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ABSTRAK 
Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui pengaruh struktur 
aktiva, likuiditas, pertumbuhan penjualan dan risiko bisnis 
terhadap struktur modal.  Penelitian ini mengambil sampel pada 
perusahaan property dan real estate yang terdaftar di Bursa Efek 

Indonesia periode tahun 2016-2018. Sampel dalam penelitian ini 
diambil dengan metode nonprobability sampling dengan 
menggunakan teknik purposive sampling, sehingga diperoleh 

sebanyak 42 perusahaan. Total sampel yang diambil selama 3 
tahun adalah sebanyak 126 pengamatan.  Teknik yang digunakan 
dalam penelitian ini adalah analisis regresi linier berganda.  
Berdasarkan hasil analisis penelitian ini membuktikan bahwa 
struktur aktiva dan pertumbuhan penjualan berpengaruh positif 
terhadap struktur modal. Likuiditas berpengaruh negatif 
terhadap struktur modal. Risiko bisnis tidak berpengaruh 
terhadap struktur modal.  
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Effect of Asset Structure, Liquidity, Sales Growth and 

Business Risk on Capital Structure  
 

ABSTRACT 
This study aims to determine the effect of asset structure, liquidity, sales 
growth and business risk on capital structure. This study took a sample 
of property and real estate companies listed on the Indonesia Stock 
Exchange in the period 2016-2018. The sample in this study was taken 
by the nonprobability sampling method using purposive sampling 
technique, so as many as 42 companies were obtained. The total sample 
taken for 3 years was 126 observations. The technique used in this 
research is multiple linear regression analysis. Based on the results of 
this research analysis proves that the structure of assets and sales 
growth has a positive effect on capital structure. Liquidity has a 
negative effect on capital structure. Business risk does not affect the 
capital structure. 
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PENDAHULUAN  

Modal perusahaan bersumber dari dana internal maupun dana eksternal 
perusahaan (Saleem et al., 2013). Struktur modal merupakan perimbangan atau 
perbandingan antara modal asing dengan modal sendiri. Modal asing dalam hal 
ini adalah utang jangka panjang maupun jangka pendek sedangkan modal 
sendiri terbagi atas laba ditahan dan penyertaan kepemilikan perusahaan. 
Kombinasi dari total hutang dan ekuitas yang dapat meminimalkan biaya modal 
perusahaan akan menghasilkan struktur modal yang dianggap optimal 
(Masnoon & Saeed, 2014). 

Struktur modal yang optimal adalah struktur modal yang dapat 
meminimalkan biaya modal keseluruhan atau biaya modal rata-rata sehingga 
akan memaksimalkan nilai perusahaan (Martono & Harjito, 2003:240). Pada 
umumnya, memaksimumkan nilai perusahaan merupakan tujuan utama setiap 
perusahaan, hal ini dikarenakan nilai perusahaan yang tinggi dapat 
meningkatkan kemakmuran bagi para pemegang saham, dapat menjadi pondasi 
yang kuat bagi perusahaan untuk menjalankan operasinya, dan mampu 
mendatangkan keuntungan optimal bagi perusahaan (Nadzirah & Cipta, 2016).  

Salah satu sektor yang berkembang dan berperan penting dalam 
pembangunan adalah sektor property dan real estate. Property merupakan 
kepemilikan aset, seperti tanah, rumah, gedung, ruko, gudang dan lain 
sebagainya, serta termasuk sarana dan prasarana yang ada di dalamnya.  Real 
estate adalah tanah ditambah apapun secara permanen, termasuk gudang, 
bangunan dan barang-barang lain yang melekat pada struktur (Kayo, 2014). 
Perkembangan sektor property dan real estate mencerminkan meningkatnya 
kebutuhan akan bangunan, baik sebagai tempat tinggal maupun kebutuhan 
bisnis. Banyak investor yang tertarik berinvestasi pada sektor ini karena menilai 
prospek bisnis sektor property dan real estate di masa mendatang akan sangat 

bagus. Dilihat dari lahan yang semakin sempit serta mahal karena jumlah 
penduduk terus meningkat, sedangkan rumah-rumah terus dibangun (Aini, 
2015). 

Kontribusi sektor properti terhadap pertumbuhan ekonomi cenderung 
stagnan dari tahun ke tahun. Tiga tahun terakhir, porsi sektor properti, yang 
terdiri dari konstruksi dan real estate, terhadap produk domestik bruto berkisar 
13 persen. Berdasarkan data Badan Pusat Statistik (BPS), kontribusi sektor 
konstruksi terhadap produk domestik bruto (PDB) tahun 2016 sebesar 10,38 
persen. Tahun 2017, kontribusi konstruksi turun tipis yaitu 10,38 persen terhadap 
(PDB). Sementara, kontribusi sektor real estate terhadap PDB tahun 2016 sebesar 
2,82 persen. Kontribusi sektor real estate mencatat penurunan di tahun 2017 
menjadi 2,79 persen terhadap PDB. Jika ditotal, kontribusi sektor properti secara 
keseluruhan pada 2016 dan 2017 masing-masing sebesar 13,20 persen dan 13,16 
persen terhadap PDB (Winarto, 2018).  

Menurut Naibaho, et al. (2015) sektor property dan real estate sebagai salah 
satu sektor industri yang mempunyai tingkat pertumbuhan yang tinggi selain 
membutuhkan modal yang cukup dalam menjalankan kegiatan operasionalnya 
juga berusaha untuk meningkatkan nilai perusahaan dan kemakmuran 
pemiliknya. Salah satu keputusan penting yang dihadapi perusahaan adalah 
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keputusan pendanaan berupa hutang jangka panjang, yang tercantum pada 
struktur modal.  

Faktor yang mempengaruhi struktur modal adalah struktur aktiva. 
Struktur aktiva adalah penentuan berapa besarnya alokasi untuk masing-masing 
komponen aktiva, baik aktiva lancar maupun aktiva tetap (Syamsuddin, 2009:9). 
Struktur aktiva menunjukan perbandingan antara aktiva tetap perusahaan 
terhadap total aktiva yang dimiliki perusahaan. Besar kecilnya aktiva yang 
dimiliki perusahaan dapat memengaruhi penggunaan modalnya. Perusahaan 
yang asetnya memadai dijadikan sebagai jaminan pinjaman cenderung akan 
menggunakan lebih banyak utang (Andayani & Suardana, 2018). Trade-off theory 
menyatakan perusahaan yang mempunyai jumlah aset tetap yang terbilang 
tinggi, aset tersebut dapat dijadikan jaminan untuk melakukan pinjaman baru 
berupa hutang (Septiani & Suaryana, 2018).  Penelitian Tijow (2018) dan Maidah 
(2016) menyatakan bahwa struktur aktiva berpengaruh positif terhadap struktur 
modal. Namun, menurut Riyanto (1995) menyatakan kebanyakan perusahaan 
industri dimana sebagian besar modalnya tertanam dalam aktiva tetap akan 
mengutamakan pemenuhan modalnya dari modal yang permanen, yaitu modal 
sendiri sedangkan hutang sifatnya hanya sebagai pelengkap. Dengan demikian, 
semakin tinggi struktur aktiva (yang berarti semakin besar jumlah aktiva tetap), 
maka penggunaan modal sendiri akan semakin tinggi (penggunaan modal asing 
semakin sedikit) atau dengan kata lain struktur modalnya akan semakin rendah. 
Hal ini didukung oleh penelitian Sheikh & Zongjun (2011), Alipour et al. (2015) 
Lessy (2016) dan Farisa (2017) yang menyatakan struktur aktiva berpengaruh 
negatif terhadap struktur modal.  

Faktor selanjutnya yang mempengaruhi struktur modal adalah likuiditas. 
Likuiditas adalah seberapa besar kemampuan perusahaan dalam memenuhi 
kewajiban jangka pendeknya (Andayani & Suardana, 2018). Semakin besar 
likuiditas yang dimiliki perusahaan maka semakin kecil dana eksternal 
khususnya utang yang digunakan perusahaan, sehingga akan menurunkan 
struktur modal. Selain itu, perusahaan dengan likuiditas tinggi, akan lebih 
senang menggunakan sumber dana internal, seperti laba ditahan sebelum 
menggunakan sumber dana eksternal, seperti utang atau menerbitkan saham 
baru. Hal ini sesuai dengan pecking order theory yang menjelaskan perusahaan 
cenderung menggunakan dana internal terlebih dahulu daripada sumber 
pendanaan eksternal dalam aktivitas pendanaannya. Selain pertimbangan 
keamanan keuangan perusahaan, penggunaan pendanaan internal juga 
menghindari pembengkakan pada biaya modal perusahaan. Penelitian Hossain 
(2012), Thomas et al. (2014), Wahab & Ramli (2014), Dewiningrat (2018) dan 
Prastika (2019) menyatakan bahwa likuiditas berpengaruh negatif terhadap 
struktur modal. Hasil ini berbeda dengan penelitian Seftianne (2011) dan 
Andayani (2018) yang menyatakan likuiditas tidak berpengaruh terhadap 
struktur modal. 

Faktor berikutnya adalah pertumbuhan penjualan. Menurut Brigham dan 
Houston (2011), kestabilan penjualan perusahaan dapat berdampak pada jumlah 
pinjaman yang dapat diperoleh oleh perusahaan. Semakin baik tingkat penjualan 
perusahaan maka jumlah pinjaman yang didapat akan lebih besar juga. Sesuai 
dengan Signalling theory, adanya pertumbuhan penjualan dapat memberikan 
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sinyal yang baik, karena perusahaan dinilai memiliki prospek yang bagus dan 
dapat mempengaruhi struktur modal perusahaan (Oino & Ukaegbu, 2015). 
Penelitian Sawitri (2015), Suweta (2016) dan Erosvitha (2016) menyatakan bahwa 
pertumbuhan penjualan berpengaruh positif terhadap struktur modal. Penelitian 
Shah & Hijazi (2011), Masnoon & Anwar (2012), Kumar & Babu (2016), 
Dewiningrat (2018) juga menyatakan bahwa pertumbuhan penjualan 
berpengaruh negatif terhadap struktur modal.  

Risiko bisnis juga dapat mempengaruhi penentuan struktur modal. 
Risiko bisnis merupakan ketidakpastian dalam proyeksi perusahaan atas tingkat 
pengembalian atau laba di masa mendatang (Weston & Copeland, 1996). Risiko 
bisnis merupakan risiko dari perusahaan saat tidak mampu menutupi biaya 
operasionalnya dan dipengaruhi oleh stabilitas pendapatan dan biaya. 
Perusahaan dengan risiko bisnis yang tinggi cenderung menghindari pendanaan 
dengan menggunakan hutang dibandingkan dengan perusahaan dengan risiko 
bisnis yang lebih rendah (Ratri & Christianti, 2017). Menurut Alnajjar (2015) 
semakin besar risiko bisnis perusahaan, penggunaan utang yang besar akan 
mempersulit perusahaan dalam mengembalikan utang mereka sehingga para 
kreditur ragu-ragu untuk memberikan utang. Oleh karena itu, perusahaan yang 
memiliki risiko bisnis yang tinggi cenderung akan mengurangi penggunaan 
utang untuk menghindari kebangkrutan. Hal ini sesuai dengan trade-off theory 
yang menjelaskan bahwa penggunaan utang yang semakin banyak akan semakin 
meningkatkan risiko yang ditanggung perusahaan. Penelitian Juliantika (2016) 
dan Ratri (2017) menyatakan bahwa risiko bisnis berpengaruh negatif terhadap 
struktur modal. Hasil ini berbeda dengan penelitian Pratama (2019) dan  Septiani 
(2018) yang menyatakan risiko bisnis tidak berpengaruh terhadap struktur 
modal.  

Struktur aktiva atau fixed assets ratio (FAR) merupakan perbandingan 
antara aset tetap dengan total aset yang dimiliki perusahaan. Trade-off theory 
menyatakan bahwa aset tetap dapat dijadikan jaminan untuk melakukan 
pinjaman baru berupa utang (Rajan & Zingales, 1995). Perusahaaan dengan 
struktur aktiva yang tinggi atau memiliki aset tetap berwujud yang bernilai 
tinggi cenderung lebih mudah mendapatkan pinjaman dan ketersediaan jaminan 
yang tinggi dapat mengurangi biaya utang (Acaravci, 2015). Penelitian Tijow et 
al., (2018), Maidah & Fuadati (2016), dan Habibah (2015) mengungkapkan bahwa 

struktur aktiva berpengaruh positif pada struktur modal. Semakin tinggi 
struktur aktiva atau aset tetap yang dimiliki perusahaan, maka semakin tinggi 
struktur modalnya. Berdasarkan uraian tersebut, maka hipotesis yang diajukan 
sebagai berikut. 
H1 : Struktur aktiva berpengaruh positif terhadap struktur modal. 

Pecking order theory menjelaskan perusahaan lebih cenderung 

menggunakan pendanaan internal terlebih dahulu sebelum menggunakan 
pendanaan eksternal. Hasil penelitian Dewiningrat & Mustanda (2018), Prastika 
& Candradewi (2019) dan Dwiputra & Putra (2019) menunjukkan bahwa 
terdapat hubungan negatif antara likuiditas dengan struktur modal. Likuiditas 
merupakan kemampuan perusahaan dalam melunasi kewajiban jangka pendek. 
Ketika perusahaan memiliki likuiditas yang tinggi maka perusahaan tersebut 
mempunyai dana internal yang mencukupi. Semakin besar likuiditas yang 
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dimiliki perusahaan maka perusahaan lebih cenderung menggunakan dana 
internalnya terlebih dahulu, sehingga semakin kecil dana eksternal khususnya 
utang yang digunakan perusahaan, dan dapat menurunkan struktur modal. 
Berdasarkan uraian tersebut, maka hipotesis yang diajukan sebagai berikut. 
H2 : Likuiditas berpengaruh negatif terhadap struktur modal. 

Signalling theory, menyatakan pertumbuhan penjualan dapat memberikan 
sinyal yang baik, karena manajemen dinilai memiliki prospek yang bagus dan 
dapat mempengaruhi struktur modal perusahaan (Oino & Ukaegbu, 2015). Hal 
ini didukung oleh penelitian Sawitri & Lestari (2015), Suweta & Dewi (2016) dan 
Erosvitha & Wirawati (2016) menyatakan bahwa pertumbuhan berpengaruh 
positif terhadap struktur modal. Menurut (Brigham & Houston, 2011), kestabilan 
penjualan perusahaan dapat berdampak pada jumlah pinjaman yang dapat 
diperoleh oleh perusahaan. Semakin baik tingkat penjualan perusahaan maka 
jumlah pinjaman yang didapat akan lebih besar juga, sehingga meningkatkan 
struktur modal. Berdasarkan uraian tersebut, maka hipotesis yang diajukan 
sebagai berikut. 
H3 : Pertumbuhan penjualan berpengaruh positif terhadap struktur modal. 
 Risiko bisnis merupakan risiko dari perusahaan saat tidak mampu 
menutupi biaya operasionalnya dan dipengaruhi oleh stabilitas pendapatan dan 
biaya. Trade-off theory yang menjelaskan bahwa penggunaan utang yang semakin 
banyak akan semakin meningkatkan risiko yang ditanggung perusahaan. Hasil 
penelitian Juliantika & Dewi (2016) dan Ratri & Christianti (2017), menunjukkan 
bahwa risiko bisnis memiliki pengaruh negatif terhadap struktur modal. 
Menurut Alnajjar (2015) semakin besar risiko bisnis perusahaan, penggunaan 
utang yang besar akan mempersulit perusahaan dalam mengembalikan utang 
mereka sehingga para kreditur ragu-ragu untuk memberikan utang. Investor 
juga tidak berani menanamkan modalnya karena mereka takut tidak 
mendapatkan return atau pengembalian yang optimal. Selain itu, terdapat risiko 
suku bunga yang diakibatkan adanya perubahan suku bunga yang ada di 
pasaran sehingga akan mempengaruhi pendapatan investasi. Semakin tinggi 
risiko bisnis perusahaan maka semakin sedikit utang yang dimiliki perusahaan, 
sehingga menurunkan struktur modal. Berdasarkan uraian tersebut, maka 
hipotesis yang diajukan adalah sebagai berikut. 
H4 : Risiko bisnis berpengaruh negatif terhadap struktur modal. 
 
METODE PENELITIAN 
Penelitian ini dilakukan pada Bursa Efek Indonesia (BEI) dengan mengakses web 
site www.idx.co.id dan mengunduh laporan tahunan perusahaan property dan 
real estate sebagai data di tahun 2016-2018.  Objek pada penelitian ini adalah 
struktur modal pada perusahaan property dan real estate yang terdaftar di Bursa 

Efek Indonesia (BEI) pada periode tahun 2016-2018. 
Populasi dari penelitian ini adalah semua perusahaan perusahaan 

property dan real estate yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2016-2018. 
Sampel diambil dari populasi berdasarkan pendekatan non-probability dengan 
menggunakan metode purposive sampling. Adapun kriteria sampel yang akan 
digunakan dalam penelitian ini adalah sebagai berikut: (1) Perusahaan yang 
termasuk dalam perusahaan property dan real estate yang terdaftar di Bursa Efek 

http://www.idx.co.id/
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Indonesia tahun 2016-2018, dan (2) Perusahaan yang menerbitkan laporan 
tahunan berturut-turut tahun 2016-2018.  

Penelitian ini menggunakan teknik analisis regresi linier berganda untuk 
pengolahan dengan bantuan program SPSS for Windows. Teknik ini digunakan 
untuk mengetahui pengaruh antara lima variabel dalam penelitian, yaitu 
struktur aktiva, likuiditas, pertumbuhan penjulan dan risiko bisnis pada struktur 
modal perusahaan property dan real estate yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia 
periode 2016-2018. Persamaan regresi dalam penelitian ini sebagai berikut.  
Y = α + β1X1 + β2X2 + β3X3 + β4X4  + ….......................................................................(1) 
Keterangan: 

Y =  Struktur Modal 
α =  Konstanta 
β =  Koefisien Regresi 
X1 =  Struktur Aktiva 
X2 =  Likuiditas 
X3 =  Pertumbuhan Penjualan 
X4 =  Risiko Bisnis 
=  Error 

Berdasarkan analisis regresi diamati Goodbess of Fit-nya yaitu koefisien 
determinasi (R2), uji kelayakan model (Uji F), dan uji hipotesis (Uji t). 

 
HASIL DAN PEMBAHASAN 
Statistik deskriptif dalam penelitian ini disajikan untuk memberikan informasi 
mengenai karakteristik variabel-variabel penelitian, antara lain minimum, 
maksimum, mean, dan standar deviasi. Pengukuran rata-rata (mean) merupakan 
cara yang paling umum digunakan untuk mengukur nilai sentral dari suatu 
distribusi data. Sedangkan, standar deviasi merupakan perbedaan nilai data 
yang diteliti dengan nilai rata-ratanya. Tabel 1, memperlihatkan hasil analisis 
statistik deskriptif. 
Tabel 1. Hasil Statistik Deskriptif 
 N Minimum Maximum Mean Std. Deviation 

DER 126 .03 3.70 .6773 .60560 
FIXED ASSET 126 .11 .98 .6148 .24258 
CR 126 .01 19.07 3.0429 2.90296 
SALES GROWTH 126 -.91 20.63 .2524 .20048 
DOL 126 -24.93 16.25 .7303 .50076 
Valid N (listwise) 126     

Sumber: Data Penelitian, 2020 

Struktur modal dinilai menggunakan debt equity ratio (DER). DER 
merupakan satu ukuran perbandingan antara total hutang perusahaan 
dibandingkan dengan ekuitas perusahaan. DER memiliki nilai terendah 
(minimum) sebesar 0,03 pada perusahaan Eureka Prima Jakarta Tbk. tahun 2018 
yang memiliki arti bahwa nilai utang perusahaan terendah sebesar 3 persen. 
Nilai tertinggi (maksimum) sebesar 3,70 pada perusahaan Plaza Indonesia Realty 
Tbk. tahun 2017 memiliki arti nilai utang perusahaan tertinggi sebesar atau 370 
persen. Nilai rata-rata data variabel DER sebesar 0,6773 memiliki arti bahwa 100 
rupiah ekuitas menghasilkan 0,6773 total hutang, sedangkan standar deviasi 
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sebesar 0,6056 menunjukan bahwa tidak ada ketimpangan nilai struktur modal 
dari 42 perusahaan selama tiga tahun pengamatan.  

Struktur aktiva dinilai menggunakan fixed asset ratio (FAR). FAR 
menggambarkan perbandingan antara total aktiva tetap yang dimiliki 
perusahaan dengan total aktiva perusahaan. FAR memiliki nilai terendah 
(minimum) sebesar 0,11 pada perusahaan Eureka Prima Jakarta Tbk. tahun 2018, 
memiliki arti nilai aktiva tetap terendah perusahaan sebesar 11 persen. Nilai 
tertinggi (maksimum) sebesar 0,98 pada perusahaan Rimo International Lestari 
Tbk. tahun 2016 memiliki arti nilai aktiva tetap tertinggi perusahaan sebesar 98 
persen. Nilai rata-rata variabel FAR sebesar 0,6148 memiliki arti 100 rupiah total 
aktiva menghasilkan 0,614 aktiva tetap, sedangkan standar deviasi sebesar 0,2425 
menunjukan bahwa tidak ada ketimpangan nilai struktur aktiva dari 42 
perusahaan selama tiga tahun pengamatan.  

Likuiditas dinilai menggunakan current ratio. Current ratio merupakan 
perbandingan aktiva lancar dengan hutang lancar perusahaan. Current ratio 
memiliki nilai terendah (minimum) sebesar 0,01 pada perusahaan Rimo 
International Lestari Tbk. tahun 2016, memiliki arti nilai aktiva lancar terendah 
perusahaan sebesar 1 persen. Nilai tertinggi (maksimal) sebesar 19,07 pada 
perusahaan Metro Realty Tbk. tahun 2016, memiliki arti nilai aktiva lancar 
tertinggi perusahaan sebesar 1.907 persen. Nilai rata-rata variabel current ratio 
sebesar 3,0429 memiliki arti 100 rupiah hutang lancar menghasilkan 3,0429 total 
aktiva lancar, sedangkan standar deviasi sebesar 2,9029 menunjukan bahwa 
tidak ada ketimpangan nilai likuiditas dari 42 perusahaan selama tiga tahun 
pengamatan.  

Pertumbuhan penjualan dinilai menggunakan sales growth. Sales growth 
merupakan perbandingan penjualan tahun ini dikurangi dengan penjualan 
tahun sebelumnya dibagi dengan penjualan pada tahun sebelumnya. Sales growth 

memiliki nilai terendah (minimum) sebesar -0,91 pada perusahaan Fortune Mate 
Indonesia tahun 2017 memiliki arti nilai pertumbuhan penjualan terendah 
perusahaan sebesar -91 persen. Nilai tertinggi (maksimal) sebesar 20,63 pada 
perusahaan Rimo International Lestari Tbk. tahun 2017, memiliki arti nilai 
pertumbuhan penjualan tertinggi perusahaan sebesar 2.063 persen. Nilai rata-
rata variabel Sales growth sebesar 0,2524 mengindikasikan bahwa nilai penjualan 
perusahaan lebih besar 0,2524 kali dari nilai penjualan tahun sebelumnya, 
sedangkan nilai standar deviasi sebesar 0,2004 menunjukan bahwa tidak ada 
ketimpangan nilai pertumbuhan penjualan dari 42 perusahaan selama tiga tahun 
pengamatan.  

Risiko bisnis dinilai menggunakan degree of operating leverage (DOL). DOL 
merupakan perbandingan persentase perubahan EBIT dengan persentase 
perubahan penjualan. DOL memiliki nilai terendah (minimum) sebesar -24,93 
pada perusahaan Lippo Karawaci Tbk. tahun 2017 memiliki arti nilai EBIT 
terendah perusahaan sebesar -2.493 persen. Nilai tertinggi (maksimal) sebesar 
16,25 pada perusahaan Pudjiadi Prestige Tbk. tahun 2017, memiliki arti nilai 
EBIT tertinggi perusahaan sebesar 1.625 persen. Nilai rata-rata variabel DOL 
sebesar 0,7303 sedangkan nilai standar deviasi sebesar 0,5007 menunjukan bahwa 
tidak ada ketimpangan nilai risiko bisnis dari 42 perusahaan selama tiga tahun 
pengamatan.  
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Analisis regresi linier berganda ini digunakan untuk menganalisis 
pengaruh Struktur aktiva (FIX ASSET) (X1), Likuiditas (CR) (X2), Pertumbuhan 
penjualan (SALES GROWTH) (X3), Risiko bisnis (DOL) (X4) terhadap Struktur 
modal (DER) (Y). Analisis regresi linear berganda diolah dengan bantuan 
software SPSS 18.0 for Windows, dengan hasil yang dapat dilihat pada Tabel 2, 
sebagai berikut. 
Tabel 2. Rangkuman Hasil Analisis Regresi Linear Berganda 

Model 

Unstandardized Coefficients 
Standardized 
Coefficients 

t Sig. B Std. Error Beta 

1 (Constant) -.029 .055  -.526 .600 
FIXED ASSET .146 .062 .171 2.348 .020 

CR -.215 .062 -.251 -3.499 .001 
SALES GROWTH .885 .098 .605 9.018 .000 

DOL -.062 .056 -.073 -1.121 .264 

Sumber: Data Penelitian, 2020 

Dari hasil analisis regresi linear berganda pada Tabel 2, tersebut maka 
dapat dibuat persamaan sebagai berikut: 

Y = -0,029+ 0,146 X1 - 0,215 X2 + 0,885 X3 - 0,062 X4 
Nilai konstanta (α) sebesar -0,029 menunjukkan bahwa bila nilai struktur 

aktiva (FAR), likuiditas (CR), pertumbuhan penjualan (Sales growth), dan risiko 

bisnis (DOL) sama dengan nol, maka struktur modal akan menurun sebesar 
0,029 satuan. 

Nilai koefisien regresi struktur aktiva (FAR) (β1) = 0,146 menunjukkan 
bahwa bila nilai variabel struktur aktiva meningkat sebesar satu satuan maka 
struktur modal akan meningkat sebesar 0,146 satuan dengan asumsi variabel 
lainnya konstan. 

Nilai koefisien regresi likuiditas (CR) (β2) = -0,215 menunjukkan bahwa bila 
nilai variabel likuiditas meningkat sebesar satu satuan maka struktur modal akan 
menurun sebesar 0,215 satuan dengan asumsi variabel lainnya konstan. 

Nilai koefisien regresi pertumbuhan penjualan (Sales growth) (β3) = 0,885 
menunjukkan bahwa bila nilai variabel pertumbuhan penjualan meningkat 
sebesar satu satuan maka struktur modal akan meningkat sebesar 0,885 satuan 
dengan asumsi variabel lainnya konstan. 

Nilai koefisien regresi risiko bisnis (DOL) (β4) = -0,062 menunjukkan bahwa 
bila nilai variabel risiko bisnis meningkat sebesar satu satuan maka struktur 
modal akan menurun sebesar 0,062 satuan dengan asumsi variabel lainnya 
konstan.  
Tabel 3. Hasil Uji F (ANNOVA) 
Model Sum of Squares Df Mean Square F Sig. 

1 Regression 44.981 4 11.245 29.133 .000b 
Residual 46.705 121 .386   
Total 91.686 125    

Sumber: Data Penelitian, 2020 

Uji F digunakan untuk menguji apakah terdapat pengaruh signifikan 
antara variabel independen secara bersama-sama terhadap variabel dependen 
dengan kelayakan model yang dihasilkan dengan menggunakan uji kelayakan 
model pada tingkat α sebesar 5%. Jika nilai signifikansi uji F < 0,05 maka model 
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yang digunakan dalam penelitian layak dan dapat dipergunakan untuk analisis 
berikutnya, begitupun sebaliknya.  

Hasil uji F (F test) menunjukkan bahwa nilai F hitung sebesar 29,133 
dengan nilai signifikansi P value 0,000 yang lebih kecil dari α = 0,05, ini berarti 
model yang digunakan pada penelitian ini adalah layak digunakan. Hasil ini 
mempunyai arti bahwa ada pengaruh signifikan antara Struktur aktiva (FIX 
ASSET) (X1), Likuiditas (CR) (X2), Pertumbuhan penjualan (SALES GROWTH) 
(X3) dan Risiko bisnis (DOL) (X4) secara simultan terhadap Struktur modal 
(DER). 
Tabel 4. Hasil Uji Koefisien Determinasi 
Model 

R R Square Adjusted R Square 
Std. Error of the 
Estimate 

 1 .700a .491 .474 .62128183 

Sumber: Data Penelitian, 2020 

Koefisien determinasi (R2) digunakan untuk mengetahui dan mengukur 
kemampuan model dalam menerangkan variasi variabel independen. Peneliti 
menggunakan nilai adjusted R2 pada saat mengevaluasi yang mana model regresi 
terbaik, karena tidak seperti R2, nilai adjusted R2 dapat naik atau turun apabila 
satu variabel independen ditambahkan ke dalam model.  

Hasil uji pada Tabel 4, memberikan hasil dimana diperoleh besarnya 
adjusted R2 (koefisien determinasi yang telah disesuaikan) adalah sebesar 0,474. 
Ini berarti sebesar 47,4 persen variasi Struktur modal (DER) dapat dipengaruhi 
secara signifikan oleh variabel Struktur aktiva (FIX ASSET) (X1), Likuiditas (CR) 
(X2), Pertumbuhan penjualan (SALES GROWTH) (X3), dan Risiko bisnis (DOL) 
(X4) sedangkan sisanya sebesar 52,6 persen dijelaskan oleh faktor-faktor lain. 

Pengaruh variable Struktur aktiva (FIX ASSET), Likuiditas (CR), 
Pertumbuhan penjualan (SALES GROWTH) dan Risiko bisnis (DOL) terhadap 
struktur modal diuji dengan menggunakan uji t.  

Hipotesis pertama menyatakan bahwa struktur aktiva berpengaruh 
positif terhadap struktur modal. Berdasarkan analisis regresi berganda, variabel 
struktur aktiva memiliki nilai koefisien positif sebesar 0,146 dengan tingkat 
signifikansi 0,020 yang lebih kecil 0,05. Hal ini berarti variabel struktur aktiva 
berpengaruh positif terhadap struktur modal, sehingga hipotesis pertama (H1) 
diterima. Arah positif memiliki arti bahwa semakin besar aktiva yang dimiliki 
perusahaan maka peluang perusahaan dalam menggunakan hutang semakin 
besar, sehingga aktiva tersebut dapat digunakan sebagai jaminan.  

Hasil penelitian ini sejalan dengan hasil penelitian yang dikemukakan oleh 
Tijow, Sabijono & Tirayoh (2018), Maidah & Fuadati (2016), Habibah (2015) dan 
Pattweekongka & Napompech (2014) yang menyatakan bahwa struktur aktiiva 
berpengaruh positif terhadap struktur modal. Sesuai dengan trade-off theory yang 
menyatakan tambahan hutang dilakukan selama masih adanya aset tetap sebagai 
jaminan. Penggunaan rasio aktiva tetap terhadap total aktiva dikarenakan aktiva 
tetap memberikan gambaran mengenai jaminan kemampuan perusahaan dalam 
melunasi hutang.  

Hipotesis kedua menyatakan bahwa likuiditas berpengaruh negatif 
terhadap struktur modal. Berdasarkan analisis regresi berganda, variabel 
likuiditas memiliki nilai koefisien negatif sebesar -0,215 dengan tingkat 
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signifikansi 0,001 yang lebih kecil 0,05. Hal ini berarti variabel likuiditas 
berpengaruh negatif terhadap struktur modal, sehingga hipotesis kedua (H2) 
diterima. Arah negatif memiliki arti semakin besar likuiditas yang dimiliki 
perusahaan maka perusahaan lebih cenderung menggunakan dana internalnya 
terlebih dahulu sebelum menggunakan dana eksternalnya, sehingga dapat 
menurunkan struktur modal perusahaan. Hal ini dikarenakan perusahaan yang 
mampu membayar kewajiban jangka pendeknya tepat waktu, memiliki dana 
internal yang mencukupi.  

Hasil penelitian ini sejalan dengan hasil penelitian yang dikemukakan oleh 
Prastika & Candradewi (2019), Dwiputra & Putra (2019), Dewiningrat & 
Mustanda (2018), Juliantika & Dewi (2016) dan Prastika & Candradewi (2019) 
menyatakan bahwa likuiditas berpengaruh negatif terhadap struktur modal. Hal 
ini sesuai dengan Pecking order theory menjelaskan perusahaan lebih cenderung 
menggunakan pendanaan internal terlebih dahulu sebelum menggunakan 
pendanaan eksternal. 

Hipotesis ketiga menyatakan bahwa pertumbuhan penjualan berpengaruh 
positif terhadap struktur modal. Berdasarkan analisis regresi berganda, variabel 
pertumbuhan penjualan memiliki nilai koefisien positif sebesar 0,885 dengan 
tingkat signifikansi 0,000 yang lebih kecil 0,05. Hal ini berarti variabel 
pertumbuhan penjualan berpengaruh positif terhadap struktur modal, sehingga 
hipotesis ketiga (H3) diterima. Arah positif berarti semakin meningkatnya 
pertumbuhan penjualan menyebabkan perusahaan membutuhkan tambahan 
modal untuk mendukung peningkatan tersebut, dilain sisi para kreditur dan 
investor melihat pertumbuhan penjualan ini sebagai salah satu pertimbangannya 
dalam memberikan pinjaman, sehingga meningkatkan struktur modal.  

Hasil penelitian ini sejalan dengan hasil penelitian yang dikemukakan oleh 
Sawitri & Lestari (2015) Suweta & Dewi (2016) dan Erosvitha & Wirawati (2016) 
yang menyatakan pertumbuhan penjualan berpengaruh positif terhadap struktur 
modal. Sesuai dengan Signalling theory, adanya pertumbuhan penjualan dapat 
memberikan sinyal yang baik, karena perusahaan dinilai memiliki prospek yang 
bagus, sehingga menarik perhatian pihak luar untuk menanamkan modalnya 
dan mempermudah perusahaan mandapatkan pinjaman karena adanya 
keyakinan kreditur dan investor terhadap kinerja perusahaan yang 
menyebabkan struktur modal meningkat.   

Hipotesis keempat menunjukan bahwa risiko bisnis berpengaruh negatif 
terhadap struktur modal. Berdasarkan hasil analisis regresi berganda, variabel 
risiko bisnis memiliki nilai koefisien negatif sebesar -0,062 dan tingkat 
signifikansi sebesar 0,264 yang lebih besar dari 0,05. Hal ini berarti variabel risiko 
bisnis tidak berpengaruh terhadap struktur modal, sehingga hipotesis keempat 
(H4) ditolak. Risiko bisnis yang dimaksudkan disini adalah ketidakpastian yang 
dihadapi perusahaan dalam menjalankan kegiatan bisnisnya. Hardianti & 
Gunawan (2010) menyatakan bahwa besar kecilnya risiko bisnis suatu 
perusahaan tidak mempengaruhi struktur modalnya. Hal ini disesuaikan dengan 
kondisi perusahaan untuk menentukan keputusan mana yang akan diambil 
perusahaan dalam menggunakan pendanaanya untuk kegiatan tersebut, 
misalnya perusahaan yang memiliki risiko bisnis tinggi namun memiliki reputasi 
kinerja yang baik, perusahaan tetap dapat menggunakan pendanaan eksternal 
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karena adanya kepercayaan dari investor dan kreditor atas reputasi kinerja yang 
baik tersebut.  

Terdapat beberapa investor yang memiliki sifat risk taker sehingga tidak 
terlalu memperhatikan risiko bisnis suatu perusahaan. Bahkan ada beberapa 
investor cenderung menyukai risiko bisnis yang tinggi karena diharapkan 
dengan risiko bisnis yang tinggi maka semakin tinggi juga pengembalian atau 
return yang diperoleh (Seftianne & Handayani, 2011). Kreditor dapat 
mengandalkan aset tetap dalam perusahaan untuk digunakan sebagai jaminan 
dari pendanaan atau pinjaman yang di berikan. Oleh karena itu, tingkat risiko 
bisnis dalam suatu perusahaan tidak dapat memperlihatkan sumber pendanaan 
yang akan dipilih oleh perusahaan dengan pasti (Mufidah et al., 2018). Hasil 
penelitian ini sejalan dengan penelitian Pratama & Ibrahim (2019), Septiani & 
Suaryana (2018), Sawitri & Lestari (2015) dan Seftianne & Handayani (2011) yang 
menyatakan bahwa risiko bisnis tidak berpengaruh pada struktur modal.  
 
SIMPULAN 
Penelitian ini menghasilkan kesimpulan mengenai bagaimana trade-off theory, 
pecking order theory, serta Signalling theory menjelaskan pengaruh struktur aktiva, 
likuiditas, pertumbuhan penjualan dan risiko bisnis terhadap struktur modal. 
Penelitian ini juga dapat memberikan wawasan mengenai struktur modal, 
struktur aktiva, likuiditas, pertumbuhan penjualan dan risiko bisnis. Trade-off 
theory yang menyatakan tambahan hutang dilakukan selama masih adanya aset 
tetap sebagai jaminan. Penggunaan rasio aktiva tetap terhadap total aktiva 
dikarenakan aktiva tetap memberikan gambaran mengenai jaminan kemampuan 
perusahaan dalam melunasi hutang. Pecking order theory menyatakan bahwa 
perusahaan lebih menyukai pendanaan internal dibandingkan dengan 
pendanaan eksternal. Apabila perusahaan membutuhkan pendanaan eksternal, 
maka perusahaan akan memilih untuk menggunakan utang dibandingkan 
dengan penerbitan saham baru. Signalling theory yaitu suatu tindakan yang 
diambil oleh manajemen perusahaan yang memberikan informasi kepada para 
investor mengenai prospek perusahaan dimasa mendatang atau perkembangan 
perusahaan. 

Penelitian ini memberikan implikasi bagi investor sebagai bahan 
pertimbangan dan pengetahuan mengenai pengaruh struktur aktiva, likuiditas, 
pertumbuhan penjualan dan risiko bisnis terhadap struktur modal perusahaan 
property dan real estate. Hasil penelitian ini diharapkan dapat membantu 
stakeholder dalam pengambilan keputusan untuk mendapatkan keputusan 
pendanaan yang baik.  
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