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ABSTRACT

The objective of the research was to examine and analyzesome factors which influenced financing
decision in property and real estate companies listed in BEI (Indonesia Stock Exchange) with institutional
ownership as moderating variable. The research used comparative casual method. The population was all
companies which financial statements had been audited and listed in BEI, and 47 0f them were used as the
samples, taken by using census and time series sampling technique so that there were 141 observation
samples all together. The data were gathered by conducting documentary study and analyzed by using
multiple linear regression analysis and residual test for moderating variable. The result of the research
showed that, simultaneously, the variables of firm size, asset structure, and profitability had significant
influence on financing decision. Partially, the variables of firm size and profitability which were measured by
net profit margin ratio had the influence on financing decision. The result of residual test showed that
institutional ownership could moderate the correlation of financing decision withfirm size, asset structure, and
profitability.

Keyword : Firm Size, Asset Structure, Net Profit Margin, Return on Equity, Financing Decision,
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PENDAHULUAN

Salah satu aspek keuangan yang penting dalam perkembangan perusahaan adalah aktivitas
pendanaan atau biasa disebut keputusan pendanaan. Keputusan pendanaan adalah keputusan yang
menyangkut keputusan tentang bentuk dan komposisi pendanaan yang akan digunakan perusahaan.

Sektor Properti dan Real Estate merupakan sektor yang sangat berkembang beberapa tahun
belakangan ini.Meskipun pertumbuhan produk domestik bruto (PDB) pada tahun 2012 di bawah puncak
pertumbuhan pasca krisis finansial asia di 2011 namun daya beli masyarakat menguat dan semakin banyak
orang Indonesia yang mampu membeli properti.

Hal ini dapat dilihat dari table penjualan properti dan real estate berikut,

Tabel 1.1
Penjualan Properti dan Real Estate berdasarkan strata title
(dalam Milyar Rupiah)

Penjualan 2013 2014 2015
Tanah 6,104 9,029 9,029
Rumah dan Ruko 13,442 10,133 10,605
Apartemen 4,383 4,899 6,989
Hotel 121 306 131

Pusat Perbelanjaan 55 2,115 3,015
Industri 2,846 59 39

Gedung Kantor 1,544 1,411 1,164
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Berdasarkan tabel diatas dapat diketahui permintaan terbesar terhadap property masih dipegang
oleh property Rumah dan Ruko. Hal ini dikarenakan tingkat urbanisasi di Indonesia yang cukup tinggi.
Sementara itu, tingkat pencairan pijaman hipotek di bank-bank untuk rumah dan apartemen di kuartal 1
tahun 2015 naik.Untuk jangka waktu menengah dan panjang sektor properti Indonesia tetap menjanjikan,
karena harga properti Indonesia masih termasuk yang termurah di wilayah Asia Tenggara dan permintaan
tinggi untuk properti akan tetap terjadi karena populasi Indonesia besar, sementara urbanisasi dan standar
hidup yang lebih tinggi berkontribusi untuk permintaan properti.Maka dari itu perlu beberapa kebijakan dari
perusahaan-perusahaan yang bergerak di bidang real estate dan properti untuk mampu bersaing dan
meningkatkan penjualan kembali agar tujuan perusahaan dapat terwujud, salah satunya adalah dalam hal
pendanaan. Sebagai bagian dari pasar modal Indonesia, Bursa Efek Indonesia dan emiten-emitennya
(termasuk sektor real estate dan properti) telah menjadi perhatian banyak pihak, khususnya masyarakat
bisnis. Pasar modal merupakan media yang sangat efektif untuk mendapatkan dan menginvestasikan dana
yang berdampak produktif dan menguntungkan investor. Melalui kegiatan pasar modal, perusahaan dapat
memperoleh dana untuk membiayai kegiatan operasional dan pengembangan perusahaan.Keputusan
pendanaan dapat diukur dari rasio perbandingan antara total utang terhadap ekuitas yang biasa diukur
dengan debt to equity ratio (DER).Debt to Equity Ratio (DER) menunjukkan tingkat risiko suatu perusahaan
dimana semakin tinggi rasio DER maka semakin tinggi risiko suatu perusahaan karena pendanaan
perusahaan dari unsur hutang lebih besar daripada modal sendiri (equity). Tingginya hutang menunjukkan
semakin besar ketergantungan perusahaan terhadap pihak luar (kreditur). Sebagian besar Sektor property
dan real estate menggunakan modal sendiri untuk memenuhi kebutuhan dana perusahaan dibandingkan
hutang atau pinjaman.

Hal ini dapat dilihat pada tabel perbandingan antara ekuitas dan hutang perusahaan-perusahaan
property dan real estate berikut :

Tabel 1.2
Struktur Modal Perusahaan Properti dan Real Estate
Periode Total Hutang Total Modal DER
Tahun 2013 77,172,902,428,370 110,432,638,196,045 69.88%
Tahun 2014 90,836,895,398,523 129,417,306,007,536 70.19%
Tahun 2015 104,206,848,445,631 147,758,982,934,854 71%

Sumber : Data Olahan Peneliti, 2017

Struktur modal pada perusahaan properti dan real estate di bursa efek Indonesia tahun 2013, 2014
dan 2015 menunjukkan adanya peningkatan hutang terhadap modal sendiri dengan nilai rata-rata masing-
masing sebesar 68,89%, 70,19% dan 71%. Sehingga melalui rasio tersebut dapat diketahui bahwa
perusahaan Property dan Real Estate memiliki prospek yang cerah di masa yang akan datang, karena
memiliki kemampuan yang baik dalam mengelola modal dan hutang.

Weston dan Brigham (1996) mengungkapkan bahwa faktor-faktor yang mempengaruhi keputusan
pendanaan adalah stabilitas penjualan, likuiditas, struktur aset, operating leverage, tingkat pertumbuhan,
profitabilitas, produktivitas, pajak, pengendalian, sikap manajemen, kondisi pasar keuangan dan fleksibilitas
keuangan.Perbedaan penelitian ini dengan peneliti sebelumnya antara lain:

a. Variabel Penelitian

Variabel yang digunakan peneliti terdahulu adalah profitabilitas,struktur aset, pertumbuhan perusahaan,
pajak dan pertumbuhan penjualansebagai variabel independen dan keputusan pendanaan sebagai variabel
dependen.Sementara dalam penelitian ini menggunakan variabel ukuran perusahaan, struktur aset dan
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profitabilitas sebagai variabel independen, keputusan pendanaan sebagai variabel dependen dan
Kepemilikan Institusional sebagai variabel moderating.
b. Waktu Penelitian

Perbedaan penelitian ini dengan penelitian sebelumnya yaitu pada waktu yang berbeda, pada penelitian
sebelumnya dilakukan pada tahun 2014 dengan sedangkan penelitian ini dilakukan pada tahun 2016.

Penelitianoleh Silfia (2014) berjudul pengaruh profitabilitas, struktur aset, pertumbuhan perusahaan,
pajak dan pertumbuhan penjualan terhadap keputusan pendanaan pada perusahaan real estate and
property periode tahun 2011-2013. Metode sampel adalah purpossive sampling. Hasil dari penelitian ini
adalah profitabilitas, struktur aset, pertumbuhan perusahaan, pajak dan pertumbuhan penjualan secara
simultan berpengaruh signifikan terhadap keputusan pendanaan secara parsial hanya pertumbuhan
perusahaan saja yang berpengaruh terhadap keputusan pendanaan.

Penelitian Iriansyah dan Dana (2013) berjudul Pengaruh profitabilitas, pajak, dan pertumbuhan
perusahaan terhadap keputusan pendanaan pada perusahaan industri rokok yang terdaftar di bursa efek
indonesia periode 2007 - 2010.Hasil analisis diketahui bahwa profitabilitas, pajak, dan pertumbuhan
perusahaan secara simultan berpengaruh signifikan terhadap keputusan pendanaan pada perusahaan
industri rokok di BEI Periode 2007 — 2010. Profitabilitas secara parsial berpengaruh negatif siginifikan
terhadap keputusan pendanaan pada perusahaan industri rokok di BEI Periode 2007 — 2010. Pajak dan
Pertumbuhan Perusahaan secara parsial berpengaruh positif dan signifikan terhadap keputusan pendanaan
secara parsial pada perusahaan industri rokok di BEI periode 2007 — 2010. Hasil penelitian menunjukkan
bahwa perubahan profitabilitas, pajak, dan pertumbuhan perusahaan secara bersama-sama menyebabkan
perubahan keputusan pendanaan pada perusahaan rokok di Bursa Efek Indonesia periode 2007 - 2010
dengan asumsi faktor lain konstan. Penelitian oleh  Ayulestari (2013) berjudul Analisis pengaruh
pertumbuhan asset, profitabilitas, pertumbuhan penjualan dan kebijakan dividen terhadap keputusan
pendanaan pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di bursa efek Indonesia. Semua variabel
independen terbukti berpengaruh terhadap keputusan Pendanaan (DER).

Penelitian Haruman (2008) menguiji Pengaruh struktur kepemilikan terhadap keputusan pendanaan
(Perspektif Agency Theory). Penarikan sampel dalam penelitian ini dilakukan dengan menggunakan sampel
random sampling yaitu sebanyak 94 perusahaan manufaktur. Berdasarkan hasil hipotesis menunjukkan
bahwa pada persamaan Debt to Equity Ratio (DER), Managerial Ownership, Institutional Ownership dan
Dividend Payout Ratio (DPR) berpengaruh terhadap Debt to Equity Ratio (DER). Sedangkan secara parsial
variabel yang berpengaruh adalah Struktur Kepemilikan (managerial dan institutional ownership)
berpengaruh positif terhadap Debt to Equity Ratio (DER), artinya semakin besar proporsi kepemilikan saham
oleh manajerial maka akan meningkatkan hutang perusahaan.

Penelitian oleh Sormin (2013), bertujuan untuk menguiji faktor-faktor yang mempengaruhi keputusan
pendanaan perusahaan sektor farmasi. Jenis penelitian ini adalah penelitian asosiatif kausal. Hasil penelitian
menunjukkan secara simultan, current ratio, receivable turn over ratio, fixed assets turn over ratio, net profit
margin, return on equity, degree of operating leverage, pertumbuhan penjualan, pertumbuhan aset, struktur
aset dan ukuran perusahaan berpengaruh terhadap keputusan pendanaan. Sedangkan secara parsial, hasil
penelitian ini membuktikan bahwa current ratio, fixed assets turn over ratio, net profit margin, return on
equity, struktur aset dan ukuran perusahaan berpengaruh secara signifikan terhadap keputusan pendanaan.
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Kerangka Konseptual
Variabel IndependenVariabel Moderating Variabel Dependen
Gambar 3.1 Kerangka Konseptual
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Hipotesis Penelitian :

1. Ukuran Perusahaan, Struktur Aset, Net Profit Margin (NPM) dan Return OnEquity (ROE) berpengaruh
secara simultan atau serempak terhadap keputusan pendanaan perusahaan sektor Properti dan Real
Estate.

2. Ukuran Perusahaan, Struktur Aset, Net Profit Margin (NPM) dan Return OnEquity (ROE) berpengaruh
secaraparsial terhadap keputusan pendanaan perusahaan sektor Properti dan Real Estate.

3. Kepemilikan Institusional mampu memoderasi hubungan antara Ukuran Perusahaan, Struktur Aset, Net
Profit Margin (NPM) dan Return On Equity (ROE) dengan keputusan pendanaan pada Perusahaan sektor
Properti dan Real Estate.

METODE
Jenis Penelitian

Penelitian ini menggunakan pendekatan kuantitatif yaitu dengan melakukan pengujian terhadap
hubungan kausal komparatif yang membandingkan hubungan sebab akibat antara dua variabel atau lebih
dalam kurun waktu yang berbeda (Erlina, 2008).

Lokasi, waktu, dan jadwal penelitian

Penelitian ini mengambil objek penelitian pada perusahaan sector properti dan real estate yang
terdaftar di Bursa Efek Indonesia. Periode pengamatan adalah dimulai dari tahun 2013- 2015.Penelitian ini
dilakukan pada bulan Januari sampai dengan selesai. Jadwal penelitian dapat dilihat pada lampiran.

Populasi dan Sampel

Populasi dalam penelitian ini adalah seluruh perusahaan properti dan real estate yang terdaftar di
Bursa Efek Indonesia dan telah mempublikasikan laporan keuangan perusahaannya yang telah diaudit tahun
2013-2015. Jumlah populasi dalam penelitian ini adalah (47 perusahaan x 3 tahun) 141 data amatan.

Metode Pengumpulan Data

Data yang digunakan dalam penelitian ini adalah data kuantitatif. Data dikumpulkan dengan metode
dokumentasi. Data kuantitatif yang digunakan dalam penelitian ini meliputi komponen laporan keuangan
perusahaan sektor property dan real estate yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. Sumber data yang
digunakan dalam penelitian ini adalah data sekunder.
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Defenisi Operasional dan Pengukuran Variabel

Menurut Sugiyono (2010) definisi operasional variabel adalah suatu atribut atau nilai dari orang,
obyek atau kegiatan yang mempunyai variasi tertentu yang ditetapkan oleh peneliti untuk dipelajari dan
ditarik kesimpulannya. Penelitian ini menggunakan tiga variabel independen yaitu Ukuran Perusahaan (X1),
Struktur Aset (X2), Net Profit Margin (Xs), dan Return On Equity (X4) . Variabel dependen yaitu Keputusan
Pendanaan (Y), sedangkan Kepemilikan Institusional(Z) sebagai variabel moderating. Definisi operasional
variabel penelitian ini dapat diuraikan sebagai berikut:

451  Variabel Dependen (Y)

Variabel Dependen adalah variable terikat yang merupakan variable yang dipengaruhi oleh variable
lainnya. Variabel dependen (Y) dalam penelitian ini adalah keputusan pendanaan. Keputusan pendanaan
(DER) mencerminkan kemampuan perusahaan dalam memenuhi seluruh kewajibannya yang ditunjukkan
oleh beberapa bagian modal sendiri yang digunakan untuk membayar hutang. Kriteria yang digunakan untuk
mengukur keputusan pendanaan (Debt to Equty Ratio) adalah perbandingan antar total hutang terhadap total
equitas.

4.5.2 Variabel Independen (X)

Variabel independen merupakan variabel bebas yang mempengaruhi variabel dependen, baik
pengaruh secara positif maupun negatif (Sugiyono,2006). Variabel independen dalam penelitian ini adalah
Ukuran Perusahaan, Struktur Aset, Net Profit Margin (NPM) dan Return on Equity(ROE).

Ukuran perusahaan (X1) adalah ukuran yang menggambarkan besar kecilnya suatu perusahaan
yang ditunjukkan oleh total aset, jumlah penjualan, rata—rata total penjualan dan rata—rata total aset. Jadi,
ukuran perusahaan merupakan ukuran atau besarnya aset yang dimiliki oleh perusahaan. Ukuran
perusahaan diukur dari total aset.

Ukuran Perusahaan = Total Aset
Struktur aset (X2) adalah proporsi investasi perusahaan dalam bentuk aset tetap.Struktur aset tetap

diukur melalui rasio aset tetap yaitu perbandingan aset tetap terhadap total aset.

Aset tetap

Total Aset

Net Profit Margin (X3) dihitung dengan membagi laba setelah pajak dengan total penjualan.
NPM= Laba setelah pajak

Tangibility =

Total penjualan

Return on Equity (X4) dihitung dengan membagi laba setelah pajak dengan total ekuitas.
ROE-= Laba setelah pajak

Total ekuitas

4.5.3 Variabel Moderating (Z)

Variabel moderating (Z) adalah variabel yang dapat memperkuat atau memperlemah hubungan
langsung antara variabel dependen dengan variabel independen. Variabel moderating yang digunakan
dalam penelitian ini adalah kepemilikan institusional.Kepemilikan institusional adalah pemegang saham
perusahaan oleh pemerintah, institusi keuangan, institusi berbadan hukum, institusi luar negeri, dana
perwalian dan institusi lainnya. Adanya kepemilikan institusional di suatu perusahaan akan mendorong
peningkatan pengawasan terhadap kinerja manajemen. Semakin besar kepemilikan institusi maka akan
semakin besar kekuatan suara dan dorongan dari institusi keuangan tersebut untuk mengawasi manajemen
dan akibatnya akan memberikan dorongan yang lebih besar bagi manajemen untuk mengoptimalkan kinerja
perusahaan dan menyelaraskan kepentingan manajemen dengan pemegang saham atau stakeholder.
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Sehingga dengan adanya kepemilikan institusional semakin memperkuat pengawasan manajemen dalam
menggunakan ekuitas untuk mengambil keputusan pendanaannya. Kepemilikan Institusional didapat dari

hasil pembagian kepemilikan saham institusional dengan total saham yang beredar.

N . Kep.Shm.Institusional
Kepemilikan Institusional (KI) = 22072

Total Saham Beredar
Metode Analisis Data

Metode analisis data yang digunakan pada penelitian ini adalah analisis regresi linier berganda dan
untuk moderating menggunakan uji residual.

Hasil dan Pembahasan
Uji Asumsi Klasik

Setiap variabel baik independen maupun dependen telah memenuhi syarat uji asumsi klasik yang
terdiri dari uji normalitas, uji heteroskedastisitas, uji multikolinieritas, dan uji autokorelasi.

Uji Hipotesis |
Uji t
Hasil uji t dapat dilihat pada table berikut ini :
Tabel 4.1
Hasil Uji Parsial (Uji t)

uc SC
Std.

Model B Error Beta t Sig.

1 (Constant) 737 .084 8.794 .000
UP (dalam TR) 020 .005 346 3.893 .000
SA -304  .283 -.086 -1.075 .284
NPM =275 119 -.188 -2.315 .022
ROE -.321 228 -127 -1.406 162

a. Dependent Variable: KP

Hasil uji parsial (uji t) variabel ukuran perusahaan dapat dilihat bahwa nilai signifikansi 0,000 < 0,05
maka variabel ukuran perusahaan ini berpengaruh signifikan terhadap variabel keputusan pendanaan. Dari
hasil uji t ini dapat dilihat bahwa total aset dapat menjadi dasar manajemen dalam mengambil keputusan
dalam hal pendanaan, sehingga sesuai dengan teori yang mengatakan bahwa semakin besar ukuran
perusahaan, maka semakin besar pula modal yang dibutuhkan untuk pendanaan perusahaan tersebut.
Struktur aset dapat dilihat bahwa signifikansi 0,284 > 0,05 maka variabel struktur aset ini tidak berpengaruh
signifikan terhadap variabel keputusan pendanaan. Sehingga struktur aset tidak berpengaruh secara parsial
terhadap keputusan pendanaan. Dari hasil uiji t ini dapat dilihat bahwa struktur aset tidak dapat menjadi dasar
manajemen dalam mengambil keputusan dalam hal pendanaan.Net Profit Margin dapat dilihat 0,022 < 0,05
maka variabel Net Profit Margin secara parsial berpengaruh signifikan terhadap keputusan pendanaan. Dari
hasil uji t ini dapat dilihat bahwa laba operasi yang diperoleh dari penjualan dapat menjadi dasar manajemen
dalam mengambil keputusan dalam hal pendanaan. Artinya jika penjualan meningkat, maka sumber dana
yang berasal dari hutang akan turun, karena dengan peningkatan penjualan maka akan meningkatkan modal
sendiri. Sehingga, sumber dana diambil dari modal sendiri. Return on equity dapat dilihat bahwa signifikansi
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0,162 > 0,05. Dengan demikian, Return on equity tidak berpengaruh secara parsial terhadap keputusan
pendanaan.

Uji F
Hasil uji F dapat ditunjukkan pada tabel berikut ini:
Tabel 4.2
Hasil Uji F
Model Sum of Squares df Mean Square F Sig.
1 Regression 5.642 4 1.410 6.387 .0002
Residual 30.032 136 221
Total 35.673 140

a. Predictors: (Constant), ROE, SA, NPM, UP(Dalam Trilyun Rupiah)
b. Dependent Variable: KP

Hasil uji statistik F (Uji Signifikansi Simultan) tersebut menjelaskan bahwa nilai F hitung adalah sebesar
6,387 sedangkan F tabel adalah sebesar 2,44, dimana nilai F hitung lebih besar jika dibandingkan dengan
nilai F tabel, dengan nilai signifikansi 0,000 < 0,05, hal ini menunjukkan bahwa variabel ukuran perusahaan,
Struktur aset, Net Profit Margin dan Return on Equityberpengaruh secara serempak (simultan) terhadap
Keputusan Pendanaan dan signifikan pada nilai 0,000.

Koefisien Determinasi (R?)
Hasil koefisien determinasi adalah:
Tabel 4.3 Koefisien Determinasi (R?)
Model Summary
Model R R Square Adjusted R Square Std. Error of the Estimate
1 .3982 158 133 469916
a. Predictors: (Constant), ROE, SA, NPM, UP(Dalam Trilyun Rupiah)

Berdasarkan tabel koefisiendeterminasi dengan nilai R Square sebesar 0,158 maka, variabel independen
hanya mampu menjelaskan variasi variabel dependen sebesar 15,8 % dan sisanya 84,2 % dijelaskan oleh
variabel lain diluar model.

Uji Hipotesis Il

Uji Residual

Dalam penelitian ini, digunakanuiji residual, alasan peneliti menggunakanuiji residual dalam menguii variabel
moderating adalah untuk menghindari terjadinya multikolinearitas. Dalam penelitian ini, variabel moderating
kepemilikan institusional menggunakan uji residual.

Hasilnya dapat ditunjukkan pada tabel berikut ini:

ucC SC
Model B  Std. Error Beta t Sig.
1 (Constant) .264 021 12.539 .000
KP -.052 025 - 176 -2.111 037

a. Dependent Variable: ABS_RES

Tabel ini menggambarkan nilai signifikan 0,037 lebih kecil dari a = 0,05 dengan nilai koefisien parameter
negatif yaitu -0,052, maka variabel kepemilikan institusional signifikan dan merupakan variabel pemoderasi
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hubungan antara variabel ukuran perusahaan, struktur aset, profitabilitas yang diukur dengan Net Profit
Margin dan Return on Equity dengan keputusan pendanaan.

KESIMPULAN
Berdasarkan hasil analisis data serta pembahasan yang dilakukan pada bab sebelumnya, maka
penelitian ini menghasilkan beberapa kesimpulan sebagai berikut:

1. Secara simultan atau serempak variabel ukuran perusahaan, struktur aset, dan profitabilitas yang
diukur dengan rasio net profit margin dan return on equity berpengaruh signifikan terhadap keputusan
pendanaan. Secara parsial ukuran perusahaan, dan profitabilitas yang diukur dengan rasio net profit
margin berpengaruh terhadap keputusan pendanaan sedangkan variabel struktur aset dan rasio
return on equity tidak berpengaruh signifikan terhadap keputusan pendanaan.

2. Kepemilikan institusional mampu memoderasi hubungan antaraukuran perusahaan, struktur aset,
danprofitabilitas yang diukur dengan rasio net profit margin dan return on equity dengan keputusan
pendanaan.

Keterbatasan Penelitian
Setelah pemaparan kesimpulan yang telah dilakukan oleh peneliti, maka peneliti akan memaparkan
beberapa keterbatasan di dalam penelitian ini adalah sebagai berikut :

1. Penelitian ini hanya terbatas pada beberapa variabel independen yaitu ukuran perusahaan, struktur
aset, dan profitabilitas yang diukur dengan rasio net profit margin dan return on equity, variabel
independen ini belum mampu mewakili penilaian terhadap variabel keputusan pendanaan, dan ini
dapat dibuktikan melalui nilai R2 dan nilai Adjusted R2 yang diperoleh di dalam penelitian ini.

2. Penelitian ini juga masih sebatas menggunakan alat uji berupa SPSS versi 19 dengan metode
analisis data diantaranya adalah analisis deskiptif, uji asumsi klasik, regresi linier berganda, uiji
hipotesis dan uji residual.

Saran

Berdasarkan kesimpulan, maka penyempurnaan yang disarankan peneliti untuk penelitian selanjutnya

adalah:

1. Bagi peneliti berikutnya di masa mendatang yang akan menggunakan perusahaan property dan real
estate yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia sebagai objek penelitian, agar menambah periode
pengamatan penelitian atau bisa juga mengganti pengamatan ke perusahaan nonprofit yang terdaftar
di Bursa Efek Indonesia, agar sampel yang didapat lebih besar sehingga hasil yang didapat
memungkinkan lebih optimal.

2. Variabel independen dalam penelitian ini hanya mampu menjelaskan 15,8 % (nilai R2) terhadap
keputusan pendanaan. Kepada peneliti selanjutnya yang berminat melakukan penelitian terhadap
keputusan pendanaan diharapkan untuk menambah variabel lain.
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