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ABSTRACT 
This study aims to examine and analyze the effect of profitability, business risk, asset structure and firm size on the 

capital structure of Real Estate & Property companies listed on the IDX for the 2016-2018 period. This type of 

research is descriptive quantitative. The population in this study are all Real Estate & Property companies listed on 

the IDX for the 2016-2018 period. The sample selection used purposive sampling and obtained a sample of 93 

companies. This study uses multiple linear regression analysis using the SPSS 19 application. The test results show 

that profitability has a significant negative effect on capital structure. Firm size has a positive effect on capital 

structure. Asset structure has no significant effect on capital structure. Business risk has no significant effect on 

capital structure. 

Keywords: Capital Structure, Profitability, Business Risk, Asset Structure and Company Size. 

1. PENDAHULUAN 
Bisnis Real Estate dan Property adalah suatu peluang bisnis yang menggiurkan. Karena tempat tinggal 

saait ini merupakan kebutuhan yang penting bagi setiap orang. Bisnis tempat tinggal atau rumah dapat memberi 

harapan yang baik dan dirasa sangat menjanjikan, karena jumlah penduduk Indonesia yang saat ini sangat banyak 

dan pastinya memerlukan sebuah hunian. Saat ini agar dapat memiliki rumah, kita sudah tidak perlu membeli secara 

tunai akan tetapi pembelian secara kredit juga sudah bisa dilakukan. Bisnis property yang ada di Negara kita saat ini 
perkembangannya sangat cepat dan hal tersebut semakin terbukti karena telah banyak investasi yang telah dilakukan 

oleh investor untuk bisnis Real Estate dan Property. 

Berkembangnya dunia usaha menjadi semakin pesat tersebut membuat persaingan antara perusahaan baik 

pada sektor industry atau jasa, termasuk didalamnya bisnis Real Estate dan Property. Dalam meghadapi persaingan, 

sebuah perusahaan harus mempunyai keunggulan baik dalam produk maupun jasa. Akan tetapi, dalam memiliki 

suatu keunggulan semua perusahaan sangat memperlukan jumlah pendanaan yang terbilang sangat besar. Untuk 

mengatasi ketersediaan dana di perusahaan, maka perusahaan diwajibkan untuk selalu cermat serta teliti dalam 

memperoleh sumber pendanaan yang akan dipakai untuk pembiayaan pada investasi yang akan perusahaan lakukan. 

Hal inilah yang membuat pentingnya penentuan stuktur modal. 

Struktur modal merupakan suatu landasan dari kebijakan yang telah diambil oleh perusahaan untuk dapat 

mengambil keputusan terkait jenis sekuritas yang dikeluarkan oleh perusahaan. Permasalahan terkait struktur modal 

merupakan masalah yang sangat penting bagi perusahaan [1] karena hal tersebut dapat memberikan pengaruh secara 
langsung terhadap perusahaan. Pengelolaan pada manajemen keuangan merupakan unsur yang sangat perlu untuk 

diperhatikan. Perusahaan dapat memenuhi segala kebutuhan terkait dana yang akan dipakai sebagai biaya operasi 

dan pengembangan usaha. Pemenuhan dana ini bersumber dari dana sendiri, modal saham ataupun hutang, baik 

hutang jangka pendek maupun hutang jangka panjang. Jika suatu perusahaan dalam pemenuhan pendanaannya 

mengutamakan modal yang berasal dari dalam perusahaan, maka ketergantugan pada pihak luar berkurang. Tetapi 

bila dana dari luar perusahaan, baik dalam bentuk hutang maupun pengeluaran saham baru. Oleh sebab itu harus 

terdapat kesinambungan antara perbandingan jumlah hutang dengan modal sendiri. Terdapat beberapa faktor yang 

berpengaruh terhadap struktur modal diantaranya profitabilitas, ukuran perusahaan, struktur aset dan risiko bisnis.  

Profitabilitas merupakan salah satu faktor yang dapat memberikan pengaruh pada struktur modal. Hal 

tersebut dapat dilihat dari usaha perusahaan dalam menghasilkan laba dari pengguna modal perusahaan. 

Profitabilitas juga memiliki hubungan dengan penjualan yang telah dilakukan perusahaan, total aset maupun modal 
sendiri. Dalam penelitian ini profitabilitas diukur menggunakan Return On Assets (ROA). 

Penelitian [2] dan [3] menyatakan bahwa profitabilitas berpengaruh negative signifikan terhadap struktur modal, 

karena semakin besar profitabilitas yang didapatkan oleh perusahaan maka dapat menurunkan struktur modal 

perusahaan. Perusahaan dengan laba yang tinggi terbukti akan memiliki hutang yang relatif rendah. Berbeda dengan 

penelitian dari [4] dan [5] menyebutkan bahwa profitabilitas berpengaruh positif signifikan terhadap struktur modal 
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Ukuran perusahaan menurut [6], “ukuran perusahaan adalah rata-rata total penjualan bersih untuk tahun 

yang bersangkutan sampai beberapa tahun. Dalam hal ini penjualan lebih besar daripada biaya variabel dan biaya 

tetap, maka akan diperoleh jumlah pendapatan sebelum pajak. Sebaliknya jika penjualan lebih kecil daripada biaya 

variabel dan biaya tetap maka perusahaan akan mengalami kerugian”. Penelitian yang dilakukan oleh [7] 

menunjukan bahwa ukuran perusahaan berpengaruh positif terhadap struktur modal. Tetapi dalam penelitian [8] 

menyatakan bahwa ukuran perusahaan berpengaruh negatif terhadap struktur modal perusahaan. 
Stuktur aset merupakan salah satu sektor yang mempengaruhi struktur modal. Perusahaan yang asetnya 

sesuai untuk dijadikan jaminan kredit cenderung lebih banyak menggunakan hutang. Semakin tinggi struktur aset 

yang dimiliki oleh suatu perusahaan, maka memudahkan perusahaan dalam mendapatkan hutang [9]. 

Penelitian yang dilakukan oleh [10] struktur aset tidak berpengaruh signifikan terhadap struktur modal. Penelitian 

yang berbeda oleh [11] menyatakan bahwa struktur aset berpengaruh positif signifikan terhadap struktur modal. 

Menurut [6], menyatakan bahwa “risiko bisnis akan menunjukan seberapa besar risiko perusahaan jika 

suatu perusahaan tidak menggunakan hutang. Penggunaan hutang yang tinggi dapat meningkatkan risiko 

kebangkrutan pada suatu perusahaan. Risiko timbul seiring dengan munculnya beban biaya atas pinjaman yang 

dilakukan oleh perusahaan”. 

Penelitian oleh [2] menyatakan bahwa risiko bisnis berpengaruh negatif terhadap struktur modal karena apabila 

risiko bisnis meningkat, maka struktur modal akan mengalami penurunan.  

Berdasarkan research gap menunjukkan adanya ketidak konsistenan hasil yang dilakukan oleh peneliti 
sebelumnya, maka perlu dilakukan penelitian kembali mengenai faktor - faktor yang mempengaruhi struktur modal. 

Rumusan masalah dalam penelitian ini adalah bagaimana pengaruh profitabilitas, ukuran perusahaan, struktur asset 

dan risiko bisnis terhadap struktur modal. Tujuan penelitian menganalisis pengaruh profitabilitas, ukuran 

perusahaan, struktur aset, dan risiko bisnis terhadap struktur modal perusahaan Real Estate 

 

2. PENGEMBANGAN HIPOTESIS 

Pengaruh profitabilitas terhadap struktur modal 

Profitabilitas ialah suatu kemampuan perusahaan untuk dapat menghasilkan laba terkait penjualan yang 

telah dilakukan, total aset maupun modal milik sendiri. Manajer perusahaan perlu meningkatkan keuntungan melalui 

laba bersih agar perusahaan dapat membiayai seluruh hutang melalui keuntungan tersebut dan menarik investor 

yang melihat Return On Asset perusahaan  
Sesuai dengan Pecking Order Theory bahwa perusahaan dengan tingkat profitabilitas yang tinggi 

cenderung mengurangi penggunaan dana yang bersumber dari hutang. Perusahaan lebih cenderung memakai dana 

internal dalam memenuhi kebutuhannya. Namun, jika perusahaan memiliki tingkat profitabilitas yang rendah maka 

dalam pemenuhan kewajiban perusahaan akan menggunakan dana eksternal berupa hutang dalam memenuhi 

kewajiban tersebut karena perusahaan memiliki jumlah laba ditahan yang rendah. 

Penelitian yang dilakukan [2], [3] dan [1] membuktikan bahwa profitabilitas berpengaruh Negatif 

signifikan terhadap struktur modal. 

𝐻1: Profitabilitas berpengaruh Negatif terhadap Struktur modal. 

 

Pengaruh ukuran perusahaan terhadap struktur modal 

Ukuran perusahaan merupakan faktor yang dipertimbangkan oleh perusahaan untuk menentukan kebijakan 
tentang adanya suatu keputusan besar yang diambil terkait pendanaan (struktur modal). Apabila perusahaan 

berkembang menjadi besar maka akan semakin besar pula pengeluaran dana yang dilakukan oleh perusahaan, bisa 

saja berasal dari kebijakan hutang ataupun juga berasal pada modal sendiri untuk dapat mengembangkan atau 

mempertahankan perusahaan.   

Berdasarkan Trade-off Theory ukuran perusahaan berpengaruh terhadap struktur modal. Hal ini berkaitan 

dengan ukuran perusahaan yang semakin besar pula, dimana semakin besar biaya yang dikeluarkan untuk kebutuhan 

pengawasan dan pengelolaan serta adanya penambahan dana yang berasal dari pinjaman hutang. Tidak hanya itu, 

semakin besar ukuran perusahaan juga akan membuat semakin besar pula modal yang akan diperlukan oleh 

perusahaan untuk digunakan dalam pembiayaan kegiatan operasional perusahaan [15]. 

Penelitian yang dilakukan oleh [16], [17], [18] membuktikan bahwa ukuran perusahaan berpengaruh positif 

terhadap struktur modal. 

𝐻2 : Ukuran Perusahaan berpengaruh positif terhadap struktur modal 

 

Pengaruh Struktur Aset terhadap Struktur Modal 

Struktur Aset adalah komposisi relatif aktiva tetap yang dimiliki oleh perusahaan. Struktur aktiva 

merupakan faktor yang penting dalam keputusan pendanaan perusahaan, karena asset - aset yang dimiliki oleh 
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perusahaan bertindak sebagai jaminan bagi para pemberi pinjaman dalam hal terjadinya kesulitan keuangan. 

Perusahaan yang mempunyai tingkat struktur aktiva yang tinggi cenderung membutuhkan hutang yang relatif besar 

demi kelangsungan perusahaannya.  

  Penelitian yang dilakukan [9], [11] dan [17] menyatakan struktur aset terbukti memiliki pengaruh positif 

signifikan terhadap struktur modal. 

𝐻3: Struktur Aset berpengaruh positif terhadap struktur modal. 
 

Pengaruh risiko bisnis terhadap struktur modal 

Risiko bisnis ialah kemungkinan ketidakmampuan perusahaan untuk membayar kewajibannya dan 

kemungkinan tidak tercapainya laba yang ditargetkan perusahaan.  

Menurut teori trade-off theory, semakin tinggi kemungkinan financial distress, akan semakin tinggi pula 

kemungkinan financial distress cost yang harus ditanggung oleh perusahaan. Hal ini mendukung trade-off theory 

yang memiliki korelasi negatif signifikan terhadap struktur modal, hasil ini mengindikasikan bahwa perusahaan 

yang memiliki risiko bisnis tinggi sebaiknya memakai utang yang relatif rendah untuk menghindari kebangkrutan. 

Penelitian yang dilakukan [2] dan [18] menunjukkan hasil negatif signifikan risiko bisnis terhadap struktur modal. 

𝐻4: Risiko Bisnis berpengaruh negatif terhadap struktur modal. 
 

2.3. Model Empirik Penelitian 

   Hubungan antar variabel dalam penelitian ini dapat dinyatakan dalam sebuah model empirik penelitian sebagai 

berikut :. 

  

 

 

 

 
Gambar 1. Model Empiris Penelitian 

3. METODE PENELITIAN 

3.1.Populasi dan Sampel 

Populasi dalam penelitian ini adalah perusahaan Real Estate dan Property yang terdaftar di Bursa Efek 

Indonesia (BEI) tahun 2016-2018. Pengambilan sampel dilakukan dengan metode purposive sampling. Adapun 

kriteria sampel adalah : 1)Perusahaan real estate dan property yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) selama 

periode penelitian yaitu 2016-2018.2) Perusahaan yang memperoleh laba positif. 3) Perusahaan yang modalnya 

dibiayai dengan hutang.  

Jumlah sampel yang memenuhi kriteria tahun 2016 sebanyak 34 perusahaan, tahun 2017 sebanyak 34 

perusahaan, dan tahun 2018 sebanyak 29 perusahaan. Selama periode penelitian 2016 – 2018 jumlah sampel 

sebanyak 93 perusahaan. 
 

3.2.Definisi Operasional dan Pengukuran Variabel 

Variabel yang digunakan pada penelitian ini adalah struktur modal sebagai variabel dependen sedangkan 

variabel profitabilitas, ukuran perusahaan, struktur aset, dan risiko bisnis sebagai variabel independen. 

Tabel 1. Definisi Operasional dan Pengukuran Variabel 

Variabel Definis Operasional Pengukuran Skala 

Struktur Modal 

(DER) 

Perbandingan Total Hutang dengan Modal 

Sendiri 
𝐷𝐸𝑅 =  

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 ℎ𝑢𝑡𝑎𝑛𝑔 

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝑒𝑘𝑢𝑖𝑡𝑎𝑠/𝑚𝑜𝑑𝑎𝑙
 

Ratio 

Profitabilitas 

(ROA) 

Perbandingan Laba bersih dengan Total 

Aktiva 
𝑅𝑂𝐴 =  

𝐿𝑎𝑏𝑎 𝑏𝑒𝑟𝑠𝑖ℎ 

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐴𝑘𝑡𝑖𝑣𝑎
 

Ratio 

Ukuran Perusahaan 

(Size) 

Log Natural dari total aset SIZE = Ln (Total Assets) Ratio 

Struktur Aset  
(FAR) 

Perbandingan Aset Tetap dengan Total Aset 
𝐹𝐴 𝑅 =  

Aset Tetap

Total Aset
 

Ratio 

Risiko Bisnis 

(DOL) 

Perbandingan prosentase laba operasi 

dengan prosentase pertumbuhan penjualan 
𝐷𝑂𝐿 =  

% pertumbuhan laba operasi

% pertumbuhan penjualan
 

Ratio 

H3 

H2 

H1 ROA 

SIZE 

DER 

- 

FAR 

DOL 

+ 

+ 

H4 - 
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3.3.Metode Analisis Data 

Untuk menguji pengaruh Profitabilitas (ROA), Ukuran Perusahaan (SIZE), Struktur Aset (FAR), dan 

Risiko Bisnis (DOL) terhadap Struktur Modal (DER) perusahaan Real Estate dan Property digunakan analisis 

regresi linier berganda dengan tingkat signifikansi 5%. Untuk memenuhi syarat model regresi yang baik perlu 

dilakukan pengujian asumsi klasik yaitu uji normalitas, uji multikolinearitas, uji heteroskedastisitas dan uji auto 

korelasi dan dilakukan pengujian hipotesis. 
 

4. HASIL PENELITIAN DAN PEBAHASAN 

4.1.Statistik Deskriptif 

Tabel 2. Deskriptif Statistik 

Variabel N Minimum Maximum Mean Std. Deviation 

DER 91 ,0357 1,9739 ,681025 ,5068770 

ROA 91 ,0000 ,3589 ,051546 ,0536409 

SIZE 91 25,8726 31,6701 29,322006 1,2905533 

FAR 91 ,0002 ,6489 ,077851 ,1155320 

DOL 91 -52,2985 178,8766 3,752132 25,3270131 

 

Dari tabel 2 menunjukkan bahwa jumlah sampel yang diolah dan dianalisis sebanyak 91 perusahaan dari 93 

perusahaan (outlier 2 perusahaan). Struktur Modal perusahaan Real Estate dan Property secara rata-rata sebesar 0,68 

dengan standar deviasi 0,51. Standar deviasi lebih kecil dari nilai rata-rata menunjukkan sebaran variabel struktur 

modal kecil antara DER tertinggi dengan terendah. Struktur Modal (DER) sebesar 0,68 atau 68% menunjukkan 

modal sendiri lebih berperan dibandingkan dengan modal asing (hutang). 

Profitabilitas (ROA) perusahaan Real Estate dan Property secara rata-rata sebesar 0,052 dengan standar 

deviasi 0,053. Standar deviasi yang lebih besar dari nilai rata-rata menunjukkan sebaran variabel profitabilitas besar 
antara ROA tertinggi dengan terendah. Profitabilitas (ROA) sebesar 0,052 atau 5,2% menunjukkan setiap satu 

rupiah aset menghasilkan laba sebesar 0,052 rupiah.  

Ukuran Perusahaan (SIZE) perusahaan Real Estate dan Property secara rata-rata sebesar 29,32 dengan 

standar deviasi 1,29. Standar deviasi lebih kecil dari nilai rata-rata menunjukkan sebaran variabel ukuran perusahaan 

kecil antara Size tertinggi dengan terendah. Ukuran Perusahaan (Size) sebesar 29,32 menunjukkan perusahaan Real 

Estate dan Property memiliki ukuran yang besar (Total aset > 10 milyar). 

Struktur Aset (FAR) perusahaan Real Estate dan Property secara rata-rata sebesar 0,08 dengan standar 

deviasi 0,12. Standar deviasi yang lebih besar dari nilai rata-rata menunjukkan sebaran variabel struktur aset besar 

antara FAR tertinggi dengan terendah. Struktur Aset (FAR) sebesar 0,08 atau 8% menunjukkan bahwa dana 

perusahaan Real Estate dan Property relatif kecil yang diinvestasikan pada aset tetap.  

Risiko Bisnis (DOL) perusahaan Real Estate dan Property secara rata-rata sebesar 3,75 dengan standar 

deviasi 25,3. Standar deviasi yang lebih besar dari nilai rata-rata menunjukkan sebaran variabel Risiko Bisnis besar 
antara DOL tertinggi dengan terendah. Risiko Bisnis sebesar 3,75 atau 375% menunjukkan perusahaan Real Estate 

dan Property memiliki risiko bisnis yang besar. 

 

4.2.Uji Normalitas dan Asumsi Klasik 

Uji normalitas 

Hasil pengujian normalitas dengan kolmogorov-smirnov menghasilkan nilai Asymp.sig sebesar 0,166 > 0,05 

sehingga dalam model regresi data terdistribusi secara normal 

Uji multikolinearitas. Uji multikolinieritas dengan melihat nilai Tolerance dan Variance Inflation Factor (VIF).  

Semua variabel independen nilai Tolerance lebih besar dari 0,10 sedangkan nilai Variance Inflation Factor (VIF) 

lebih kecil dari 10 sehingga dalam model regresi tidak terjadi multikolinearitas antara variabel independen. 

Uji autokorelasi. Uji autokorelasi menggunakan Uji Durbin – Watson (DW) didapatkan hasil DW sebesar 1,959 
terletak antara du dengan 4-du (1,7516 < 1,959 < 2,2484) sehingga dalam model regresi tidak terjadi autokorelasi 

negatif maupun positif 

Uji heteroskedastisitas. Uji heterokedastisitas menggunakan uji Glejser, menunjukkan bahwa variabel independen 

Profitabilitas, Ukuran perusahaan, Struktur Aset dan Risiko Bisnis memiliki tingkat signifikansi diatas 0.05 yang 

artinya tidak signifikan, karena nilai signifikansi masing-masing variabel bebas lebih besar dari 0,05, sehingga 

dalam model regresi tidak terjadi gejala heteroskedastisitas 
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4.3.Uji Model  

Koefisien Determinasi 

 Berdasarkan pengolahan data nilai koefisien determinasi ditunjukkan dengan nilai Adjusted R Square 

sebesar 0,161, artinya variabel independen (Profitabilitas, Ukuran perusahaan, Struktur asset dan Risiko Bisnis) 

mampu menjelaskan variabel dependen (Struktur Modal) sebesar 16,1%, sedangkan sisanya 83,9% dijelaskan oleh 
variabel lain di luar model regresi. 

Uji F 

Berdasarkan hasil uji F, nilai Fhitung sebesar 5,327 dan nilai signifikasi sebesar 0,001 < 0,05, dengan 

demikian Profitabilitas, Ukuran perusahaan, Struktur Aset dan Risiko Bisnis secara bersama-sama berpengaruh 

signifikan terhadap Struktur Modal. Dengan demikian model regresi dalam penelitian ini adalah tergolong fit. 

 

4.4.Analisis Regresi Berganda 

Untuk mengetahui pengaruh dari variabel Profitabilitas, Ukuran Perusahaan, Struktur Aset, dan Risiko 

Bisnis terhadap Struktur Modal berikut hasil olah data regresi berganda : 

Tabel 3. Regresi Berganda 

Variabel Beta Sig 

Constant -3,666 0,001 

ROA -2,143 0,030 

SIZE 0,500 0,000 

FAR 0,538 0,227 

DOL 0,002 0,355 

  Variabel Dependen : DER 

Dari tabel 3 di atas dapat dibuat persamaan regresi berganda sebagai berikut : 

DER = -3,666 - 2,143 ROA + 0,50 SIZE + 0,538 FAR + 0,002 DOL + e 

- Profitabilitas (ROA) berpengaruh negatif terhadap struktur modal, hal ini menunjukkan kenaikan profitabilitas 
yang diperoleh perusahaan akan diikuti dengan penurunan struktur modal perusahaan Real Estate dan Property. 

- Ukuran Perusahaan (SIZE) berpengaruh positif terhadap Struktur Modal, hal ini menunjukkan kenaikan ukuran 

perusahaan akan diikuti kenaikan stuktur modal perusahaan Real Estate dan Property. 

- Struktur Aset (FAR) berpengaruh positif terhadap struktur modal, hal ini menunjukkan kenaikan struktur aset 

akan diikuti kenaikan struktur modal perusahaan Real Estate dan Property.  

- Risiko Bisnis (DOL) berpengaruh positif terhadap struktur modal, hal ini menunjukkan kenaikan risiko bisnis 

akan diikuti kenaikan struktur modal perusahaan Real Estate dan Property. 

4.5.Pembahasan 

Hipotesis satu menyatakan profitabilitas berpengaruh negatif terhadap stuktur modal diterima, hal ini 

ditunjukkan dengan nilai koefisien regresi profitabilitas (ROA) sebesar -2,143 dengan signifikansi 0,030 lebih kecil 

dari 0,05. Profitabilitas yang diperoleh perusahaan sebesar 5,2% dapat menurunkan hutang hal ini membuktikan 

bahwa manajemen dalam mengelola sumber dana lebih mengutamakan sumber dana internal terlebih dahulu 
dibandingkan dengan dana eksternal (Hutang). Hasil penelitian ini mendukung pecking order theory, dimana 

menurut teori ini perusahaan dengan profitabilitas tinggi akan cenderung menggunakan modal dari dalam, karena 

perusahaan dengan memperoleh laba dapat digunakan menambah modal kerja untuk membiayai perusahaan.  

Hasil penelitian ini sesuai dengan penelitian yang dilakukan oleh Juliantika & Made (2016)2), Dahlena 

(2017)3) dan Ariani & Ni luh (2017)1) menyatakan bahwa profitabilitas berpengaruh negatif terhadap struktur modal. 

Sebaliknya dalam penelitian Watung dkk. (2016)11) dan Marfuah & Siti (2017)4) menyatakan bahwa profitabilitas 

berpengaruh positif signifikan terhadap struktur modal. 

Hipotesis dua menyatakan ukuran perusahaan berpengaruh positif terhadap struktur modal diterima, hal 

ini ditunjukkan dengan nilai koefisien regresi ukuran perusahaan (Size) sebesar 0,50 dengan signifikansi 0,000 lebih 

kecil dari 0,05. Ukuran perusahaan merupakan faktor yang dipertimbangkan oleh perusahaan untuk menentukan 

kebijakan tentang adanya suatu keputusan besar yang diambil terkait pendanaan (struktur modal). Apabila 
perusahaan berkembang menjadi besar maka akan semakin besar pula pengeluaran dana yang dilakukan oleh 

perusahaan, bisa saja berasal dari kebijakan hutang ataupun juga berasal pada modal sendiri untuk dapat 

mengembangkan atau mempertahankan perusahaan.  
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Hasil penelitian ini mendukung Trade-off Theory yang menyatakan bahwa ukuran perusahaan berpengaruh terhadap 

struktur modal. Hal ini berkaitan dengan semakin besar ukuran perusahaan semakin besar pula biaya yang 

dikeluarkan untuk kebutuhan pengawasan dan pengelolaan serta adanya penambahan dana yang berasal dari 

pinjaman hutang. Tidak hanya itu, semakin besar ukuran perusahaan juga akan membuat semakin besar pula modal 

yang akan diperlukan oleh perusahaan untuk digunakan dalam pembiayaan kegiatan operasional perusahaan 

(Sartono, 2010)15). 
Penelitian ini sesuai dengan penelitian yang dilakukan oleh Ismaida & Mulia (2016)16), Suryaman (2016)17), 

Damayanti dan I Made (2017)18) membuktikan bahwa ukuran perusahaan berpengaruh positif terhadap struktur 

modal. 

Hipotesis tiga menyatakan struktur aset berpengaruh positif terhadap struktur modal ditolak, hal ini 

ditunjukkan dengan nilai koefisien regresi struktur aset (FAR) sebesar 0,538 dengan signifikansi 0,227 lebih besar 

dari 0,05. Hal ini berarti bahwa besar kecilnya struktur aset perusahaan tidak akan mempengaruhi kebijakan struktur 

modal perusahaan. Hal ini disebabkan karena secara rata-rata perusahaan Real Estate dan Property 

menginvestasikan dana pada aset tetap relatif kecil 8% dari total aset, maka aset tetap yang dimiliki oleh perusahaan 

bukan merupakan aset multiguna yang tidak begitu baik dijaminkan.  sebab itu, kreditur akan memilih aset maupun 

syarat perjanjian lainnya sebagai acuan dalam memberikan kredit kepada perusahaan, misalnya saham, sertifikat 

kepemilikan, persediaan, piutang, mesin, peralatan, penerimaan, kontrak jual beli, rekening bank, klaim asuransi dan 

deposito. Hal ini yang menyebabkan pertambahan aset tetap perusahaan tidak berpengaruh signifikan terhadap 
struktur perusahaan.  

Hasil penenlitian ini sesuai dengan penelitian yang dilakukan oleh Ariani & Ni luh (2017)1) menyatakan 

bahwa struktur aset tidak berpengaruh signifikan terhadap struktur modal sehingga semakin rendah kemampuan. 

Penelitian yang berbeda oleh Watung (2016)11) menyatakan bahwa struktur aset berpengaruh positif signifikan 

terhadap struktur modal. 

Hipotesis empat menyatakan risiko bisnis berpengaruh negatif terhadap struktur modal ditolak, hal ini 

ditunjukkan dengan nilai koefisien regresi risiko bisnis (DOL) sebesar 0,002 dengan signifikansi 0,355 lebih besar 

dari 0,05. Risiko bisnis yang dimiliki perusahaan Real Estate dan Property cukup besar yaitu 375% dan risiko bisnis 

ini tidak berdampak pada struktur modal, karena penggunaan hutang pada perusahaan Real Estate dan Property 

sebagian besar adalah hutang jangka panjang yang membutuhkan waktu lebih lama untuk pengembaliannya, 

sehingga membutuhkan aliran kas jangka panjang yang pasti. 
Hasil penelitian ini tidak mendukug trade-off theory bahwa perusahaan yang memiliki risiko bisnis tinggi sebaiknya 

memakai utang yang relatif rendah untuk menghindari kebangkrutan. 

 Hasil penelitian ini sesuai dengan penelitian yang dilakukan Dahlena (2017)3) dan Ratnasari, Nur Iva Dwi. 

(2017)19) bahwa risiko bisnis tidak berpengaruh signifikan terhadap struktur modal. 

5. KESIMPULAN DAN SARAN 

5.1.Simpulan 

Berdasarkan analisis regresi berganda variabel profitabilitas dan ukuran perusahaan berpengaruh terhadap struktur 

modal, sedangkan variabel struktur aset dan risiko bisnis tidak berpengaruh terhadap struktur modal. Variabel 

profitabilitas, ukuran perusahaan, struktur aset, dan risiko bisnis mampu menjelaskan struktur modal sebesar 16,1%. 

 

5.2.Saran  

Dari empat variabel independen dua variabel yang berpengaruh terhadap struktur modal dan hanya mampu 
menjelaskan 16,1%. Untuk penelitian selanjutnya merekomendasikan 1) menambah variabel independen lainnya 

yang berpengaruh terhadap stuktur modal, 2) memperpanjang periode penelitian. 3) proksi risiko bisnis 

menggunakan proksi lainnya. 
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