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Real Estate and Property merupakan perusahaan
yang bergerak di bidang pengembangan, pemba-
ngunan, dan pengelolaan atas infrastruktur, pemasaran,
penyewaan, bangunan hunian, perkantoran komersial,
pusat pembelanjaan, dan hote! vang akhir-akhir ini
banyak dibutuhkan konsumen. Investasi di bidang
properti pada umumnya bersifat jangka panjang dan
akan bertumbuh sejalan dengan pertumbuhan ekono-
mi.

Rabianski and Black (1997) menvatakan real
estare industrial has been one of the least stadied
property types. Industrial realty needed a reliable,
high-performance network 1o support its grow-
ing operations. Colacovic (dalam Juniper Networks
Solutions, 2009) menyatakan real esiate industrial
must provides solutions for every stage of a
customer s supply chain, no matter how large or
complex.

Mack (2009) menyatakan dipandang dari sisi
investor “the real estate business involves gener-
ating profit by buying, holding and selling of real

Alamat

Korespondensi:
Tuhardjo, Fakultas Ekonomi Universitas Negeri Malang
Telp. (0341) BOI844

using cash inflows to invest in property that is
likely to generate future cash outflow and o fo-
vorable return on investment (ROT) ",

Pinyo (2008) menyatakan "one of the commonly
touted advantage of real estate investing is the
financial leverage that can result in enormous
refurn on investment. A typical example usually
compares investing an amount in real estate ver-
sus the stock market. where the return on imvest-
ment for real estate investing far exceeds that of
the stock market”

Pada hakikatnya perusshaan termasuk real es-
tate industrial sebagai sustu entitas yang beroperasi
dengan menerapkan prinsip-prinsip ekonomi, umum-
nya berorientasi pada pencapaian laba maksimal
{maximum profit). Untuk itu perusahaan harus
menyusun serangkaian rencana strategis dalam rangka
pencapaian tujuan yang telah ditetapkan. Salah sau
aspek penting guna mengimplementasikan rencana
tersebut adalah perlunya perencanaan pembelanjaan
(financing planning). Perencanaan pembelanjaan
yang tepat akan membantu manajemen dalam
melaksanaken aktivitas perusahaan melalui berbaga
investasi yang direfleksikan dalam barbagai nilai aset
atau nilai investasi dalam berbagai ase! perusahaan.

Dalam kondisi bagaimanapun perusahsan meng-
inginkan tetap swrvive Sesuai asumsi dasar going
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concern bahwa perusahaan didirikan tidak untuk
dilikuidasi dan bahkan menginginkan tingkat perkem-
bangan usaha tertentu sesuai yang direncanakan
(planned return on investmant). Oleh karena itu,
real estate harus memiliki competitive advantage
vang tingg dalam mengelola sumberdaya yang dimiliki,
termasuk pengelolaan sumberdaya kevangan (finan-
cial resources management).

Berkaitan dengan financial resource manage-
ment, dua keputusan penting vang harus diambil ma-
najer kecuangan, adalah keputusan investasi dan
keputusan pembelajaan (investment and financing
decisions). Keputusan investasi tercermin pada infor-
masi sisi debet neraca yang berupa investasi pada
kescluruhan aset baik lancar, tetap, dan aset lainnya.
Besarnya nilai aset atau investasi ini seringkali dijadi-
kan pertimbangan utama bagi pemberi tender untuk
memenangkan kontrak. Dan keputusan pembelajaan
tercermin pada sisi kredit neraca, berupa sumber
pembelajaan dengan hutang dan sumber pembelanjaan
ckuitas (debr and equity financing).

Kewajiban vang timbul sebagai konsekuensi ke-
putusan pembelajaan harus diperhitungkan sedemi-
kian rupa, schingga tidak melebihi kekayaan perusa-
haan. Penyebab ketimpangan ini adalah kerugian vang
menimbulkan ekuitas negatif, sehingga kewajiban
melebihi kekayaan vang menimbulkan kondisi ‘insal-
vency" Riyanto (1998) menyatakan bahwa dalam
aturan finansiil konservatif yang vertikal menghendaki
agar dalam kondisi bagaimanapun, perusahaan jangan
mempunyai jumlah hutang yang lebih besar daripada
jumlah modal sendiri. Dengan kata lain “debr rario "
tidak belebihi 50%, schingga debr tidak lebih besar
daripada equity yang menjadi jaminannya.

Sesuai tujuan manajemen, khususnya manajemen
sumberdaya keuangan, maka efektivitas dan efisiensi
merupakan tujuan vang harus dicapai. Demikian
halnya keputusan investasi diharapkan dapat menca-
pai efisiensi, vaitu tercapainya tingkat penjualan ter-
tentu dengan biaya serendah mungkin, schingga
tercapai refurn yang diharapkan, Colacovic (2009)
menyatakan real estate indusirial must thrives on
efficiency.

Investor yang melakukan investasi pada perusa-
haan baik scbagai debtholders maupun sharehold-
ers pada hakikatnya mengharapkan refurn tertentu.

Berkaitan dengan hal tersebut diperiukan alat ukur
profitabilitas, diantaranya berupa Rerurn On [nvest-
ment (ROI) dan Return On Equity (ROE). Kedua
rasio efisiensi ini merupakan pencerminan atas penge-
lolaan kescluruhan aktiva perusahaan dan biaya-biaya
yang harus dikcluarkan untuk mencapai penjualan
dengan menggunakan sumber pembelajsan vang ads.

Fungsi penggunaan dana /allocation of fund)
harus dilakukan secara efisien. Ini berarti bahwa
setiap rupiah dana yang tertanam dalam aktiva harus
dapat digunakan seefisien mungkin untuk mengha-
silkan tungkat keuntungan investasi vang mamadahi.
Dana yang tertanam dalam setiap unsur aktiva di satu
pihak tidak terlalu kecil jumlahnya yang dapat meng-
ganggu likuiditas dan kontinuitas usaha, di lain pihak
tidak terlalu besar, schingga menimbulkan dana yang
mengangpur (idle fund). Efisiensi penggunaan dana
secara langsung akan menentukan besar kecilnya
tingkat keuntungan atau rentabilitas dari investas,
Ukuran efisiensi penggunaan modal secara kesclu-
ruhan adalah Rerurn On Assets/ROA atau Return
on Invesiment/RO|. Return on Assets atau Return
On [nvestment menunjukkan kemampuan seluruh
modal vang ada baik yang berasal dari debd maupun
equiry untuk menghasilkan laba.

Keputusan investasi di dalam pembelanjaan yang
tercermin dalam nilai sset fassets value) merupakan
keputusan yang paling penting di antara ketiga bidang
pembelanjaan, karena keputusan mengenai investasi
ke dalam berbagai aktiva ini akan berpengaruh secara
langsung terhadap besarnya refurn on investment
dan aliran kas perusahaan untuk waktu mendatang.
Dengan demikian, keputusan investasi ini akan
diperlukan untuk operasi perusshaan, sekaligus bagai-
mana dampak investasi ini bagi profitabilitas perusa-
haan.

Struktur keuangan (financial structure) dan
struktur modal (capital structure) merupakan masa-
lah penting bagi perusshaan karena baik buruknya
strukiur keuangan akan perpengaruh secara langsung
pada posisi finansiil perusahaan. Suatu perusahaan
yang mempunyai struktur keuangan dan struktur
modal yang tidak baik, di mana jumlah hutang (total
debi) melebihi jumlah modal pemilik (shareholders
equiry) akan menyebabkan financial distress bagi
perusahaan. Struktur keuangan merupakan refleksi




dari kebijakan perusahaan dalam menentukan jenis
sekuritas yang diterbitkan.

Srarting point atas orientasi terhadap financial
structure adalah eksplanasi atss tujuan-tujuan (goals)
yang akan dicapai oleh perusahasan secara keseluruh-
an. Real estate adalah industri yang bersifat mencari
keuntungan (profit-seeking), karena iy, tujuan yang
ter. Dengan kata lain tujuan utamanya adalah maxi-
mum profit. Artinya para pengusaha scharusnya
meyakini behwa selama dapat memperolah sebanyak
mungkin pendapatan (maximum revenue) sekaligus
dapat meggunakan biaya scara efisien, maka tujuan
perusahaan untuk mencapai return yang diharapkan
dapat tercapai.

Mack (2009) menyatakan "As with any busi-
ness, imvestment decisions in real estate investing
are based on return on invesimeni. Bemsizin and
Wild (2000) menyatakan Refurn on [nvestment is a

Sfinancial ratio that compares the amount of in-
come derived from an investment with the cost of
the investment. RO/ is known as a profitability
ratto, because it provides information about mana-
gement 5 performance in using the resowrces to
generale income.

Casteuble (2007) menyatakan Return on In-
vestment used (o measure of the earning power of
assets. The ratio reveals the firm' s profitability
ot lts business aperations and rthus serves o mea-
sure management 5 effectiveness. It equals Net
Income divided by average total assels; also
called rate earned on lotal assets. Other versions
af ROI exist, such as net income before interesi
and raxes divided by average total assels. Retwrn
on Invesiment is a commonly used measure lo
evaluate divisional and organizaton.

Hilton (2003) menyatakan the general for-
mula for computing ROI is income . invested capi-
tal. ROI can be computed on a company-wide
basis by dividing net income by owners’ equiry.
This measure indicates how well the overall com-
pany is utilizing its equity investment. Lebih lanjut
Hilton (2003) menyatakan dengan cara perhitungan
ini ROl provide a good indicator of profitability
that can be compared against competitors or an
industry average.

Profitabilitas adalah hasi| dari serangkaian kebi-
jakian dan keputusan untuk menilai keefektivan operasi
perusahaan. Rasio profitabilitas (profirability retio)
menunjukkan pengaruh gabungan atas liguidity, as-
sets management, dan debi lo equity ratio terhadap
hasil operasi (Brigham dan Houston, 2001: 89). e
high performance Is a crivical decision factor
(Colacovic, 2009). Real estate must be a high-per-
Jormance that aligns to our business goals as they
change,” Thus, Real estate must thrives on effi-
ciency.

Untuk memperolah nilai kontrak yang diharapkan
pengusaha real estare seyogyanya menyadari kebu-
tuhan akan pentingnya strategi bisnis baik menyangkut
strategi keuangan maupun manajemen Ofganisasi
Cook dan Farquharson (2000:336) menyatakan "sira-
tegy details the manner in which organization will
achieve their goals™ Stoner Cs (2000) menyatakan
strategi merupekan program yang luas untuk menen-
tukan dan mencapai tujuan organisasi, dan respon
organisasi atas |inghkungan sepanjang waktu. Hansen
dan Mowen (2004) menyatakan strategi menyvangkut
cara mengelola operasi industri; bagaimana bisnis
bersaing di pasaran, pelangaan mana yang hanis dila-
yani, dan bagaimana melayaninya, serta bagaimana
memanfastkan dan meningkatkan sumberdaya dalam
bisnis. Untuk mengimplementasikan sirategi tersebut
perlu pembelajaran dan inovasi pada bidang tertentu
untuk mencapai tujuan. Hal demikian tentunya sangat
penting bagi industri real estare.

Lebih lanjut Hansen dan Mowen (2004) menya-
takan implementasi berbagai strategi akan dapat
meningkatkan nilai pelanggan feusromer value)
sehingga dapat menciptakan keunggulan kompetitif
yang berkelanjutan fcomtinuous competitive advan-
tage). Untuk mengembangkan dan mengidentifikasi
strategi hingga dapat menghasilkan keunggulan di
antaranya diperlukan informasi penggunaan data
biava. Perusahaan termasuk industri real estare se-
baiknya menerapkan manejemen biaya stategis untuk
mendapatkan strategi kepemimpinan biaya (cost lead-
ership). Dengan demikian, diharapkan perusahaan
dapat memberikan nilai yang sama atau lebih kepada
konsumen dengan harga yang lebih rendah untuk
produk yang sama, yang lebih lanjut diharapkan
mampu meningkatkan penjualan (nilai koatrak) dan
laba perusahaan.



Porter (1998) menawarkan dua strategi bersaing
generik untuk mengungguli perusahaan lain dalam
industri tertentu, yaitu strategi biaya rendah flow cost
strategy) dan strategi diferensiasi (differentiation
strategy). Low cost strategy, adalah strategi perusa-
haan atsu suatu unit bisnis untuk merancang. mem-
buat, dan memasarkan sustu produk yang sebanding
dengan cara yang lebih efisien daripada pesaingnya.
Differentiation strategy adalah strategi persusahaazn
atau unit bisnis untuk menyediakan nilai yang supe-
rior kepada pembeli dari segi kualitas, keistimewaan
(ciri-ciri khusus) atau layanan purna jual. Strategi
bersaing generik ini tentunya penting bagi industri real
asrare

Lebih lanjut Porter ( 1998) menyatakan memiliki
posisi bigya rendah memungkinkan perusahaan untuk
tetap mandapatkan laba pada masa-masa persaingan
ketat. Harga yang rendah berfungai sebagai ham-
batan pesaing (competitor barrier) untuk masuk ke
dalam industri, dan hanya sedikit competitor yang
dapat menandingi , keunggulan strategi cost leader-
ship. Sebagni akihatnya, besar kemungkinan pengusa-
ha yang menerapkan strategi cost leadership akan
mempéroleh kembalian di atas ROl rata-rata industri.
Demikian juga, ia menyatakan diferensiasi vang
diarahkan pada pasar luss dan dihubungkan dengan
citra desain, teknologi, dan keistimewaan tertentu
merupakan strategi aktif untuk mendapatkan return
di atas rata-rata dalam suatu bisnis.

METODE

Pengumpulan data melalui studi lapangan di Bur-
sa Efek indonedia (BEI) yang meliputi data tentang
laporan keuangan pada Industri Real Estare yang list-
ing di BEI selama periode tahun 20052007 serta data

Nilai Aset

lain yang relevan. Populasi adalah seluruh perusahaan
real estate yang lisring di BEIL Perusahaan yang
dipilih sebagai sampel adalah perusahaan yang selama
3 tahun (2005-2007) menyusun laporan keuangan
(purposive sampling). Dengan demikian, diperoleh
polling data yang merupakan gabungan antara data
time series dan data cross section.

Analisis inferensial yang digunakan adalah model
analisis jalur (path analysis model) yang menggam-
barkan model hubungan nilai aset, shareholders eq-
uity, rotal lalibiltles, nilai kontrak dan Kinerja
kevangan. Kocfisien jalur ditunjukkan dari koefisien
beta (standardized coefficient) hasil analisis dua
persamaan regresi yuitu ( 1) dari nilai aset, sharehold.
ers eguity, rofal lialibilties terhadap nilai kontrak dan
(2) milai kontrak terhadap kinerja kevangan (ROI).

Kerangka konseptual yang mengarah pada
rumusan hipotesis dan pembahasan hasil penelitian
digambarkan seperti Gambar 1.

HASIL
Model Awal Analisis Jalur

Penaksiran koefisien jalur dari nilai aset, share-
holders equity, total lialibilries verhadap nilai kontrak
dilakukan dengan analisis regresi linier berganda
menggunakan metode ardinary least square (OLS).
Berikut adalah hasil koefisien jalur berdasarkan
analisis regresi.

Tabel | menunjukkan nilai F=31,078 dan prob =
0,000 menerangkan bahwa secara simultan nilai aset,
shareholder equity, dan total lialibiities berpengaruh
signifikan terhadap nilai kontrak. Akan tetapi dari hasil
pengujian secara parsial seluruh variabel bebas berpe-
ngaruh tidak signifikan terhadap nilai kontrak.

Total Lisbilites | Nilai Kontrak

ROI

{ Shareholders
Equity

Gambar |. Kerangks Konsepitual Terkait dengan Hipotesis Peneltian.




Tabel 1. Hasil Koefisien Jalur dari Nilai Aset, Shareholder Equity, Total Lialibilties terhadap Nilai Kontrak

Standardined
ok bl CoefTicients T Prob VIF
{Beta)
Milal Aset 0LET0 1.7 0.092 47416
Siugye by ider s
Eqwity 0.010 0,034 0973 14520
Toval Liadibitses <. 187 < 493 0.555 18,067
R'=0S514 F=307 Prob=0000

Masalah ini terjadi karena dalam model terdapat ma-
salah multikolinker yang tinggi. Hasil perhitungan nila
VIF di setiap variabel bebas adalah lebih besar dari
10. Gujarati (2003) menyatakan bahwa nilai VIF >
10 merupakan indikasi yang sangat kuat bahwa se-
buah vanabel bebas berkorelasi kuat dengan variabel
bebas lainnya. Koefisien korelasi antara nilai aset dan
shareholder equiry adalah 0,862 (prob = 0,000}, nilai
aset dan total lialibities adalah 0,891 (prob = 0,000),
shareholder equity dan total lialibilities adalah 0,571
{prob = 0,000). Penyelesaian dari masalsh multikolinicr
ini adalah dilakukan dengan membuat model baru
(respecification model).

Respesifikasi Model Persamaan Pertama

Persamaan pertama mengandung 3 (tiga) varia-
bel bebas, yaitu nilai aset (X1), shareholders equity
(X2) dan roval labilities (X3). Dengan demikian,

dalam respesifikasi model akan dihasilkan 3 (tiga)
kemungkinan model, vaitu (1) nilai aset dan share-
holders equity terhadap nilai kontrak. (2) nilai aset
dan total lialibiliries terhadap nilai kontrak dan (3)
shareholders equity dan total lialibilities terhadap
nilai kontrak. Pemilihan model yang tepat didasarkan
pada nilai R2-adjusted vang tinggi.

Hasil respesifikasi model vang dijelaskan pada
Tabel 2. di atzas memberikan dua pilihan, yaina model
(1) dan{2) karena kedua model ini memiliki nilai R2-
adfusted yang tinggi. Kedua model ini tidak mengan-
dung masalah mutlikolonier.

Dari Tabel 3 terlihat adanya pelanggaran-
pelanggaran asumsi agar diperoleh best lincar un-
bised estimator. Pelanggaran asumsi terhadap masa-
lah non heteroskedastisitas dan distribust normal data
residual dalam hal ini diatasi dengan melakukan
transformasi data ke logaritma (Arief, 1999). Berikut

Tabel 2. Hasll Koefisien Jalur dari Nilai Aset, Sharcholders Equity, dan Total Lialibilties terhadap Nilal Koatrak

Standardized
% aria bel H2-ad| Cocfficienis T Prob VIF
{Beta)

Mods | 0,502

Milal Aset 0.580 1968 0.000 3%
”"'E‘;:‘.":‘” 0,153 1.048 0297 3189

Model 2 0,504

Nilai Aset 0887 5452 0.000 4847
Total Liabibties <0196 1307 021 4847

Model 3 0,498
5"‘"’&":';‘."" 0.466 5.093 0.000 1 484
Tot! Liabiliels 0327 3,580 0001 1484




Tabel 3. Hasil Pemeriksaan Asumsi pada Respesifkasi Model Terpilib

Model Asumsi Metode Haafl
Model !l Noan Multikolinier Nilai VIF Terpenuhi
Non Heteroskedastisitas Uji Glejser Tidak terpenuhi
Data residual berdistribusi Uji Koelmogorov -
normal Smirnov Tidak terpenubi
Model2 Non Multikolinier Nilai VIF Terpenihi
Non Heteroskedast s tas Uji Glejser Tidak terpenuhi
Data residual berdistribusi Uji Kolmogorov . .
- e Tidak terpenuhi

Tabel 4. Hasll Koefisien Jalur dari Nilai Aset, Sharcholder Equiry, dan Total Lialibilties terhadap Nilai Kontrak

dalam Bentuk Ln
Standardized
Variabel R2-adj CoefMicients T Prob VIF
(Bela)

Model | 0,490
Lo Nilsi Aset 0335 2.165 0,033 4.083
La Sharshoigers 0.397 2,567 0.012 4.083

Equity

Model 2 0,478
La Nilai Aset 0.844 6118 0.000 1315
L Total Liabilitis 0182 1318 0.191 3315

Tabel 5, Hasil Pemeriksaan Asumsi pads Respesifikasi Model Terpiiih Setelah Data ditransformasi Ke Log

Model Asumsi Metode Hasil

Model I Non Multikolinier Nilai VIF Terpenuhi
Non Heleroskedadtisitas Uji Glgjser Terpenuhi
Data residual berdistribusi LUji Kn!mugoru\' Terpenubi
normal Smimoy

Model 2  Non Multikolimier Nilai VIF Terpenuhi
Non Heteroskedastisitas Llji Glejser Terpenuhi
Data residual berdistribus: Uji Kukmgurm- Terpenuhi
normal Smirnov

Sumibwr Lampiran)
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hasil taksiran koefsien jalur berdasarkan data yang
telah ditransformasi ke bentuk log.

Hasil analisis regresi setelah transfromasi ke ben-
tuk logaritma natural (In) menghasilkan model yang
memenuhi semua asumsi-asumsi yang disyaratkan
pada pemakaian OLS schagai penaksir kocfisien jalur.
Respesifikasi model menghasilkan keputusan untuk
memilth model pertama karena memiliki mlai 8-ad-
Justed yang lebih tinggi (R*-adj = 0,490) serta hasil
uji t vang signifikan untuk kedua variabel.

Koefisien jalur dari nilai aset terhadap nilai kon-
trak sebesar 0,335 dengan t,__ sebesar 2,165 dan
prob = 0,033 menjclaskan bahwa nilai aset berpe-
ngaruh signifikan dengan arah positif terhadap nilai
kontrak. Semakin tinggi nilai asct yang dimiliki perusa-
haan berakibat pada tingginva nilai kontrak vang bisa
diperoleh.

Koefisien jalur dari sharehoider equity terhadap
nilai kontrak sebesar 0,397 dengan Rg sebesar 2,567
dan prob= 0,012 menjelaskan bahwa nilai sharehold-
ers equity berpengaruh signifikan dengan arsh positf
terhadap nilai kontrak. Semakin tinggi shareholder
equiry yang dimiliki perusahaan real estate berakibat
pada tingginya nilai kontrak yang bisa diperoleh,

Efek langsung yang ditimbulkan oleh share-
holder eguity terhadap nilai kontrak adalah lebih kuat
dibandingkan dengan nilai aset, karena koefisien
terbesar terhadap nilai kontrak adalah dari share-
holder eguiry. Nilai R’-adjusted sebesar 49% men-
Jelaskan bahwa konstribusi nilai aset dan shareholder

equity dalam menjelaskan keragaman nilai kontrak
adalah 49%, sedangkan 51% lainnya dijelaskan oleh
variabel-variabel lain yang tidak masuk dalam model

Model Persamaan Kedua

Persamaan kedus memodelkan jalur dari nilai
kontrak ke kinerja keuangan. Hasil taksiran koefisien
Jalur bisa dijelaskan pada Tabel 6.

Tabel 6 menunjukkan koefisien julur dari nilai
kontrak terhadap kinerja keuangan sebesar 0,708
dengan t_ sebesar 8,559 dan prob = 0,033 men-
jelaskan bahwa nilai kontrak berpengarub signifikan
dengan arah positif terhadap kinerja keuangan.
Semakin tinggi nilai kontrak yang dimiliki perusahaan
berakibat pada semakin tingginya kinerja keuangan
vang bisa diperoleh. Nilai R'-adjusted sehesar 49 4%
menjclaskan bahwa konstribusi nilai kontrak dalam
menjelaskan keragaman kinerja keuangan adalah
49,4%, sedangkan 50.6% lainnya dijelaskan oleh
variabel-variabel lain yang tidak masuk dalam model
penclitian ini.

Model Analisis Jalur

Model analisis jalur diperoleh dari hasil gabungan
koefisien jalur pada persamaan pertama dan kedua
Ringkasan koefisien jalur pada model vang dihipotesis-
kan direrangkan pada Tabel 7.

Tabel 6. Hasll Koefisien Jalur dari Nilai Kontrak terhadap Kinerja Keuvangan dalam Bentuk La

Stand ard ized
Variabel CoelMickents T Prub
(Beta)
Lo Nils
K k 0. 708 559 0.000
R*.adj=0,494
Tabel 7. Hasil Analisis Jalur
Variabe| i Fengarub Feagaruh Tidak
'I:_l_#p_ﬂu Veriabel éponden . Langsung : Langsung
La A=t L= Nilni Konsrak 0335 .
Ln Sharebolder Ln Nilai Konsrak 0397
Lo Nili Komrak  Ln Kinerja Kesangan 0,708 .
Lo Amt Ln Kimerja Koxngm - 0.7
1. Seaarehel der La Kinerja Kevangan 0281




Nilal Aser

0335
— 0,08 *
Mila Kontrak | ROl
Ri=0,450 * R0 494
0744 0,711
Sharehalders 0397 I ]
Equity el 2

Gambar 2. Model Analisis Jalur

Ketepatan Model

Ketepatan model hipotesis dari data penelitian
diukur dari hubungan dua koefisien determinasi (R%)
di kedua persamaan. Pada persamaan pertama diper-
oleh nilai schesar 0,490 (R*)) dan persamaan kedua
diperoleh nilai scbesar 0,494 (R%).

Hasil ketepatan model adalah (Dillon, 1999):
Rimodel =1-(1-R%)(l-R%)
=1 = (1 =0,490K1 -0,494)
-|-0258
= 0,742 atau 74,2%

Hasil perhitungan ketepatan model sebesar
74.2% menerangkan bahwa kontribusi model untuk
menjclaskan hubungan kausal dari ketiga variabel
yang diteliti dalah 74,2%. Ghozali (2008) menyatakan
bahwa ketepatan model lebih dari 67% mengindikasi-
kan bahwa data mendukung model yang dihipotesis-
kan.

PEMBAHASAN
Pengaruh Nilai Aset terhadap Nilai kontrak

Berdasarkan analisis terhadap hasil uji kefisien
Jjalur hubungan antara nilai aset terhadap nilai kontrak
sebesar 0,335 dengan t-hitung sebesar 2,165 dan prob
= 0,033 menjelaskan bahwa nilai aset berpengaruh
signifikan dengan arah positif terhadap nilai kontrak.
Artinya semakin tinggi nilai aset yang dimiliki
perusahaan berakibat pada tingginya nilai kontrak atau
penjualan yang bisa diperoleh.

Temuan ini mengindikasikan bahwa aset yvang
dimiliki pengusaha real estate secara kredibel
mepengaruhi nilai kontrak yang dalam hal ini diproksi
dengan hasil penjualan. Pengusaha real estate yang
nilai asetnya lebih tinggi akan lebih tinggi juga nilai
kontrak vang didapatkannya, demikian sebaliknya

Temuan ini juga mengindikasikan bahwa peru-
sahaan yang mempertimbangkan secara konsckuen
akan pentingnys aset dalam menstimulasi perubahan
lingkungan eksternal vang begitu dinamis akan dapat
memperoleh nilai kontrak yang lebih memadahi. Hal
demikian tentunya tidak bisa dipenuhi oleh pengusahia
real estate vang tidak melakukan perencanaan yang
baik atas investasi atau allocarion of fund ke dalam
asct-aset produktif perusahaan,

Dengan demikian, temuan untuk uji hipotesis
pengaruh variabel nilai aset dengan nilai kontrak ini
konsisten atau mendukung beberapa argumen teori
dengan justifikasi sebagai berikut.

Evers Cs (1999) perusahann real estate (respon-
den) umumnya lebih berorientasi pada pentingnya
kepemilikan aset fisik agar perusahasn dapat melang-
sungkan usahanya (going concern). Hal demikian
mengindikasikan bahwa pengusaha real estate
memandang penting kepemilikan aset, alokasinya
dalam struktur aktiva, dan berapa nilai setiap aset
dalam struktur aktiva tersebut. Sebagai konsekuensi
dari hal di atas diindikasikan bahwa responden telah
mengapresiasi aset fisik (rangible) selain aset
intelektual fimrellecrual or human assets)

Griffin dan Elbert (2006) menyatakan kepemi-
likan aset dalam jumlah besar akan menjamin kelang-
sungan hidup perusahaan. Aset yang substantial
dalam jenis, nilai, dan reputasinva diyakini skan
berdampak pada kepercavaan bisnis (business trust)
dari berbagai stakeholders. Dengan adanya busi-
ness trust dari berbagai pihak karena kepemilikan
aset yang berhargn dan bercputasi baik, sangat
dimungkinkan bagi industri real estate untuk memper-
oleh cusiomer retention, customer lovality, dan
customer acquisition karena perusahaan dapat
beroperasi dengan kapitalisasi aset vang besar.




Porter (1998) menvatakan dengan kapitalisasi
aset vang besar selain dapat memperoleh benefit vang
basar dari sisi pelanggan/pembeli real estare (reten-
rion, loyality, dan customer acguisition) jugn
dimungkinkan diperoleh benefit untuk memanfaatkan
economic scale yang sekaligus sebagai barrier bagi
masuknya pendatang baru dalam bisnis.

Dalam teori pembelanjaan yang konservatif
untuk perusahaan industri dinyatakan bahwa perilaku
aktiva harus menentukan perilaku pasivanya, bukan
sebaliknya. Artinya sebelum perusahaan menentukan
berapa besarnya dana vang diperfukan untuk mem-
biayai sustu aktivitas terlebih dahulu harus diidentifi-
kasi untuk apa dana-dana tersebut digunakan. Jadi
allocation of fund dalam berbagai aset produktif
menentukan obtain of fund atau resosurces of fund.
Aturan konservatif dalam pembelanjaan ini nampak-
nya diterapkan bagi perusahaan real estate.

Pengaruh Shareholders Equity terhadap Nilai
Kontrak

Berdasarkan analisis terhadap hasil uji koefisien
jalur hubungan antara shareholder equiry terhadap
nilai kontrak sebesar 0,397 dengant,___sebesar 2,567
dan prob = 0,012, menjelaskan bahwa nilai share-
holders equity berpengaruh signifikan dengan arah
positif terhadap nilai kontrak. Artinya semakin tinggi
shareholder equity yang dimiliki perusahaan real
estate berakibat pada semakin tingginya nilai kontrak
yung bisa diperoleh.

Temuan ini mengindikasikan bahwa ekuitas
pemegang saham (shareholders equiry) vang dimiliki
pengusaha real esiate secara kredibel mepengaruhi
nilai kontrak yang dalam hal ini diproksi dengan hasil
penjualan, Pengusaha real estate yvang jumlsh nilai
shareholders equity-nya lebih besar akan lebih besar
pula nilai kontrak y=ng didapatkannya, demikian
sehaliknya,

Temuan ini juga mengindikasikan bahwa perusa-
haan yang mempertimbangkan secara konsisten akan
pentingnya shareholders equirty dalam struktur
modalnya akan dapat memperoleh nilai kontrak yang
lebih memadahi. Hal demikian tentunya tidak bisa
dipenuhi oleh pengusaha real estate yang tidak
melakukan perencanaan vang baik dan konsisten
dalam mempertahankan struktur modal yang dapat
menjamin bahwa usahanya tidak akan mengalami

financal distress karena terbebani cost of capital
(bunga modal) yang tinggi.

Dengan demikian temuan untuk uji hipetesis
pengaruh variabel sharefholders equity dengan nilai
kontrak ini konsisten atau mendukung beberapa
argumen teori dengan justifikasi scbagai berikut,

Goodchild Cs. (2003) menvatakan financial
capital terutama shareholders equity berperan
penting dalam memperlengkapi dan menyangga
pengembangan kebijakan dan strategi bisnis (comple-
mentary or supporting policy and business strat-
egy/ dalam bidang-bidang kunci untuk dapat memilik:
keunggulan bersaing.

Sumber pendanaan yang berasal dari pemegang
saham (shareholders equity) merupakan sumber
pendanasn yang lebih permanen daripada yang berasal
dari debtholders. Karena itu, sumber pendanaan ini
akan tetap memiliki goodwill (the retention of good-
wili) atau hak untuk memperoleh kepercayaan dari
konsumen. Benefit ini pada gilirannva akan dapat
mempengaruhi kinerja perusahaan (Zimmerer, 2002)

Pengaruh Nilai Kontrak terhadap Kinerja
Keuangan -

Berdasarkan analisis terhadap hasil uji koefisien
jalur hubungan antara nilai kontrak dan kinerja
keuangan sebesar 0,708 dengan | sebesar 8,559
dan prob = 0,033 menjelaskan bahwa nilai kontrak
berpengaruh signifikan dengan arah positif terhadap
kinerja keuangan. Semakin tinggi nilai kontrak yang
dimiliki perusahaan berakibat pada semakin tngginya
kinerja keuangan yang biss diperoleh. Nilai R*-ad-
Jjusied sebesar 4%;4% menjelaskan bahwa konstribusi
nilai kontrak dalam menjelaskan keragaman kinerja
keuangan adalah 49,4%, sedangkan 50,6% lainnya
dijelaskan oleh variabel-variabel lain yang tidak masuk
dalam model penelitian ini.

Temuan ini mengindikasikan bahwa nilai kontrak
yang diperoleh pengusaha real estate secara kredibel
mepengaruhi kinerja keuangan dalam hal ini diproksi
dengan return on investment, Pengusaha real es-
tate yang memperoleh nilai kontrak lebih besar akan
lebih besar pula return on investment yang
dicapainya, demikian sebaliknya.

Temuan ini juga mengindikasikan bahwa perusa-
haan real estate yang telah memperhitungkan secars




rasional dalam memenangkan tender atau nilai kontrak
dan melaksanakan tender secara efisien akan dapat
memperoleh tingkat retirn on investment yang lebih
memadahi. Hal demikian tentunya hanya bisa
dipenuhi oleh pengusaha real estate yang betul-betul
melakukan perencanaan dan perhitungan rasional baik
dari sisi revenue maupun cost-nya, memiliki strategi
bisnis dan pengalaman pembelsjaran yang memadahi
dalam menentukan keputusan untuk memenangkan
kontrak pembangunan real estate.

Dengan demikian, temuan untuk uji hipotesis
pengaruh variabel nilai kontrak dengan return on in-
vestment ini konsisten atau mendukung beberapa
argumen teori dengan justifikasi sebagai berikut.

Diduga bahwa pengusaha real esiaie (respon-
den) cukup memahami karskteristik industrinya yaitu
yang lebih ditentukan oleh bagaimana feature produk
yang dihasilkan untuk menarik konsumen; yang bisa
berupa keistimewaan lokasi, model atau desain
bangunan, kualitas dan scbagianys. Pemahaman akan
karakreistik produk vang seperti ini dan dibarengi
dengan pemenuban kebutuhan akan teknologi dan
inovasi baik produk maupun proses akan memberikan
perhatian tersendiri bagi konsumen untuk melaksana-
kan transaksi real estate (Swink, 2000).

Diduga bahwa responden pada umumnya me-
laksanakan pekerjaan kontrak pembangunan dengan
proses produksi dan pemasaran yang efisien. Aktivitas
produksi yang efisien adalah aktivitas produksi yang
dilaksanakan untuk menghasilkan output yang diren-
canakan dengan tidak menggunakan sumberdaya
yang berlebihan (mo excess resowrces, vang diwu-
judkan dengan lay out process yang efisien, efisiensi
bahan, dan efisiensi biaya. Pemasaran vang efisien
dilakukan dengan memasarkan produk-produk real
estate vang memberikan kepuasan bagi konsumen
feustomer satisfaction) melalui penawaran produk-
produk superior yang memiliki customer value untuk
menghasilakn profit bagi perusahaan (Kotler dan
Keller (2006),

Diduga bahwa responden memahami dan mene-
rapkan konsep pemasaran holistik yang memahami
bahwa setiap masalah pemasaran memerlukan
perspektif vang terintegrasi sebagai suatu pendekatan
yang berusaha untuk mengakui dan merekonsiliasi
lingkup dan komplcksitas pemasaran. Kotler dan
Keller (2006) empat komponen dari marketing yang

holistik adalah: relationship marketing. integrated
marketing, internal marketing, dan social respon-
sibiliry marketing

Diduga bahwa schagian responden menyvadari
motif pembelian konsumen yang tidak sederhana atas
produk real estate dan muncul karena adanya real
needs yang harus dipenuhi untuk suatu produk.
Konsumen dengan corak dan ragam kepribadian,
budaya dan pengaruh sosial, memunculkan kebutuhan
psikologis emosional atas suatu produk yang sifatnya
sangat personal. Sebagian besar responden pengusa-
ha real esate berhasil memenuhi dua macam kebutuh-
an ini dan memiliki daya saing (competitiveness) dan
comperitive advantages yang cukup kuat (Jones.
2004).

KESIMPULAN DAN SARAN

Kesimpulan

Toral Labilties dikeluarkan dari model sebab
dengan menyertakan variabel ini terjadi masalah mult-
kolinier yang tinggi antar variabel bebas, Koefisien
korelasi antara nilai aset dan shareholder equity
adalah 0,862 (prob = 0,000), nilai aset dan tatal liali-
bities adalah 0,891 (prob = 0,000), shareholder eq-
uity dan total lialibilities adalah 0,571 (prob = 0,000).
Penyelesaian dari masalsh multikolinier ini adalah
dilakukan dengan membuat model baru frespeci-
fication model).

Melalui respesifikasi model, nilai aset berpenga-
ruh signifikan dengan arah positif terhadap nilai kon-
trak. Semakin tinggi nilai aset yang dimiliki perusahaan
real estare akan semakin tingginya nilai kontrak yang
bisa diperoleh. Temuan ini juga mengindikasikan
bahwa perusahaan yang mempertimbangkan secara
konsekuen akan pentingnya aset dalam menstimulasi
perubahan lingkungan eksternal yang begitu dinamis
akan dapat memperoleh nilai kontrak yang lebih
memadahi.

Melalui respesikasi model, shareholders equity
berpengaruh signifikan dengan arah positif verhadap
nilai kontrak Semakin tinggi shareholder equity vang
dimiliki perusahaan real estate berakibat pada sema-
kntinninya nilai kontrak yang bisa diperoleh. Temuan
ini juga mengindikasikan bahwa perusahaan vang
mempertimbangkan secara konsisten akan pentingnya




shareholders eguity dalam struktur modainya akan
dapat memperoleh nilai kontrak vang lebih memadahi.

Nilai kontrak berpengaruh signifikan dengan arah
positif terhadap kinerja keuangan. Semakin tinggi nilai
kontrak yang yang dapat diperolah perusahaan real
estare semakin tungginya kinerja keuangan (refurn
on investment) yang bisa dicapai. Temuan ini juga
mengindikasikan bahwa perusahaan real estate vang
telah memperhitungkan secara rasional dalam meme-
nangkan tender atau nilai kontrak dan melaksanakan
pekerjaan pembangunan secara efisien akan dapat
memperoleh tingkat return on investment yang lebih
memadahi.

Sarun

Perusahaan real estate diharapkan dapat menen-
tukan penggunaan dana secara efisien. Sebab penggu-
nanan dana yang secara efisien di dalam berbagai
aktiva produktif yang nampak dalam struktur aktiva
perusshaan terbukti membawa pengaruh terhadap
besaran nila: kontrak penjualan yang diperpleh.

Persahaan real estate seharusnya tetap menjaga
struktur keuangan (financial structure) dan struktur
modal (capital structure} yang efisien yang konsevatif.
Kepemilikan shareholders equiry yang melebihi debt
ini vang temyata menjadi perhatian bagi konsumen
untuk memilih pengembang untuk melaksanakan
transaksi pembelian real esfete. Karena itu, kontraktor
seyogyanya mempertahankan jangan sampai terjadi
debt melebihi shareholders equity yang akan
menyebabkan kesulitan keuangan bagai perusahaan.

Di dalam melaksanakan kontrak perusahaan
harus tetap manjalankan prinsip efisiensi bahan, la-
bor, dan semua biaya vang terkait dengan pekerjaan
kontrak pembangunan, Selain itu perusahsan harus
memperatikan corak dan ragam kepribadian, budaya
dan pengaruh sosial, yang sifamya sangat personal
bagi konsumen untuk dapat memiliki dava saing fcom-
petitiveness) dan competitive advantages yang
cukup kuat.
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