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ABSTRAK: Tujuan dari penelitian ini adalah untuk mengetahui faktor-faktor yang signifikan 
yang mempengaruhi keputusan perusahaan properti dan real estat di Indonesia dalam 
menyesuaikan struktur modalnya, beserta speed of adjustment menuju nilai target. Faktor-
faktor yang diuji meliputi profitabilitas, tangibilitas, ukuran perusahaan, market-to-book value, 
industry median leverage, rate inflasi secara umum, dan market stock return. Penelitian 
menggunakan data laporan keuangan perusahaan properti dan real estat dari Bursa Efek 
Indonesia, tahun 2010 sampai dengan 2019. Teknik analisis yang dipilih untuk menganalisis 
data dan menguji hipotesis dalam adalah regresi linear. Hasil analisis dapat disimpulkan 
bahwa variabel profitabilitas, ukuran perusahaan, dan market-to-book value berpengaruh 
signifikan terhadap leverage pada perusahaan subsektor properti dan real estat yang tercatat 
di BEI periode 2010 s.d. 2019. Dari hasil penelitian, ditemukan juga bahwa perusahaan 
properti dan real estat di Indonesia memiliki speed of adjustment sebesar 53,43%. 
 
Kata kunci: struktur modal, speed of adjustment, keuangan industri properti dan real estat, 
keuangan korporasi 
 
 
ABSTRACT: The purpose of this research is to know the significant factors influencing capital 
structure decision of the listed property and real estate companies in Indonesia toward target 
along with its speed of adjustment. The factors are profitability, tangibility, size, market-to-book 
value, industry median leverage, inflation rate in general, and market stock return. This paper 
uses financial statement of property and real estate companies which are listed in Indonesia 
Stock Exchange during the period 2010 to 2019. The analysis technique which is used to 
analyze the data and testing the hypothesis in this research is linear regression. The result of 
this paper concludes that the significant factors influencing capital structure decision include 
profitability, size, and market-to-book value during the period 2010 to 2019. This paper also 
discovers that property and real estate companies in Indonesia have the speed of adjustment 
toward target level capital structure at the rate of 53.43%. 
 
Keywords: capital structure, speed of adjustment, property and real estate finance, corporate 
finance  
 
 
1. PENDAHULUAN 
 

Indonesia merupakan negara berkembang dengan populasi yang terbesar keempat di dunia 
setelah Amerika Serikat (Tandarto, Basana, Anastasia, & Linawati, 2019). Hasil Sensus 
Penduduk (SP2020) pada September 2020 mencatat jumlah penduduk sebesar 270,20 juta 
jiwa (Badan Pusat Statistik, 2021). Dengan sejumlah besar jiwa yang ada di Indonesia, 
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pergerakkan ekonomi di Indonesia digerakkan dari berbagai macam sektor. Beberapa sektor 
telah tercatat di BEI (Bursa Efek Indonesia) dan perusahaan yang go public. Karakteristik 
rasio keuangan tiap industri dan sektor memiliki keunikannya masing-masing. Sebagai 
contoh, rasio Debt to Equity perusahaan subsektor properti dan real estat lebih kecil dari 
subsektor perbankan. Perbedaan pada rasio Debt to Equity ini membuktikan bahwa industri 
yang berbeda memiliki keunikannya masing-masing. 
 
Dalam menjalankan usahanya, berbagai sumber dana digunakan oleh perusahaan-
perusahaan yang bergerak di subsektor Properti dan Real Estat membutuhkan keputusan 
struktur modal usaha yang tepat. Beberapa faktor yang mempengaruhi keputusan tersebut 
diantaranya aset berwujud, ukuran aset perusahaan, profitabilitas, median industry leverage, 
rate inflasi secara umum, market-to-book value, dan market stock return (Tongkong, 2012; 
Frank & Goyal, 2009; Bhabra, Liu, & Tirtiroglu, 2008). Keputusan struktur modal adalah topik 
yang penting dibahas dalam corporate finance dikarenakan struktur modal yang tepat akan 
meningkatkan nilai suatu perusahaan. Pada penelitian yang telah dilakukan oleh Tongkong 
(2012), hasil dari penelitian menyimpulkan kecepatan perusahaan (speed of adjustment) 
properti terbuka yang ada di Thailand mengubah struktur modalnya sebesar 63% menuju 
target struktur modal yang dituju. Oleh karenanya, topik speed of adjustment pada 
perusahaan sektor properti dan real estat di Indonesia penting untuk diteliti lebih lanjut. 
 
Penelitian ini dilakukan untuk mengetahui apakah profitabilitas, tangibilitas, ukuran 
perusahaan, market-to-book value, industry median leverage, rate inflasi secara umum, dan 
market stock return berpengaruh signifikan terhadap leverage perusahaan subsektor properti 
dan real estat yang tercatat di Bursa Efek Indonesia. Selain itu, penelitian ini juga untuk 
mengetahui berapa laju speed of adjustment perusahaan subsektor properti dan real estat 
yang tercatat di Bursa Efek Indonesia.  
 
2. LANDASAN TEORI 
 

2.1. Struktur Modal 

Struktur modal adalah salah satu faktor yang kompleks untuk ditentukan dalam membuat 

keputusan finansial. Teori mengenai struktur modal berawal dari Teori Modigliani-Miller (Teori 

MM) yang dikeluarkan di tahun 1958. Pada penelitiannya, Modigliani dan Miller menggunakan 

pasar sempurna sebagai dasar penelitiannya. Kondisi pasar sempurna adalah kondisi dimana 

tidak ada pajak, tidak ada perbedaan suku bunga yang diberikan pada peminjam baik berupa 

perorangan maupun perusahaan. Proporsi pertama menyebutkan bahwa tidak ada 

perbedaan antara menggunakan pembiayaan dengn hutang maupun ekuitas. Proporsi kedua 

menyebutkan bahwa jika perusahaan meningkatkan pembiayaan dengan hutang dalam 

komposisi struktur modalnya, maka biaya dari pembiayaan dengan ekuitas akan meningkat 

(Chen, 2020). 

 

Struktur modal dapat dilihat melalui rasio keuangan Debt to Equity. Perusahaan-perusahaan 

yang akan mengalami kebangkrutan memiliki ekuitas yang rendah dan hutang yang tinggi, 

dan akan meningkat seiring dengan waktu (Ma & Truong, 2015). Berkembangnya teori 

keuangan, teori lain muncul menjelaskan struktur modal perusahaan dan pengaruh yang 

dihasilkan pada nilai pasarnya. Teori tersebut diantaranya Pecking Order Theory dan Trade 

off Theory. 
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2.2. Teori Kebijakan Utang 

Trade Off Theory pertama kali diperkenalkan pada tahun 1963  oleh Modigliani dan Miller. 

Esensi Trade Off Theory dalam struktur modal adalah menyeimbangkan manfaat dan 

pengorbanan yang timbul sebagai akibat penggunaan utang (Suryajaya, 2018). Hal ini 

mendukung teori Trade-off yang memprediksi bahwa perusahaan akan menyesuaikan rasio 

utangnya hingga keuntungan yang diterima seimbang dengan keuntungan biaya yang 

dikeluarkan (Fischer, Heinkel, & Zechner, 1989). Teori Trade-Off telah memberi dampak pada 

penelitian tentang struktur modal (Ai, Frank, & Sanati, 2020).  

 

Pecking Order Theory dikembangkan oleh Myers dan Majluf (1984). Teori ini menjelaskan 

bahwa Manajer Perusahaan menyukai pembiayaan pembiayaan internal (misalnya laba 

ditahan). Gitman dan Zutter (2015) mengilustrasikan bahwa akuisisi ekuitas pilihan 

pendanaan yang mahal, dan mengakibatkan manajer dapat melewatkan kesempatan 

investasi. Maka, solusi dari pendanaan yang mahal adalah dengan menggunakan laba 

ditahan yang digunakan untuk mendanai investasi tersebut. Bilamana laba ditahan masih 

belum cukup untuk mendanai investasi yang ada, maka manajer akan memutuskan untuk 

mengambil pendanaan melalui utang daripada  ekuitas. Secara hirarki, urutan dalam 

pemilihan pendanaan adalah dimulai dari laba ditahan, diikuti dengan utang, dan disusul 

dengan penjualan saham. 

 

2.3. Komposisi Utang dan Speed of Adjustment 

Setiap perusahaan memiliki struktur modal yang berbeda. Adapun komposisi utang 

merupakan bagian dari struktur modal yang berkaitan pada keuangan setiap perusahaan, 

termasuk perusahaan properti. Dalam menjalankan operasional perusahaan, perusahaan 

harus memiliki modal baik melalui pembiayaan maupun modal sendiri. Semakin besar 

pembiayaan yang diberikan kepada perusahaan, maka perusahaan semakin banyak diberi 

“daya ungkit” atau disebut dengan leverage. Rasio-rasio leverage yang ada bervariasi, salah 

satunya adalah Debt to Equity Ratio (DER). DER merupakan rasio keuangan yang dimana 

membandingkan rasio antara jumlah utang dengan jumlah modal yang dimiliki oleh 

perusahaan, sehingga diformulasikan sebagai berikut: 

 

Leverage= 
Total Utang

Total Ekuitas
............................................................................................................(1) 

 

Selain dari komposisi utang perusahaan, pada pandangan yang lebih luas, masing-masing 

industri juga memiliki rasio utang nya yang berbeda-beda. Rasio ini kemudian diformulasikan 

ke dalam perhitungan industry median leverage dimana perhitungannya memperhitungkan 

nilai tengah rasio Debt to Equity dari perusahaan-perusahaan pada masing-masing industry. 

Penggunaan median pada perhitungan industry leverage lebih dipilih daripada penggunaan 

mean karena kelemahan penggunaan mean pada perhitungan industry leverage berpotensi 

menghasilkan rasio industry leverage yang terpengaruh signifikan dengan adanya outlier. 

Sedangkan penggunaan industry median leverage meminimalisir kemungkinan terjadinya 

rasio industry leverage yang menyimpang jauh akibat adanya outlier. 

 

Setiap perusahaan memiliki struktur modalnya masing-masing, dan manajer keuangan juga 

memiliki target akan struktur modal yang dituju. Tujuan dari penyesuaian struktur modal 

bermacam-macam, misal untuk menurunkan cost of capital suatu perusahaan atau untuk 
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memperbaiki rasio keuangan yang dimiliki perusahaan tersebut.  Speed of adjustment dari 

perusahaan akan tinggi ketika memiliki surplus keuangan dan utang di atas target atau defisit 

keuangan dan utang di bawah target (Byoun, 2008). Untuk perusahaan yang mengalami 

financing deficit dan profitabilitas yang kecil cenderung menyesuaikan struktur modalnya lebih 

cepat (Dang, Kim, & Shin, 2012). Bagi perusahaan—perusahaan yang memiliki fasillitas 

kredit, dengan struktur modal di bawah rata-rata, akan melakukan penyesuaian struktur modal 

lebih cepat (Lockhart, 2013).  

 

Penyesuaian akan target struktur modal tersebut dirumuskan ke dalam speed of adjustment 

perusahaan. Adapun rumus speed of adjustment adalah sebagai berikut: 

 

(DER)it  – (DER)it-1 = b0 + λ( (DER)*
it – (DER)it-1 ) + ɛit.............................................................(2) 

 

Keterangan: 

(DER)it  = Leverage 

(DER)it-1  = Leverage tahun sebelumnya 

b0  = konstanta 

λ   = Speed of Adjustment 

(DER)*
it  = Target Leverage 

ɛ   = Standard Error 

 

Persamaan 2 menunjukkan selisih leverage aktual dari satu tahun dibandingkan dengan 

leverage aktual tahun sebelumnya, memiliki konstanta sebesar λ terhadap selisih leverage 

target dari satu tahun dibandingkan dengan leverage aktual tahun sebelumnya. Konstanta λ 

disebut dengan speed of adjustment atau kecepatan penyesuaian struktur modal. Dengan 

pendekatan regresi linear, rasio leverage dapat dijabarkan sebagai berkut: 

 

(DER)it = β0 + β1(PROF)it + β2(TANG)it + β3(SIZE)it + β4(IML)it + β5(MTB)it + β6(INF)it + β7(IDX)it 

+ɛit..........................................................................................................................(3) 

 

Keterangan: 

β = konstanta 

DER = rasio leverage 

PROF = rasio profitabilitas 

TANG  = rasio tangibilitas 

SIZE  = rasio ukuran perusahaan 

IML = rasio industry median leverage 

MTB = rasio market-to-book  

INF = rate inflasi umum 

IDX = market stock return 

 

Adapun persamaan 3. belum menjawab pertanyaan cara untuk menghitung speed of 

adjustment, sehingga untuk menghitung speed of adjustment (λ) menggunakan persamaan 

dari target leverage disubstitusikan ke dalam persamaan speed of adjustment: 

 

(DER)*
it = β0 + β1(PROF)it + β2(TANG)it + β3(SIZE)it + β4(IML)it + β5(MTB)it + β6(INF)it + 

β7(IDX)it..................................................................................................................(4) 

 

dengan mendistribusikan Persamaan 4. ke Persamaan 2., akan ditemukan persamaan 

sebagai berikut: 

 

(DER)it = β0 + ɸ1(PROF)it + ɸ2(TANG)it + ɸ3(SIZE)it + ɸ4(IML)it + ɸ5(MTB)it + ɸ6(INF)it + ɸ7(IDX)it 

+ (1- λ)‧(DER)it-1 + ɛit ...............................................................................................(5) 
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Di mana,

(DER)* = target leverage ɸ = β ‧ λ 

 

Sehingga dari langkah-langkah substitusi dan distribusi seperti diatas, didapatkan nilai speed 

of adjustment dengan regresi linear DER bersama variabel-variabel independen yang tercatat 

dalam Persamaan 5. 

 

2.4. Faktor yang Berpengaruh terhadap Komposisi Utang 

 

Dalam menentukan komposisi utang yang dipilih oleh Manajer Perusahaan, ada beberapa 

faktor yang mempengaruhi kebijakan utang antara lain: 

 

1. Kinerja Perusahaan 

 

Profitabilitas 

Kinerja perusahaan dapat dinilai menggunakan dari rasio profitabilitas, dimana rasio ini 

menjadi indikasi bagaimana kinerja perusahaan dalam menjalankan usahanya. Dalam 

penelitian ini, rasio profitabilitas yang digunakan adalah EBITDA Margin. EBITDA adalah 

singkatan dari earnings before interest, tax, depreciation, and amortization, yang berarti 

merupakan laba operasional dari perusahaan, atau laba setelah dikurangi dengan beban 

pokok penjualan dan beban usaha, atau laba sebelum dikurangi bunga, pajak, depresiasi, dan 

amortisasi (dan beban atau pendapatan lain-lain). Adapun rumus dari EBITDA Margin adalah 

sebagai berikut: 

 

EBITDA Margin = 
𝐿𝑎𝑏𝑎 𝑂𝑝𝑒𝑟𝑎𝑠𝑖𝑜𝑛𝑎𝑙

𝑂𝑚𝑠𝑒𝑡
...........................................................................................(6) 

 

Lain dari rasio profitabilitas seperti ROA dan ROE, penggunaan rasio EBITDA Margin 

menunjukkan keuntungan operasional dari perusahaan tanpa terpengaruh oleh komponen-

komponen biaya-biaya dan pendapatan-pendapatan lain-lain. Oleh karena itu, penggunaan 

dari rasio profitabilitas EBITDA Margin lebih cocok digunakan dalam mengukur kinerja 

perusahaan properti, dan pengaruhnya terhadap kebijakan utang. 

 

2. Karakteristik Perusahaan 

 

Tangibilitas 

Dalam penelitian ini, rasio tangibilitas yang digunakan adalah Tangible Assets per Total 

Assets. Rasio ini penting digunakan dalam penelitian terhadap perusahaan properti, karena 

karakteristik dari perusahaan properti dan real estat yang memiliki tangible assets yang 

banyak, antara lain tanah mentah (landbank). Adapun rumus dari Tangibilitas adalah sebagai 

berikut: 

Tangibilitas = 
𝑇𝑎𝑛𝑔𝑖𝑏𝑙𝑒 𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡𝑠

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡𝑠
....................................................................................................(7) 

 

Ukuran Perusahaan 

Ukuran perusahaan adalah untuk mengukur besar kecilnya suatu perusahaan. Ukuran 

perusahaan dapat dilihat dari misal besarnya total aktiva atau jumlah penjualan. Dengan 
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melihat ukuran perusahaan, dapat diketahui seberapa besar perusahaan tersebut, dan 

seberapa besar aset yang dimiliki oleh suatu perusahaan.  

 

Pada perusahaan subsektor properti dan real estat, aset merupakan komponen yang 

menunjukkan besarnya suatu perusahaan. Dikarenakan perusahaan-perusahaan ini tentu 

memiliki landbank/ tanah mentah yang banyak yang kemudian akan dikembangkan dengan 

membangun bangunan diatasnya, maka ukuran suatu perusahaan subsektor properti dan real 

estat sangat dipengaruhi dengan total aset nya. 

 

Dalam penelitian ini, ukuran perusahaan diformulasikan kedalam rumus log of assets. Karena 

karakteristik dari perusahaan properti yang memiliki banyak aset, terutama aset tetap, maka 

formulasi dari log of assets adalah penting digunakan dalam penelitian ini. Berikut rumus yang 

akan digunakan yakni: 

 

Log of Assets = log(Total Assets)...........................................................................................(8) 

 

Kesempatan Bertumbuh 

Dengan besarnya kesempatan bertumbuh suatu perusahaan, maka adanya kesempatan bagi 

perusahaan untuk meningkatkan nilai perusahaannya di masa yang akan datang dari book 

value menuju market value. Tetapi perbedaan rasio market to book dari masing-masing 

entitas menunjukkan kesempatan yang dimiliki oleh setiap entitas untuk melakukan besarnya 

pertumbuhan tidak sama antar satu dengan yang lain. 

 

Dalam penelitian ini, rasio growth opportunities diformulasikan kedalam rasio market to book. 

Rasio market to book lebih sesuai digunakan dalam industri real estate (Ma & Truong, 2015). 

Market to book ratio menunjukkan bagaimana apresiasi market/pasar terhadap perusahaan 

tersebut. Dengan adanya dinamika apresiasi dari pasar terhadap suatu perusahaan, akan 

menunjukkan adanya potensi maupun hambatan untuk pertumbuhan bagi suatu perusahaan. 

Rumus dari market to book ratio adalah sebagai berikut: 

 

Market to Book = 
Harga per lembar saham

Nilai Buku per lembar saham
.............................................................................(9)  

dimana, 

Nilai Buku per lembar Saham = 
Ekuitas

Jumlah saham beredar
.............................................................(10) 

 

3. Kondisi Pasar 

 

Rate Inflasi Umum 

Inflasi adalah kecenderungan naiknya harga barang dan jasa pada umumnya yang 

berlangsung secara terus menerus. Jika harga barang dan jasa di dalam negeri meningkat, 

maka inflasi mengalami kenaikan. Naiknya harga barang dan jasa tersebut menyebabkan 

turunnya nilai uang. Dengan demikian, inflasi dapat juga diartikan sebagai penurunan nilai 

uang terhadap nilai barang dan jasa secara umum. (Badan Pusat Statistik, 2021) 

 

Penyebab inflasi secara umum disebabkan oleh kondisi dimana tingginya permintaan 

masyarakat terhadap barang sehingga terjadi inflasi (Demand Pull Inflation) dan kondisi 

dimana kenaikan biaya produksi menyebabkan naiknya harga barang sehingga terjadi inflasi 
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(Cost Push Inflation). Mixed Inflation yakni kondisi inflasi yang diakibatkan Cost Push Inflation 

dan Demand Pull Inflation.  

 

Akibat dari inflasi adalah mata uang akan mengalami penurunan nilai dan daya beli pada mata 

uang tersebut akan menjadi lemah. Penurunan daya beli tersebut selanjutnya akan 

berdampak terhadap individu, dunia usaha, serta anggaran pendapatan dan belanja 

pemerintah. Dengan kata lain, inflasi yang tinggi akan berakibat pada menurunnya 

perekonomian secara keseluruhan. 

 

Sebagai ilustrasi, bilamana terjadi inflasi, maka terjadi penurunan mata uang, dimana hal ini 

menimbulkan sensitivitas terhadap masyarakat pada keputusan pengambilan utang. 

Dikarenakan inflasi menyebabkan nilai mata uang menurun, maka perusahaan membutuhkan 

tambahan modal untuk membeli bahan baku atau barang dagangannya. Selain itu, dengan 

adanya inflasi, penurunan suku bunga menyebabkan pengambilan utang modal kerja menjadi 

menarik bagi perusahaan karena suku bunga yang diberikan kepada perusahaan akan 

menjadi lebih rendah. Oleh karena itu, keputusan utang dapat dipengaruhi dengan adanya 

inflasi secara umum. 

 

Market Stock Return 

Dalam pasar modal Indeks Harga Saham Gabungan merupakan patokan untuk melihat 

bagaimana pasar modal bergerak. Return saham merupakan faktor pendorong utama bagi 

investor yang berinvestasi di pasar modal. Return saham juga merupakan imbalan atas 

keberanian investor yang telah menanggung risiko atas investasinya (Wicaksono, 2019; 

Tandelilin, 2010; Samsul, 2006). 

 

3. METODE PENELITIAN 
 
Penelitian ini dilakukan dengan tahapan sebagai berikut: 
1. Mengumpulkan data yang berasal dari laporan keuangan berasal dari laporan keuangan 

perusahaan properti dan real estat yang tercatat di Bursa Efek Indonesia periode 2010 – 
2019. 

2. Menghitung profitabilitas, tangibilitas, ukuran perusahaan, market-to-book value, median 
industry leverage, rate inflasi secara umum, dan market stock return 

3. Melakukan uji normalitas data 
4. Melakukan uji multikolinearitas data 
5. Melakukan regresi pada model persamaan yang dibentuk.  
6. Melakukan uji normalitas terhadap residual 
7. Melakukan uji heteroskedastisitas  
8. Melakukan uji autokorelasi 
9. Melakukan uji hipotesis 
10. Menghitung speed of adjustment (λ) 
 
Definisi Operasional Variabel 

Variabel Dependen 

Konsep : Leverage (DER) 

Definisi Operasional : Penggunaan Utang terhadap Modal yang dimiliki entitas.  

Indikator Empirik  : Leverage (DER) diukur menggunakan Persamaan 1. 
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Variabel Independen 

Konsep : Kinerja Perusahaan 

Definisi Operasional : Kinerja Perusahaan dapat ditinjau melalui indikator 

  profitabilitas.  

Indikator empirik : Profitabilitas (PROF) diukur menggunakan Persamaan 6. 

 

Konsep : Karakteristik Perusahaan 

Definisi Operasional : Ciri ciri dan karakteristik yang melekat pada perusahaan diukur 

menjadi 3 kategori yakni tangibilitas, ukuran perusahaan, dan 

kesempatan bertumbuh 

Indikator Empirik :  Tangibilitas (TANG) diukur menggunakan Persamaan 7. 

  Ukuran Perusahaan (SIZE) diukur dengan Persamaan 8. 

   Kesempatan Bertumbuh (MTB) diukur menggunakan 

Persamaan 9.   

 

Konsep : Kondisi Pasar 

Definisi Operasional : Perubahan kondisi pasar disebabkan industry median leverage  

      (IML), rate inflasi secara umum (INF), dan market stock return  

      (IDX) 

Proxy : Rate inflasi secara umum (INF) dan market stock return (IDX)  

Indikator Empirik  : Industry Median Leverage diukur dengan menghitung median  

  dari data-data leverage perusahaan-perusahaan. 

 
4. ANALISIS DAN PEMBAHASAN 
 
4.1. Gambaran Umum dan Penjelasan Deskriptif  

Obyek penelitian ini adalah semua perusahaan yang bergerak di bidang properti dan real estat 

yang tercatat di BEI di tahun 2010 – 2019. Gambaran usaha yang dilakukan oleh perusahaan 

properti dan real estat beragam, meliputi usaha penjualan apartemen, penjualan perkantoran, 

penjualan ruko, penjualan perumahan, penjualan perhotelan, penjualan lahan industri, 

penjualan kavling, dan pendapatan dari usaha penyewaan. Didapatkan 25 entitas yang 

dijadikan sebagai sampel. Seluruh entitas yang diteliti telah melakukan pencatatan di Bursa 

Efek Indonesia sejak sebelum tahun 2010.  

 

Data deskriptif menjelaskan tentang nilai rata-rata, maksimum, dan minimum dari variabel 

yakni debt to equity ratio (DER), profitabilitas (PROF), tangibilitas (TANG), ukuran 

perusahaan, industry median leverage (IML), market to book value (MTB), rate inflasi secara 

umum (INF), dan market stock return (IDX).  

 

Tabel 1 menunjukkan hasil dari statistik deskriptif dalam penelitian ini. Tabel ini menunjukkan 

dari hasil observasi data penelitian pada 25 perusahaan properti dan real estat periode 2010 

– 2019 menunjukkan rata-rata-rata, nilai maksimum, dan nilai minimum. 
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Tabel 1. Hasil analisis data deskriptif 

Var Unit N Mean Maximum Minimum 

DER x 250         0,7724          3,7010          0,0347  

PROF x 250         0,2206          0,6128        (3,8327) 

TANG x 250         0,9960          1,0000          0,8583  

SIZE x 250         3,5920          4,7541          1,8758  

IML x 250         0,6321          0,8332          0,5071  

MTB x 250         1,5203        11,8772         0,0493  

INF x 250         0,0465          0,0836          0,0259  

IDX x 250         0,1059          0,4613        (0,1213) 

 

Rata-rata nilai Debt to Equity (DER) perusahaan subsektor properti dan real estat di Indonesia 

memiliki adalah sebesar 0,77x. Adapun terdapat perusahaan yang memiliki rasio utang 

hingga 3,70x dari total modal yang dimilikinya yang relatif tinggi. Disamping itu, terdapat pula 

perusahaan pada satu posisi keuangan memiliki rasio utang hanya sebesar 0,03x dari total 

modal yang dimilikinya, sehingga menunjukkan perusahaan tersebut sangat tidak bergantung 

pada utang. 

 

Nilai Profitabilitas (PROF) perusahaan subsektor properti dan real estat di Indonesia memiliki 

rata-rata nilai sebesar 0,22x Ditemukan bahwa terdapat perusahaan yang memiliki rasio 

profitabilitas yakni perbandingan EBITDA margin terhadap total pendapatan usaha perseroan 

adalah 61,28%. Disamping itu, terdapat pula perusahaan pada satu posisi keuangan memiliki 

rasio profitabilitas yang negatif 3,83x. 

 

Rasio aset berwujud terhadap total aset perusahaan subektor properti dan real estat di 

Indonesia memiliki rata-rata nilai sebesar 0,99x. Hal ini menunjukkan ada porsi yang signifikan 

terhadap aset berwujud yang dimiliki oleh perusahaan subsektor properti dan real estat pada 

total aset yang dimilikinya. Sebagian besar perusahaan membukukan aset berwujud sebesar 

total aset yang dimiliki, sehingga nilai maksimum rasio tangibillity adalah 1,00x. Adapun 

terdapat beberapa perusahaan yang membukukan aset tidak berwujud, sehingga memiliki 

nilai tangibilitas sebesar 0,85x. 

 

Ukuran perusahaan dihitung menggunakan logaritma dari aset yang dimiliki. Pada 

perusahaan subsektor properti dan real estat di Indonesia, nilai rata-rata ukuran perusahaan 

adalah sebesar 3,59x. Terdapat perusahaan yang memiliki nilai ukuran perusahaan yang 

lebih besar hingga mencapai nilai 4,75x. Adapun terdapat juga perusahaan yang relatif lebih 

kecil yang memiliki nilai ukuran perusahaan sebesar 1,87x. 

 

Dari data yang ada, nilai industry median leverage dari subsektor properti dan real estat di 

Indonesia selama tahun 2010 s.d. 2019 adalah sebesar 0,63x. Adapun maksimal nilai yang 

dibukukan oleh subsektor properti dan real estat sebesar 0,83x dengan nilai minimal sebesar 

0,50x. Adapun nilai IML tidak pernah melebihi 1,00x menunjukkan secara garis besar, 

subsektor properti dan real estat tidak banyak bergantung pada sumber pendanaan dari 

utang. 

 

Rata-rata nilai Market to Book (MTB) perusahaan subsektor properti dan real estat di 

Indonesia memiliki rata-rata nilai sebesar 1,52x. Adapun terdapat perusahaan yang memiliki 
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rasio MTB hingga 11,87x, yakni relatif tinggi. Akan tetapi, terdapat pula perusahaan pada satu 

posisi keuangan memiliki rasio MTB hanya sebesar 0,04x. 

 

Dari tahun 2010 s.d. 2019, rate inflasi di Indonesia berkisar di angka 0,02x (2,59%) hingga 

0,08x (8,36%). Secara rata-rata, rate inflasi di Indonesia secara umum adalah sebesar 0,04x 

(4,65%). 

Dari tahun 2010 s.d. 2019, tingkat pengembalian dari pasar modal berkisar dari -0,12x                          

(-12,13%) s.d. 0,46x (46,13%). Adapun secara rata-rata tingkat pengembalian dari pasar 

modal berkisar 0,10x (10,59%)  

 

4.2. Analisis Data 

 

Uji Normalitas Variabel 

Dilakukan uji normalitas pada variabel-variabel yang ada. Dari hasil uji normalitas, didapatkan 

bahwa p-value pada variabel yang ada bernilai < 5% sehingga tidak lolos uji normalitas. Maka, 

dilakukan transformasi data agar didapatkan data yang berdistribusi normal. Sebagaimana 

ditunjukkan pada Tabel 2, variabel DER, PROF, dan MTB berhasil ditransformasi dimana data 

menjadi terdistribusi normal dimana p-value menjadi sebesar > 5%, sedangkan variabel 

TANG, SIZE, IML, INF, dan IDX walaupun telah ditransformasi, tidak lolos uji normalitas (p-

value < 5%) karena data bersifat uniform (lihat Gambar 1). Transformasi yang dilakukan 

adalah transformasi akar kuadrat pada variabel DER (square root), transformasi eksponensial 

dengan basis 10 pada variabel PROF (10x), dan transformasi logaritma dengan basis 10 pada 

variabel MTB (logX). 

 

Tabel 2. Hasil uji normalitas 

Variabel 

P-value 

sebelum 

ditransformasi 

P-value 

setelah 

ditransformasi 

Uji Normalitas 

DER 0,000 0,730 Terdistribusi normal 

PROF 0,000 0,915 Terdistribusi normal 

TANG 0,000 0,000 Tidak terdistribusi normal 

SIZE 0,000 0,000 Tidak terdistribusi normal 

IML 0,001 0,001 Tidak terdistribusi normal 

MTB 0,000 0,515 Terdistribusi normal 

INF 0,000 0,000 Tidak terdistribusi normal 

IDX 0,000 0,000 Tidak terdistribusi normal 

 

Uji Multikolinearitas Variabel Regresor 

Dilakukan Uji Multikolinearitas pada variabel-variabel regresor yang ada. Variabel-variabel 

regresor yang ada terdiri dari PROF, TANG, SIZE, IML, MTB, INF, IDX, dan DER(t-1). Dari hasil 

uji multikolinearitas, didapatkan bahwa nilai VIF masing-masing variabel dibawah 10, 

sehingga tidak terjadi masalah multikolinearitas (lihat Tabel 3).  
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Gambar 1.  Grafik distribusi variabel TANG, SIZE, IML, INF, IDX 

 

 

Tabel 3. Hasil uji multikolinearitas 

Regresor
Centered 

VIF
Uji Multikolinearitas

PROF 1,149 Lolos Uji Multikolinearitas

TANG 1,137 Lolos Uji Multikolinearitas

SIZE 2,213 Lolos Uji Multikolinearitas

IML 2,600 Lolos Uji Multikolinearitas

MTB 1,687 Lolos Uji Multikolinearitas

INF 1,637 Lolos Uji Multikolinearitas

IDX 1,088 Lolos Uji Multikolinearitas

DER(t-1) 1,061 Lolos Uji Multikolinearitas  
 

Uji Normalitas Residual 

Setelah dilakukan regresi pada persamaan diatas, maka dilakukan pengujian atas residual 

yang ada. Pengujian pertama yang dilakukan merupakan uji normalitas atas residual. Dari p-

value yang dihasilkan, didapatkan nilai sebesar 0% < 5%, sehingga residual tidak berdistribusi 

normal (lihat Gambar 2).  
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Gambar 2. Grafik residual data 

 

Uji Heteroskedastistas Residual 

Pada pengujian residual heterokesdastisitas, pada Tabel 4 ditunjukkan bahwa terdapat 

masalah pada uji cross section dan period test, yakni nilai probabilitas yang bernilai 0,00 

(dibawah 0,05). Sehingga dapat disimpulkan bahwa pada data panel yang ada, terdapat 

ketidak samaan varian dari eror untuk semua pengamatan setiap variabel bebas pada model 

regresi.  

 

Tabel 4. Tabel hasil uji heteroskedastisitas 

Uji Heteroskedastisitas Probability

Panel Cross Section 0,00000

Panel Period 0,00000  
 

Adapun dalam pengujian regresi data panel, umum terjadinya masalah pada data cross-

sectional yakni masalah heteroskedastisitas. Walaupun terjadinya masalah 

heteroskedastisitas, penggunaan data panel tetap menguntungkan untuk digunakan karena 

dapat membantu mempelajari model yang lebih kompleks. (Gujarati & Porter, 2009) 

 

Uji Autokorelasi Residual 

Setelah dilakukan regresi pada data yang ada, hasil olahan data Durbin-Watson 

menghasilkan nilai sebesar DW = 1,9929.  Dengan jumlah data sebanyak 250 data, variabel 

bebas sebanyak 7 variabel, didapatkan DL = 1,785 dan DU = 1,801. Adapun nilai 4-DW < DU 

sehingga dapat disimpulkan tidak terdapat autokorelasi pada data yang ada. 

 

Uji Hipotesis 

Tabel 5. menunjukkan hasil keluaran estimasi regresi data panel leverage menggunakan 

Eviews 10. Dari hasil regresi, didapatkan bahwa variabel profitabilitas, ukuran perusahaan, 

dan market-to-book berpengaruh signifikan terhadap leverage. Sedangkan tangibilitas, 

industry median leverage, rate inflasi secara umum, market stock return, dan leverage tahun 

sebelumnya tidak berpengaruh signifikan terhadap leverage. Variabel yang berpengaruh 

negatif terhadap leverage adalah profitabilitas, tangibilitas, sedangkan variabel-variabel 

independen lainnya berpengaruh positif terhadap leverage. 
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Tabel 5. Tabel keluaran estimasi regresi data panel 

Variabel Independen Coefficient Probability Uji Hipotesis 

PROF ɸ1 = -0,0426 0,0052 < 0,05  Signifikan 

TANG ɸ2 = -0,5099 0,3959 > 0,05  Tidak Signifikan 

SIZE ɸ3 =  0,0538 0,0035 < 0,05  Signifikan 

IML ɸ4 =  0,2153 0,2728 > 0,05  Tidak Signifikan 

MTB ɸ5 =  0,1069 0,0007 < 0,05  Signifikan 

INF ɸ6 =  0,0667 0,9125 > 0,05  Tidak Signifikan 

IDX ɸ7 =  0,0330 0,7317 > 0,05  Tidak Signifikan 

DER(it-1) (1- λ) =  0,4657 0,4665 > 0,05  Tidak Signifikan 

 

Persamaan regresi yang digunakan untuk menghasilkan keluaran estimasi pada Tabel 5 

didapatkan dari Persamaan 11 yaitu:  

 

(DER)it = 0,4546  – 0,0426 ‧ (PROF)it – 0,5099 ‧ (TANG)it + 0,0538 ‧ (SIZE)it + 0,2153 ‧ (IML)it 

+ 0,1069‧ (MTB)it + 0,0667 ‧ (INF)it – 0,0330 ‧ (IDX)it + 0,4657 ‧ (DER)it-1………(11) 

 

Selain itu, dari olahan data, didapatkan nilai R-squared sebesar 0,7429 > 0,60 menunjukkan 

bahwa model yang digunakan dalam penelitian ini memenuhi goodness of fit. 

 

4.3. Pembahasan 

 

Pengaruh Kinerja Perusahaan terhadap Leverage 

Hasil uji menampilkan pengaruh profitabilitas secara signifikan terhadap leverage. Hal ini 

seiring dengan penelitian yang sebelumnya menyatakan profitabilitas perusahaan 

berpengaruh signifikan terhadap utang (Frank & Goyal, 2009).  

 

Hasil dari penelitian ini menunjukkan koefisien profitabilitas terhadap leverage adalah negatif. 

Dari tabel deskriptif (Tabel 1), didapatkan informasi rata-rata rasio profitabilitas adalah 

sebesar 0,22x. Hal ini menjelaskan bahwa semakin besar laba yang dibukukan suatu 

perusahaan, maka kewajiban utang perusahaan semakin mudah untuk dipenuhi. Tetapi bila 

kewajiban utang meningkat, maka laba yang dibukukan perusahaan akan mengecil. Hal ini 

beriringan dengan penelitian terdahulu bahwa berdasarkan pecking order theory, koefisien 

profitabillitas adalah negatif (Tongkong, 2012). Terjadinya fenomena hubungan profitabilitas 

dengan leverage yang berbanding terbalik dapat diindikasikan dengan tingkat utang yang 

tinggi, maka kewajiban keuangan entitas akan semakin tinggi, sehingga berpengaruh pada 

tingkat profitabilitas menurun. 

 

Pengaruh Karakteristik Perusahaan terhadap Leverage 

Dalam penelitian terdahulu, tangibilitas memiliki pengaruh yang signifikan terhadap leverage 

(Frank & Goyal, 2009). Akan tetapi dalam penelitian ini dari hasil kelolaan data, pengaruh 

tangibilitas dan leverage tidak signifikan. Pengaruh tangibilitas dan leverage tidak signifikan. 

Nilai tangibilitas perusahaan mayoritas bernilai 1,00x, dimana mayoritas perusahaan 

membukukan 100% total asset mereka dari asset berwujud. Adapun dengan kondisi data 

tangibilitas yang seragam / uniform mengakibatkan tidak ada pengaruh signifikansi tangibilitas 

terhadap nilai leverage. Walaupun suatu perusahaan memiliki nilai leverage yang beragam, 

karakteristik perusahaan subsektor properti dan real estat yang tercatat di Bursa Efek 

Indonesia memiliki nilai tangibilitas sebesar 1,00x. 
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Didukung oleh teori trade-off, terdapat dugaan bahwa bila semakin besar suatu perusahaan, 

maka kecenderungan perusahaan untuk merubah struktur modalnya menjadi lebih mudah, 

sehingga pengaruh ukuran perusahaan terhadap leverage adalah signifikan (Frank & Goyal, 

2009). Hasil ini penelitian ini kemudian mendukung hasil pengolahan data pada penelitian ini 

dimana ditemukan bahwa terdapat pengaruh yang signifikan antara ukuran perusahaan 

terhadap leverage.  

 

Dari hasil regresi, didapatkan informasi bahwa ukuran perusahaan memiliki hubungan positif 

terhadap leverage. Hal ini beriringan dengan penelitian terdahulu yang menyampaikan bahwa 

semakin besar ukuran perusahaan, maka semakin mudah untuk perusahaan mendapatkan 

akses pembiayaan, sehingga nilai DER nya meningkat (Frank & Goyal, 2009; Tongkong, 

2012). Diverifikasi dengan tabel dekriptif bahwa rata-rata nilai variabel ukuran perusahaan 

adalah 3,59x. maka semakin besar suatu perusahaan mengakibatkan semakin besar rasio 

DER dari perusahaan tersebut.  

 

Pada penelitian ini, ditunjukkan bahwa terdapat pengaruh yang signifikan antara MTB dengan 

DER. Hal ini seiring dengan penelitian dari Frank dan Goyal (2009) dimana dari sisi Pecking 

Order Theory, dipandang bahwa perusahaan bertumbuh yang melakukan lebih banyak 

kegiatan investasi akan mengakumulasi utang lebih banyak beriringan dengan waktu, 

sehingga terdapat pengaruh signifikan antara MTB dengan DER. 

 

Penelitian ini juga menunjukkan bahwa terdapat pengaruh yang berbanding searah antara 

market to book value terhadap leverage. Hal ini beriringan dengan penelitian terdahulu yang 

menyampaikan bahwa pengaruh MTB terhadap leverage adalah positif (Tongkong, 2012). 

Sehingga ketika perusahaan memiliki nilai MTB yang naik, dimana terdapat kesempatan 

untuk bertumbuh, maka manajer keuangan akan melakukan peningkatan nilai utang untuk 

meningkatkan pertumbuhan dari perusahaan yang dikelolanya sehingga hubungan antara 

MTB dengan DER adalah positif. Melihat dari tabel deskriptif Tabel 1, didapatkan informasi 

bahwa rata-rata MTB adalah sebesar 1,52x. Hal ini memverifikasi bahwa kesempatan 

bertumbuh adalah seiring dengan peningkatan nilai utang. 

 

Pengaruh Kondisi Pasar terhadap Leverage 

Penelitian ini menggunakan variabel industry median leverage, rate inflasi secara umum, dan 

market stock return untuk mengidentifikasi kondisi pasar dan pengaruhnya terhadap leverage. 

Dari hasil uji regresi, ketiga variabel diatas tidak memiliki pengaruh yang signifikan. 

 

Data kondisi pasar berupa nilai indeks yang sama pada cross-section panel data, tetapi 

memiliki nilai yang berbeda setiap tahunnya.  Dengan kondisi data yang uniform, nilai DER 

perusahaan subsektor properti dan real estat dapat mengalami perubahan, sementara nilai 

variabel data kondisi pasarnya sama. Sehingga, hasil uji pengaruh kondisi pasar terhadap 

leverage tidak signifikan. 

 

Speed of Adjustment 

Pada penelitian ini, ditemukan bahwa besarnya nilai speed of adjustment pada perusahaan 

subsektor properti dan real estat yang tercatat di BEI periode 2010 s.d. 2019 adalah sebesar 

53,43%. Hal ini terlihat dari koefisien DER(it-1) = (1- λ) = 0,4657. Maka besarnya λ adalah 

53,43%. Speed of adjustment sebesar 53,43% relatif sama dengan penelitian sebelumnya 

yang dilakukan oleh Tongkong (2012) pada perusahaan tercatat substektor properti dan real 

https://www.greeksymbols.net/lambda-symbol
https://www.greeksymbols.net/lambda-symbol
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estat yang tercatat di Stock Exchange of Thailand periode 2002 s.d. 2009 yaitu 63%. 

Walaupun terdapat perbedaan periode waktu dan perbedaan jenis properti entitas-entitas 

yang berada di bursa efek saham Indonesia dan Thailand, tetapi mempertimbangkan 

karakteristik Indonesia dan Thailand yang sama-sama merupakan negara berkembang, maka 

speed of adjustment dari hasil kedua penelitian dapat diterima yakni diatas 50%.  

 

5. KESIMPULAN DAN SARAN 
 

Berdasarkan hasil analisis dan pembahasan, maka simpulan dan saran yang dapat 

dikemukakan adalah: 

1. Profitabilitas, ukuran perusahaan, dan market to book value berpengaruh signifikan 

terhadap leverage pada perusahaan subsektor properti dan real estat yang tercatat di BEI 

periode 2010 s.d. 2019. Adapun tangibilitas, industry-median-leverage, rate inflasi secara 

umum, dan market stock return tidak berpengaruh signifikan terhadap leverage pada 

perusahaan subsektor properti dan real estat yang tercatat di BEI periode 2010 s.d. 2019. 

2. Speed of adjustment pada perusahaan subsektor properti dan real estat yang tercatat di 

BEI periode 2010 s.d. 2019 adalah sebesar 53,43% 

3. Data yang ada pada penelitian ini tidak seluruhnya lolos uji normalitas. Hal ini dikarenakan 

pada data yang ada pada beberapa variabel memiliki karakteristik tersebar uniform. 

4. Regresi yang dilakukan dalam penelitian ini terbatas hanya menggunakan regresi linear. 

5. Bagi para pemilik dan direktur keuangan perusahaan properti dan real estat agar lebih 

cepat dalam menyesuaikan struktur modal bagi perusahaan yang dikelolanya.  

6. Penelitian berikutnya dapat melakukan penyempurnaan pada model agar lolos uji 

normalitas dan mempertimbangkan uji heteroskedastisitas. 
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