BAB 1. PENDAHULUAN

I.1.  Latar Belakang

Peranan modal dalam meningkatkan keuntungan memiliki peranan yang besar
dalam suatu perusahaan. Fungsi modal dalam memenubhi setiap kebutuhan produksi
dan operasional perusahaan, menjadi sangat penting dalam pengelolaan dan cara
memperoleh modal. Hal tersebut menjadi perhatian yang besar bagi para manajer
keuangan untuk menentukan sumber permodalan dalam memenuhi kebutuhan

kegiatan perusahaan.

Perusahaan sebagai suatu unit kegiatan produksi yang mengolah sumber-sumber
ekonomi untuk menyediakan barang dan jasa bagi masyarakat dengan tujuan untuk
memperoleh keuntungan dan agar dapat memuaskan kebutuhan masyarakat. Dalam
suatu perusahan sumber-sumber ekonomi tersebut diproses agar menjadi barang
atau jasa yang akan ditunjukkan untuk memuaskan konsumen dan dapat
memberikan keuntungan bagi perusahaan. Perusahaan didirikan untuk memperoleh
keuntungan atau laba agar perusahaan dapat berkembang. Di dalam suatu
perusahaan harus dapat mempergunakan dana yang ada seefisien mungkin

(Riyanto, 2001 : 6).

Dengan terpenuhinya modal kerja yang cukup, hal ini dapat menjamin kontinuitas

dan likuiditas perusahaan. Perusahaan dengan modal kerja yang cukup akan



meningkatkan laba perusahaan dan memungkinkan perusahaan untuk beroperasi
secara ekonomis dan efisien sehingga akan berpengaruh terhadap harga saham

perusahaan.

Peningkatan laba oleh perusahaan dapat ditempuh dengan berbagai cara. Salah
satunya dengan berinvestasi pada pasar modal. Kegiatan investasi merupakan suatu
kegiatan menempatkan dana pada satu atau lebih aset selama periode tertentu
dengan harapan dapat memperoleh pendapatan atau peningkatan atas nilai investasi
awal (modal) yang bertujuan untuk memaksimalkan hasil (refurn) yang diharapkan

dalam batas risiko yang dapat diterima untuk tiap investor (Jogiyanto, 2000).

Ditinjau dari sumber dana yang diperoleh, pemenuhan kebutuhan dana dapat
disediakan dari sumber internal atau modal sendiri dan sumber eksternal
perusahaan atau melalui modal pinjaman. Dana yang berasal dari internal
perusahaan adalah dana yang dihasilkan sendiri didalam perusahaan, sedangkan
dana eksternal perusahaan adalah dana yang bearasal dari luar perusahaan yang
diperoleh dari tambahan penyertaan modal dari pemilik perusahaan dan para
kreditur. Sumber dana eksternal itu meliputi hutang jangka pendek, hutang jangka
panjang, saham biasa dan saham preferen.

Modal sendiri adalah modal yang berasal dari pemilik perusahaan dan tertanam
untuk waktu yang tidak tentu lamanya, sedangkan modal pinjaman adalah modal
yang berasal dari perusahaan dan bagi perusahaan modal tersebut merupakan
hutang yang pada saatnya harus dibayar kembali. ( Riyanto, 2001 : 241)

Sumber dana eksternal dalam perusahaan selanjutnya akan dialokasikan untuk
memenuhi kebutuhan operasional perusahaan atau dalam berbagai bentuk investasi

lainnya. Sumber modal eksternal yang dibutuhkan dapat dibagi menjadi dua



golongan, yaitu modal yang berasal dari dalam perusahaan yaitu berupa modal

sendiri dan modal yang berasal dari luar perusahaan yaitu modal pinjaman.

Modigliani dan Miller menyatakan sejauh pembayaran bunga bisa dipergunakan
untuk mengurangi pajak, maka penggunaan hutang dapat memberikan manfaat bagi
pemilik perusahaan. Perusahaan semestinya menggunakan hutang yang akan
meminimumkan biaya modal perusahaan. Tetapi tidak mudah menentukan proporsi
ini. Pertama, perusahaan akan enggan melakukan kebijakan penetapan sumber
pendanaan (financing decision) semata-mata untuk penggantian sumber dana
karena adanya biaya penerbitan yang cukup berarti. Kedua, perusahaan mungkin
tidak bisa menaksir besarnya biaya modal sendiri ( hal ini berlaku untuk perusahaan
yang tidak menerbitkan sahamnya ke pasar modal). Ketiga, biaya hutang yang

ditawarkan oleh pihak yang menyediakan kredit lebih tinggi dari bunga obligasi.

Dengan perkembangan teknologi dan makin jauhnya spesialisasi dalam perusahaan
serta juga makin banyaknya perusahaan-perusahaan yang menjadi besar, maka
faktor produksi modal mempunyai arti yang lebih menonjol. Pasar modal
merupakan tempat pertemuan antara penawaran dengan permintaan surat berharga.
Di tempat ini para pelaku pasar yaitu individu-individu atau badan usaha yang
mempunyai kelebihan dana (surplus funds) melakukan investasi dalam surat
berharga yang ditawarkan emiten. Sebaliknya, di tempat itu pula perusahaan
(entities) yang membutuhkan dana menawarkan surat berharga dengan cara /listing

terlebih dahulu pada badan otoritas di pasar modal sebagai emiten.

Kapitalisasi di pasar modal Indonesia yang terus berkembang hal ini ditandai

dengan banyaknya investor yang mulai menanamkan sahamnya di pasar modal.



Saham yang diinvestasikan oleh investor diantaranya dalam industri real estate. Hal
ini disebabkan semakin pesatnya perkembangan sektor real estate yang diikuti
dengan semakin tingginya permintaan akan kebutuhan papan, sehingga membuat
emiten-emiten real estate membutuhkan dana dari sumber eksternal.

Dari data Indikator Aktivitas Ekonomi dari BI, dalam kurun waktu hampir satu
dasawarsa (2001-2009) pertumbuhan subsektor real estate cukup mengesankan
yakni rata rata sebesar 8,05%. Hal ini merupakan pertumbuhan terbesar ketiga
setelah subsektor lembaga keuangan bukan bank (8,70%) dan jasa perusahaan
(8,33%). Selain itu meningkatnya pertumbuhan karena banyak alternatif cara
kepemilikan yang semakin mudah. Saat ini untuk dapat memiliki sebuah rumah,
tidak harus dengan uang cash namun bisa juga dengan makanisme pembiayaan atau
kredit. Melalui mekanisme kredit ini calon pembeli tidak lagi harus menunggu
hingga terkumpul sejumlah dana sesuai dengan harga yang ditawarkan, namun
cukup dengan menyiapkan uang muka. Mekanisme pembiayaan tersebut,
menyebabkan perkembangan komposisi kredit rea/ estate di Indonesia terus

mengalami peningkatan.



Gambar 1
Perkembangan Komposisi Kredit Real Estate
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2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 | Feb-09
mKredit Konstruksi | 5,866 | 6,898 | 7,500 | 9,483 | 15864 | 21,433 | 27,075 | 36,219 | 48,073 | 47,401
BKredit Realtstate| 5,872 | 5,239 | 5,727 | 7,395 | 9,324 | 10,377 | 15,585 | 20,777 | 27,687 | 27,502

mKredit KPR/KPA | 15,976 - 19,912 | 21,773 | 30,108 | 42,099 | 56,034 | 72,713 | 94,253 | 122,79 | 123,38

Sumber: Bank Indonesia, Asia Research

Sumber : Bank Indonesia, Asia Research

Grafik di atas memperlihatkan perkembangan kredit real estate di Indonesia mulai
tahun 2000 hingga bulan februari 2009. Perkembangan komposisi kredit yang terus
mengalami pertumbuhan berpengaruh positif terhadap permintaan sektor real
estate. Memasuki tahun 2010, pertumbuhan subsektor real estate mengalami
perlambatan. Hal ini disebabkan adanya krisis yang menimpa beberapa negara di
Eropa yang berpengaruh negatif terhadap pertumbuhan subsektor real estate di
Indonesia. Pertumbuhan subsektor real estate pada triwulan [-2010 sebesar 5,94%,
pada triwulan 11-2010 sebesar 5,79% dan pada triwulan I11-2010 sebesar 5,82%.
Namun, seiring dengan semakin stabilnya kondisi ekonomi makro, memberikan
stimulus positif terhadap perkembangan dan peningkatan permintaan sektor real

estate di Indonesia.



Dengan meningkatnya permintaan tersebut, mendorong perusahaan untuk
mendapatkan sumber pendanaan. Perusahaan dapat memperoleh sumber pendanaan
dari dalam maupun dari luar perusahaan. Alternatif pendanaan dari dalam
perusahaan, umumnya dengan menggunakan laba ditahan (retained earnings)
karena perusahaan akan lebih mudah untuk memperolehnya dan memiliki risiko
yang lebih kecil sedangkan pendanaan dari luar perusahaan berasal dari kreditur
yang berupa hutang atau penerbitan obligasi, maupun yang bersifat penyertaan
yang berbentuk saham (equity). Sumber pendanaan internal perusahaan berupa laba
ditahan merupakan sisa laba dari keuntungan yang tidak dibayarkan sebagai
dividen. Beberapa perusahaan real estate yang menggunakan laba ditahan untuk
meningkatkan sumber pendanaan internal perusahaan dapat dilihat pada tabel data
dibawah ini.

Tabel 1. Sumber pendanaan internal (laba ditahan) perusahaan sektor real estate.

No Emiten Kode Retained Earnings (dalam juta )
2006 2007 2008 2009 2010

Lippo

1. Karawaci Tbk LPKR  846.664 1.171.623 1.446.057 1.852.804 2.302.402
Bakrieland

2. Dev.Tbk ELTY -5.993 56.836 356.443  487.788  777.617
Ciputra Dev.

3. Tbk CTRA -541.029 -388.680 -186.460  -50.133  207.727
Summarecon

4.  Agung Tbk SMRA 694.222  818.258  877.059 1.025.094 1.207.217
Jkt Intl hotel

5. & Dev. Tbk JIHD 0 -964783  -964783  -693474 -327.452

Bumi Serpong
Damai Tbk BSDE 166.875  273.439 496901  761.897 -383.148

7. Duta Pertiwi DUTI  790.804  851.183 888.568 1.101.943 1.370.180

Sumber : Indonesia Capital Market Directory (ICMD)

Data diatas menunjukkan penggunaan laba ditahan sebagai sumber pendanaan

internal perusahaan. Sumber pendaanan yang berasal dari laba ditahan tidak



memerlukan adanya jaminan dan keharusan untuk membayar kembali. Dengan
kemudahan tersebut, mendorong perusahaan meningkatkan laba ditahan sebagai
sumber pendanaan internal. Hal ini dapat dilihat pada grafik perkembangan laba

ditahan yang dilakukan oleh beberapa perusahaan.

Grafik 2. Perkembangan laba ditahan tahun 2006-2010

2500000
2000000
1500000 Seriesl
1000000 Series?
500000 | Series3
0 m Series4
500000 LPKR ELTY CTRA SMRA ] M Series5
-1000000 |
-1500000

Sumber : Indonesia Capital Market Directory (ICMD)

Grafik diatas menunjukkan perkembangan laba ditahan yang dilakukan oleh
beberapa perusahaan real estate. Hal ini dapat dilihat pada PT Lippo Karawaci
Tbk, setiap tahun terjadi peningkatan sumber pendanaan internal melalui laba
ditahan. Pada tahun 2006 laba ditahan perusahaan senilai Rp 846.664 juta, meningkat
menjadi Rp 2.302.402 juta pada tahun 2010. Hal ini juga dilakukan oleh PT. Summarecon
Agung Tbk dan Duta Pertiwi Tbk. Peningkatan ini dilakukan karena perusahaan lebih
mudah untuk memperoleh sumber pendanaan dan risiko yang lebih kecil. Oleh
karena pendanaan dalam bentuk seperti ini biasa dilakukan oleh perusahaan,

penulis tertarik untuk menulis skripsi dengan judul : “ Analisis pengaruh



penggunaan modal pinjaman dan laba ditahan terhadap harga saham perusahaan

sektor real estate di Bursa Efek Indonesia pada tahun 2006-2010.

1.2. Rumusan Masalah

Perusahaan yang membutuhkan dana dapat memperolehnya dari dalam perusahaan
maupun dari luar perusahaan. Alternatif pendanaan dari dalam perusahaan biasanya
dengan menggunakan laba ditahan, sedangkan pendanaan dari luar perusahaan
biasa berasal dari kreditur yang berupa utang atau penerbitan obligasi, maupun
yang bersifat penyertaan yang berbentuk saham (equity). Pendanaan dalam bentuk
seperti ini, umumnya dilakukan dengan menjual saham kepada masyarakat (go
public) melalui pasar modal. Bagi perusahaan yang telah melakukan go public
kebijakan untuk memperoleh pendanaan baik pendanaan secara internal maupun
dari pihak eksternal, tentunya akan berpengaruh terhadap harga saham perusahaan,
sehingga dengan kondisi tersebut, dapat diambil sebuah permasalahan yaitu :
“Apakah ada pengaruh positif penggunaan modal pinjaman dan laba ditahan

terhadap harga saham perusahaan sektor real estate pada tahun 2006 -2010”.

I3 Tujuan dan Kegunaan Penelitian

I.3.1 Tujuan Penelitian

Dalam melakukan penelitian ini penulis memiliki tujuan yaitu untuk mengetahui
pengaruh penggunaan modal pinjaman dan laba ditahan terhadap harga saham

perusahaan sektor real estate di Bursa Efek Indonesia pada tahun 2006-2010.



I.3.2 Kegunaan Penelitian

Penelitian yang dilakukan penulis memiliki kegunaan yaitu memberikan
sumbangan pemikiran bagi pihak - pihak yang berkepentingan terutama bagi
perusahaan sektor real estate dan para investor yang akan melakukan investasi di
Bursa Efek Indonesia. Selain itu dapat sebagai penambah wawasan dan referensi

untuk penelitian-penelitian berikutnya.

1.4 Kerangka Pemikiran

Dalam sebuah perusahaan semakin besar unit usaha maka semakin besar pula
kebutuhan modal yang harus dimiliki perusahaan dalam menjalankan kegiatan
usahanya. Semakin besar modal yang digunakan diharapkan akan menghasilkan
laba atau keuntungan yang besar pula sehingga mampu berpengaruh positif
terhadap harga saham perusahaan. Dalam memenuhi kebutuhan modal yang
semakin besar perusahaan akan melakukan kebijakan meningkatkan sumber
permodalan yang berasal dari modal sendiri maupun modal pinjaman atau hutang.
Akan tetapi ketersediaan modal sendiri yang terbatas maka perusahaan dapat

meningkatkan ketersedian modal dengan modal pinjaman dari pihak ketiga.

Dalam teori pecking order perusahaan lebih menyukai pendanaan dari dalam
perusahaan (laba ditahan atau depresiasi) dibandingkan dengan pendanaan yang
berasal dari luar perusahaan, maka perusahaan akan memilih sekuritas yang paling

aman terlebih dahulu.

Berikut ini adalah kerangka pemikiran dalam skripsi ini terkait penggunaan modal
pinjaman dan laba ditahan terhadap harga saham perusahaan dapat dilihat pada

gambar dibawah ini.
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Gambar 3. Kerangka Pemikiran
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1.4  Hipotesis

Berdasarkan latar belakang dan rumusan masalah diatas, maka penulis mengajukan
hipotesis sebagai berikut:
1. Penggunaan modal pinjaman berpengaruh secara positif signifikan terhadap
harga saham perusahaan sektor real estate.
2. Laba ditahan berpengaruh secara positif signifikan terhadap harga saham
perusahaan sektor real estate.
3. Penggunaan modal pinjaman dan laba ditahan berpengaruh secara positif

signifikan terhadap harga saham perusahaan sektor real estate.
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1.5 Sistematika penulisan
Dalam penulisan penelitian ini, sistematika penulisan yang dipergunakan penulis
adalah sebagai berikut :
BAB I: PENDAHULUAN
Dalam bab ini penulis membahas mengenai latar belakang masalah, perumusan
masalah, tujuan penelitian, kegunaan penelitian, kerangka pemikiran, hipotesis
dan sistamatika penulisan.
BAB II : LANDASAN TEORI
Dalam bab ini membahas tentang teori-teori yang akan digunakan sebagai
dasar pembahasan dari penulisan ini yang meliputi tentang laporan keuangan,
modal, jenis-jenis modal sendiri (laba ditahan), modal asing, harga saham, dan
hipotesis penelitian.
BAB III : METODE PENELITIAN
Bab ini membahas mengenai objek penelitian, populasi dan sampel, data dan
sumber data, metode pengumpulan data, variabel penelitian, metode analisis
data, dan koefisien determinasi.
BAB IV : HASIL PENELITIAN DAN PEMBAHASAN
Bab ini membahas mengenai deskripsi data, analisis data serta pembahasan.
BAB V : PENUTUP
Pada bab ini berisi menguraikan kesimpulan yang dapat ditarik berdasarkan
hasil penelitian dan saran-saran yang berkaitan dengan penelitian sejenis

dimasa yang akan datang.



