,9 , maka model bebas dari multikolinearitas.
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3. Uji Auotokorelasi
Uji autokorelasi bertujuan menguji apakah dalam model regresi linear ada

korelasi antara kesalahan pengganggu pada periode t-1 (sebelumnya). Jika

muncu a 00 . C N, satu sama

beberapa A ) dapa en ada atau tidaknya

autokorela

AWM AL

o
A=
.
)]
«Q
=
QD
>
=
AN 2
|-

terutama bila sample yang digunakan relatif besar dan derajat autokorelasi lebih

dari satu.
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4. Uji Hipotesis
a) UjiF

Uji F adalah uji yang digunakan untuk mengetahui terdapat atau

sebagai berikut:
Jika nilai sig > 0,05 maka Ho diterima

Jika nilai sig < 0,05 maka Ha diterima
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c.) Uji Koefisien Determinasi (R-Square)
Koefisien determinasi (R? ) adalah uji yang digunakan untuk

mengukur seberapa besar variabel - variabel independen dapat

determinasi adalah
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BAB IV
GAMBARAN UMUM PERUSAHAAN

4.1 Sejarah Bursa Efek Indonesia (BEI)

i Bursa Efek Jakarta

merupakan

ekonomi ‘nasiona : i erasi pada tanggal 1
odal sudah

ada. Pasar C Se| al ') ada tahun 1912,

ada, tetapi

) terhentinya pasar modal.

\\‘“"’

Pada tahun 1977, pemerintah onesia kembali menjalankan pasar
modal dan diresmikan pada tanggal 10 Agustus 1977 oleh Presiden Soeharto.
Pasar modal ini dijalankan ditandai dengan PT Semen Cibonong yang go publik

sebagai emiten pertama.
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Pada tahun 1977-1987 perdagangan Bursa Efek sangat lesu dan hanya
mencapai 24 emiten, karena masyarakat lebih memilih instrumen perbankan

daripada instrumen pasar modal. Pada tahun 1988-1990 aktivitas perdagangan

Bursa Efek

WY
£
7
=

=

g
g\ﬁ\\ﬁ\i‘

T

g

juga menjadi p sta proyek di kawasan

Sunter, Jakarta : ebarkan usahanya dengan

perumahan, pergudangan, dan indu

2. Alam Sutera Realty Tbk

Alam Sutera Realty Tbk (ASRI) adalah perusahaan yang didirikan

dengan nama PT Adhihutama Manunggal pada tanggal 3 November 1993 dan
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mulai melakukan kegiatan operasionalnya dengan pembelian tanah dalam tahun

1999. Kantor pusat ASRI berlokasi di Wisma Argo Manunggal, Lt. 18, JI. Jend.

Gatot Subroto Kav. 22, Jakarta 12930 — Indonesia. Kegiatan usaha utama ASRI

perumahan 1 Se Damai ya er| ecamatan Serpong,

Kecamatan : 3 3 ﬂ angan, Propinsi

PT Summarecon Agung Tbk ( Summarecon) merupakan sebuah
perusahaan real estate yang didirikan oleh Bapak Soetjipto Nagaria dan rekan
rekannya pada tahun 1975 dengan visi untuk membangun dan mengembangkan
real estate. Kegiatan komersialnya dimulai dengan membangun 10 hektar lahan di

kawasan rawa-rawa di daerah Kelapa Gading,
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5.Ciputra Development Tbk

Ciputra Development Thk adalah sebuah perusahaan yang dahulunya

didirikan pada tanggal 22 Oktober 1981 Dr. HC Ir. Ciputra dengan nama PT

arsitektur g dike ebut merupakan

sebuah keunggu arse a an perumahan dan

serta menyediakan jasa. pembebasa ah, pengembang real estat, persewaan,
hotel dan penjualan tanah berikut bangunan rumah dan ruko serta melakukan

investasi pada entitas anak.
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7. Megapolitan Development Thk

Megapolitan Development Thk adalah sebuah perusahaan real estate ysng

didirikan pada tanggal 10 September 1976 yang sebelumnya mempunyai nama

iy disay yejepe il udwnyo(]
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adalah kelompok usaha properti Argo Manunggal Grup. Kegiatan usaha utama
BEST adalah bergerak dalam bidang pembangunan dan pengelolaan kawasan
industri dan perumahan.berikut seluruh sarana dan prasarana (pengelolaan

kawasan, penyediaan air bersih, pengelolaan air limbah) serta fasilitas pendukung
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(lapangan golf, coffee shop dan restoran Jepang, dimana seluruh fasilitas tersebut

berada di area club house.).

9. PT Bina Karya Jaya:Abadi Thk

et I
RO %'
an o w ahun 2009.

didirikan pada
tanggal =
Kantor p = di. | : : ’ Jakarta Barat
11730 - | atan usa : ! erak dalam bidang
usaha jasa
perdagang striz tambangan dz : perator komplek

properti ter S an serta pe dan taman bermain

(amusement

Juni 1997. Kantor pusat GMTD alan Metro Tanjung Bunga Mall GTC

GA-9 No. 1B Tanjung Bunga, Makassar 90134, Sulawesi Selatan — Indonesia.

GMTD menjalankan usahanya dibidang pengembangan real estate dan
urban development, serta menjalankan usaha dalam bidang jasa termasuk

pembangunan perumahan, apartemen, kondominium, hotel, kawasan pariwisata,
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dan pusat-pusat komersial lainnya, serta pembangunan sarana rekreasi dan sarana

penunjang lainnya.

tanggal v g da nama a Mas dan

memulai | aln 1994, | RA berlokasi

kegiatan a a terletak di an memborong,

melaksana anakan serta 03 as gunan rumah-

Lantai 45, JI. K.H. Mas Mansy anah Abang, Jakarta Pusat 10220 —
Indonesia. GWSA tergabung dalam kelompok usaha Kencana Graha Global (KG
Global). GWSA bergerak dalam bidang pembangunan dan pengembangan,

investasi, perdagangan, perindustrian, jasa dan angkutan.
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13. Ristia Bintang Mahkota Sejati Thk

Ristia Bintang Mahkotasejati Tbk (RBMS) adalah perusahaan yang

didirikan 22 Mei 1985 dan mulai beroperasi pada bulan Februari 1994. Kantor

tanggal 25 Mei 1979 dan memulai kegiatan operasiona fa tahun 1980.
Kantor pus CE/A No. 1,
Boulevard Bintaro Ja ' | ek berlokasi di

Jakarta dan arang iata 3 a JRPT ac sengembangan kota

15. PT Moderland Realty Thk

Modernland Realty Thk (MDLN) adalah perusahaan yang didirikan
tanggal 12 Nopember 1983 dan mulai beroperasi pada tahun 1989. Kantor pusat

MDLN berlokasi di Green Central City, Commercial Area, Lantai 5, Jalan Gajah
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Mada No. 188, Jakarta Barat 11120 — Indonesia. kegiatan usaha utama MDLN
meliputi antara lain, pengembangan real estat, golf dan country club, kontraktor

dan perdagangan, pembangunan kawasan industri dan pergudangan, rumah susun,

Desember ; - ada ta 1981. Kantor
pusat DU
Raya, Jak : 2 dari Duta Perti B alz ni Serpong Damai
Thk zmemiliki § » saham DL TI), se H‘r @ akhir dari Duta

Pertiwi ada i : : erkedudukan di

21 September 1989 dan mulai be ada tahun 1993. Kantor pusat SMDM
beralamat di Sudirman Plaza Business Complex, Plaza Marein Lt. 16, Jalan
Jenderal Sudirman Kav. 76-78, Jakarta 12910 — Indonesia. kegiatan usaha utama

SMDM meliputi bidang perdagangan umum, real estat dan bangunan pada
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umumnya, antara lain sebagai developer, pemborong, perencana, penyelenggara

pelaksana pembuatan gedung, rumah, jalan, jembatan, landasan dan instalatir.

tanggal

kegiatan usah a_pé 9 RO beralamat di

Gedung O

Jakarta Selz ) — Indonesia Keg an )ergerak dalam
A ’

bidang pembanc ) ) gan, peril _. : ngan, pengangkutan

darat, pert
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BAB V

HASIL PENELITIAN DAN PEMBAHASAN

5.1 Hasil Penelitian

mengharapkan te 3 jian dan juga keuntung antaranya risiko ini
adalah undian berhadiah, ki ara ar ’ n ada potensi

kerugian.

Semakin tinggi risiko Q““

sehingga perusahaan akan menu Jgunaan utang dalam struktur modal

perusahaan

Gambar dibawah ini hasil perhitungan Risiko Bisnis yang disajikan dalam bentuk

tabel :
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Nilai Risiko Bisnis Perusahaan Property dan Real Estate yang terdaftar di
Bursa Efek Indonesia Periode 2016-2020

No Nama Risiko Bisnis
Perusahaan 2016 2017 2018 2019 2020
1. | Agung Podomoro
Land. Thk 0.0374 0.0627 0.0071 ] 0,004453 | 0.0068
2. | Alam Sutera
Realty. Thk 0.0587 0.1008 0.0999 0.0837 0.0452
3. | Bumi Serpong
Damai.Tbk 0.0539 0.1138 0.0338 0.0581 0.0082
4. | Summarecon
Agung Thk 0.1250 0.1185 0.0100 0.0095 0.0098
5. | Ciputra
Development.Tbk | 0.0637 0.0571 0.0689 0.0676 0.0364
6. | Metropolitan
Land.Thk 0.0813 0.0115 0.0979 0.0803 0.0483
7. | Megapolitan
Development Thk | 0.0049 0.0568 0.0077 0.0162 0.0231
8. | Bekasi Fajar
Industrial Estate 0.0065 0.0854 0.0679 0.0639 0.0181
9. | PT Binakarya
Jaya Abadi Tbk. 0.0321 0.0177 0.0195 0.0348 0.0326
10. | Gowa Makassar
Tourism
Development Tbk | 0.0921 0.0682 0.0604 0.0526 0.1069
11. | Perdana Gapura
Prima Tbhk 0.0302 0.0025 0.0336 0.0334 0.0206
12. | PT Greenwood
Sejahtera Thk 0.0309 0.0265 0.0284 0.0168 0.0075
13. | Ristia Bintang
Mahkota Sejati
Thk 0.0051 0.0517 0.0195 0.0121 0.0578
14. | Jaya Real
Property Thk 0.0290 0.0352 0.0374 0.0054 0.0237
15. | PT Modernland
Realty Thk. 0.0871 0.0232 0.0315 0.0942 0.0466
16. | Duta Pertiwi Tbhk
0.0767 0.1051 0.0970 0.0926 0.0058
17. | PT Suryamas
Duta Makmur
Thk 0.0279 0.7303 0.0036 0.0046 0.0149
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No Nama Risiko Bisnis
Perusahaan 2016 2017 2018 2019 2020
18. | City Retail
Developments 0.0279 0.7303 0.0036 0.0046 0.0149
Nilai Maksimum 2,5188

Nilai Minimum

Std. Dev

untuk men

terbagi me

disajikan dalam bentuk tabel :
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Nilai DAR Perusahaan Property dan Real Estate yang terdaftar di Bursa

Efek Indonesia periode 2016-2020

No Nama DAR
Perusahaan 2016 2017 2018 2019 2020
1. | Agung Podomoro
Land. Thk 0.6122 0.6038 0.5900 0:5643 0.6264
2. | Alam Sutera
Realty. Thk 0.6439 0.5864 0.5428 0.5176 0.5578
3. | Bumi Serpong
Damai.Tbk 0.3640 0.3646 0.4187 0.3838 0.4336
4. | Summarecon
Agung Thk 0.6076 0.6144 Okl 0.6133 0.6354
5. | Ciputra
Development.Tbk | 0.5082 0.5121 0.5146 0.5093 0.5553
6. | Metropolitan
Land.Thk 0.3678 0.3776 0.3379 0.3696 0.3128
7. | Megapolitan
Development Tbk | 0.0495 0.5789 0.6162 0.6398 0.7765
8. | Bekasi Fajar
Industrial Estate 0.3486 0.3271 0.3367 0.3017 0.3065
9. | PT Binakarya
Jaya Abadi Tbk. 0.7211 0.7070 0.7177 0.7396 1.1080
10. | Gowa Makassar
Tourism
Development Tbk | 0.4803 0.4337 0.3901 0.3769 0.4076
11. | Perdana Gapura
Prima Tbhk 0.3563 0.0311 0.2958 0.3360 0.3903
12. | PT Greenwood
Sejahtera Thk 0.0687 0.0728 0.0798 0.0763 0.0762
13. | Ristia Bintang
Mahkota Sejati
Thk 0.0335 0.4653 0.2993 0.2508 0.2639
14. | Jaya Real
Property Thk 0.4217 0.3691 0.3650 0.3370 0.3141
15. | PT Modernland
Realty Thk. 0.5464 0.5152 0.5515 0.5504 0.7158
16. | Duta Pertiwi Tbhk
0.1960 0.0794 0.0896 0.2319 0.2489
17. | PT Suryamas
Duta Makmur
Thk 0.0201 0.2049 0.1919 0.1835 0.1730
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No Nama DAR
Perusahaan 2016 2017 2018 2019 2020
18. | City Retail
Developments
Thk 0.2158 0.2527 0.1907 0.2185 0.3789
Nilai Maksimum i

Nilai Minimu

N )
1

panjang pe

terhadap m

AT A

pengukuran
digunakan )ER juga sering

dimaksud rasio

Nilai DER Perusahaan Property dan Real Estate yang terdaftar di Bursa
Efek Indonesia periode 2016-2020

No Nama DER
Perusahaan 2016 2017 2018 2019 2020
1. | Agung Podomoro
Land.Thk 1.5787 1.5241 1.4391 1.2951 1.6814
2. | Alam Sutera 1.8084 1.4180 1.1872 1.0729 1.2615
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No Nama DER
Perusahaan 2016 2017 2018 2019 2020
Realty. Tbk
3. | Bumi Serpong
Damai.Tbhk 0.5724 0.5738 0.7203 0.6229 0.7656
4, | Summarecon
Agung Th .5860 1.7431
5. | Ciput
D ) 1.2486
6. | M
La 8'1"0.60674 0.4551
7. | Me &
Dev k
0.7765
8. | Beka
Indus 0 1 0.4420
9. | PTBI
Jaya B~ v 8 0.0103
10. | Gowa et r
Touris - f =l
Developme 242 87 2=t 48 | 0.6879
11. | Perdan r })
Prima 0. 0. 60 | 0.0640
12. | PT Gre ‘ L
Sejahter 00 0. 826 | 0.0825
13. | Ristia Bintan
Mahkota ti 3347 0.3585
14. | Jaya Real
Property Th z0. 0.5083 0.4580
15. | PT Modernla
Realty Thk. 1.2241 2.5188
16. | Duta Pertiwi Tbk
0. 0.3429 0.3019 0.3314
17. | PT Suryamas
Duta Makmur
Thk 0.2517 0.2577 0.2375 0.2247 0.2092
18. | City Retail
Developments
Thk 0.2752 0.3382 0.2356 0.2797 0.6099
Nilai Maksimum 0,7303
Nilai Minimum 0,0025
Std. Dev 0,0803
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No Nama DER
Perusahaan 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020

Mean 0,0568
Median 0,0415
Sumber : Data Olahan, 2022
5.2 Analisis Dat
5.2.1 Analisi ipti

statistik te emberikan

PARROAL iy 8 |
gambaran ta&\\ i hasil.e alui software
eviews 9. Des erdaftar di Bursa
Efek Indon is h:
' = -
~ Tabel54
es_kri t ar?ab
S S S DAR

Mean [0) 0.403094
Median 0. 5 0.378250
Maximum 2 7303 1.108000
Minimum 0.020100
Std. Dev. 0.207941
Skewness 0.232676
Kurtosis 3.174450
Jarque-Bera 0.926195
Probability 0.629331
Sum 00 36.27850
Sum Sq. Dev. 26. 4639 3.848295
Observations 90 90 90

Sumber : Olahan data, 2022

a. Berdasarkan tabel 5.4 diatas, dapat diketahui bahwa jumlah pengamatan di

Bursa Efek Indonesia dalam penelitian ini selama tahun 2016-2020 terlihat

bahwa risiko bisnis tertinggi adalah sebesar 2,5188. sedangkan risiko




nery wesy sejisidAu) ueeyeisndiag

iy disay yejepe il udwnyo(]

60

bisnis terendah sebesar 0,0014. sepanjang periode penelitian rata-rata
risiko bisnis adalah 0,6472 dengan standar deviasi 0,5443.

b. Berdasarkan tabel 5.4 diatas, dapat diketahui bahwa jumlah pengamatan di

2016-2020 terlihat

pengamatan di

6-2020 terlihat

dilakukan pengujian yaitu uji chow dan uji hausman serta uji lagrange.

a. Common Effect Model (CEM)

Hasil data olahan Common Effect Model yaitu sebagai berikut:
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Tabel 5.5
Hasil Regresi Data Panel Common Effect Model
Variabel Koefisien t-statistik Signifikasi
C 0.083083 0.714297 0.4770
Risiko Bisnis 0.4924

2wl

LR ANNEARE T

i

Risiko Bisnis
DAR
R-Square
F-Statistik

c. Uji Chow

0.0000

Signifikasi

0.0008

0.7796

0.0006

Hasil olahan data Uji Chow adalah sebagai berikut:

Tabel 5.7
Hasil Uji Chow
Effect Test Signifikasi
Cross Section-F 0.0000
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Cross Section Chi-Square 0.0000

Sumber : Data Olahan, 2022
Berdasarkan Uji chow yang ditunjukkan pada tabel 5.7 diatas diperoleh

digunakan anta < Model deng odel. Sebelum

dilakukan uji hausman, dilakukan terlebih dahul om Effect Model.

Signifikasi
C 0.0397
Risiko Bisnis 0.7653
DAR 0.0001
R-Square
F-Statistik 9.186533
Signifikasi F-Statistik 0.000240

Sumber : Data Olahan, 2022
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e.) Uji Hausaman
Hasil olahan data Uji Hausman :

Tabel 5.9
Hasil Uji Hausman

tion Summary
sebesar 0, 0 diterima dan

menolak Hé egresi data panel

Breusch-Pagan

Sumber : Data Olahan, 20
Berdasarkan uji Lagrange

er pada tabel 5.10 diatas, diperoleh nilai
Both dari Breusch-Pagan 0,0000 (lebih kecil dari 0,05) sehingga secara statisik
Ha diterima dan menolak Ho, maka model estimasi yang tepat digunakan pada

regresi data panel adalah Random Effect Model.
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5.2.3 Uji Asumsi Klasik

1. Uji Normalitas

Hasil uji normalitas sebagai berikut:

24 _

20 |

16 |

-0.060129

1.591437
-1.255219
0.477603
0.239949
3.931055

12 |

4.114373
0.127813

probabilitas ¢ G alitas ada (lebih besar dari

nilai 0,05).

Tabel 5. 11
Hasil Uji Multikolinearitas
Risiko Bisnis Risiko Keuangan
Risiko Bisnis 1,00000 -0,047701

Risiko Keuangan -0,47701 1.00000
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Berdasarkan tabel 5.11 menunjukkan bahwa setiap variabel bebas memiliki

koefisien korelasi dibawah 0,90 sehingga dapat disimpulkan bahwa model dalam

penelitian ini tidak mengalami multikolinearitas.

0.022981
0.234173
3.480823
1.692081

5.2.4 Hasil Estimasi Random €
Berdasarkan uji chow dan uji lagrange multiplier,model regresi data panel
yang tepat untuk digunakan dalam penelitian ini adalah Random Effect Model.

Hasil regresi menggunakan Random Effect Model adalah sebagai berikut:
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Variabel Koefisien

t-statistik

Signifikasi

Ket

C

0.287871

Risiko Bisnis

Signifikas
Statistik

2.088265

- e ""N%’iﬁ"‘ ‘fh

1 llo

a. Berdasarkan

a dapat dijelaskan bahwa:

persamaan diatas,

Ditolak

Diterima

besarnya konstanta yaitu

0,2878 Hal ini menunjukkan bahwa jika variabel independen

(Risiko Bisnis dan Risiko Keuangan) bernilai 0, maka struktur

modal adalah 0,2878.
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b. Nilai koefisien risiko bisnis sebesar 0,0828 dan bertanda positif
Hal ini menunjukkan bahwa setiap kenaikan risiko bisnis 1%

maka struktur modal meningkat sebesar 8,28%.

Jika nilai signifikasi < 0,05 maka Ha diterima

Berdasarkan tabel 5.13 F statistik sebesar 9,1865 dengan nilai

signifikasi sebesar 0,0002. yang artinya < 0,05. Sehingga, Ha diterima
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dan dapat disimpulkan bahwa variabel risiko bisnis dan risiko keuangan

secara bersama-sama berpengaruh terhadap struktur modal

Jika nilai signifikasi < 0,05 maka Ha diterima

Berdasarkan diatas menujukkan bahwa Ha ditolak dan menerima
Ho. Maka dapat dipastikan bahwa risiko bisnis berpengaruh positif tidak

signifikan terhadap struktur modal.
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2.) Risiko Keuangan
Berdasarkan uji t yang ditunjukkan pada tabel 5.13 diatas

diperoleh nilai t statistik risiko keuangan sebesar 4.2404 dengan arah

positif dan i < 0,05. Hipotesis
SNyt '.,.
i

signifikan

g io
la si

v
5

@
=
3
)
o
QD
5
3
@
>
=3
>
~

c.) Uji koefisien determinasi ( R-Square)
Berdasarkan hasil regresi dengan random effect model, diketahui bahwa

nilai R-Square sebesar 0.1743. Berdasarkan hasil tersebut menunjukkan bahwa

variabel independen yang digunakan berupa risiko bisnis dan risiko keuangan
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(DER) sebesar 17,43% mampu menjelaskan perubahan struktur modal
perusahaan Property dan Real Estate yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia.

Sedangkan sisanya 82,57% disebabkan oleh faktor lain yang tidak dimasukkan

dalam penelitian ini

S %

Wkt

diajukan di

signifikan te

R AE N

B

yaitu sebesar 0

struktur modal, s

€3
[s¥]
=
a5}
28
c
3
=
3
o
o
=

meningkat sebesar 8,2¢

Risiko Bisnis adalah dakpastian atas proyeksi tingkat
pengembalian atau laba dimasa yang akan datang. Perusahaan yang memiliki
risiko bisnis tinggi kemungkinan tidak akan menggunakan utang dalam jumlah

yang besar, karena menghindari terjadinya kemungkinan buruk berkaitan dengan

kesulitan dalam pengembalian utang. Perusahaan dengan risiko bisnis yang
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tinggi sebaiknya menggunakan utang yang lebih kecil dibanding perusahaan

yang memiliki risiko bisnis rendah.

yang memiliki risiko bisnis yang tingg

Pada penelitian ini faktor yang menyebabkan risiko bisnis tidak
berpengaruh terhadap struktur modal adalah tingkat risiko bisnis yang kecil yang
sehingga tidak mempengaruhi struktur modal yang ada dalam perusahaan

property dan real estate
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5.2.4.2 Pengaruh Risiko Keuangan terhadap Struktur Modal

Dari hasil pengujian yang dilakukan diketahui bahwa hipotesis yang

diajukan diterima, artinya adalah bahwa risiko keuangan berpengaruh signifikan

terhadap struktur m positif yaitu sebesar

0.8799 %ﬂb ‘Qﬁﬁ&&‘ .ﬁi 0‘
)
Pl

ap struktur

menutup
disebabkan
rasio debt to

rendah rasio deb

risiko keuangan berpengaruh positif'dan signifikan terhadap struktur modal.
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BAB VI

PENUTUP

Penelitian ini berguna untuk melihat faktor-faktor yang mempengaruhi

. Berdasarkan uji p seroleh analisis uji t pada risiko
keuangan yang menunjukkan t-statistik sebesar 4.2404 dengan
arah positif dan nilai signifikasi yaitu 0,0001 yang berarti < 0,05

Hal ini menunjukkan bahwa risiko keuangan berpengaruh positif
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dan signifikan terhadap struktur modal.perusahaan Property dan

Real Estate yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia.

6.2 Saran

1. Bagi peneliti selanjutnya, sebaiknya mempertimbangkan untuk
menggunakan periode penelitian yang lebih panjang dan
menambah variabel, dengan memasukkan keadaan keadaan unik
terbaru yang terjadi dipasar ekonomi makro, pasar modal modal

ataupun lainnya, dan juga isu isu terbaru yang sedang terjadi
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sehingga dapat ditangkap berbagai fenomena yang terjadi selama

periode penelitian serta menggunakan jenis industri yang berbeda

untuk mendapatkan hasil yang maksimal.

A\ ) )\

)G
<

(D
>
QD
o
QD
©
[%2]
—
=
c
=
c
=
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