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ABSTRACT 

This study analyzes the effect of growth opportunity, profitability, business 

risk, and firm size on capital structure. The sample used in this study is the property 

and real estate companies listed on the Indonesian Stock Exchange for the period 

2014-2018. The sampling technique uses a purposive sampling method and 

obtained data of 135 samples. The regression model used in the study uses multiple 

linear regression 

The results of this study indicate that growth opportunity and firm size has 

a positive and significant effect on capital structure, profitability and business risk 

has a negative and not significant effect on capital structure. Growth oppoertunity, 

profitability, business risk, and firm size simultaneously have a significant effect on 

capital structure. 

Keywords : Growth Opportunity, Profitability, Business Risk, Firm Size, Capital 

         Structure. 
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PENDAHULUAN 

Keputusan keuangan dalam fungsi manajemen keuangan terdiri dari 

keputusan investasi (penggunaan dana), keputusan pendanaan (memperoleh dana), 

dan kebijakan deviden (pembagian laba). Keputusan pendanaan dapat terlihat dari 

struktur modal perusahaan. Menurut Ismail, Triyono dan Achyani (2015) struktur 

modal menjelaskan bagaimana cara perusahaan mendanai aset mereka melalui 

kombinasi hutang, ekuitas, dan surat berharga yang digabungkan. Struktur modal 

menjadi hal yang sangat penting karena baik buruknya struktur modal akan 

mempengaruhi kondisi keuangan perusahaan yang dampaknya terhadap nilai 

perusahaan.  

Struktur modal yang efektif mampu menciptakan perusahaan dengan 

keuangan yang kuat dan stabil. Aspek keuangan yang ada di dalam perusahaan 

harus lebih diperhatikan oleh para manajer, karena apabila dalam perusahaan 

terdapat manajemen keuangan yang tidak berjalan dengan baik akan berakibat pada 

terhambatnya perkembangan perusahaan. Menurut Ramadhany (2018) pada 

umumnya perusahaan mempunyai tujuan untuk memaksimalkan nilai perusahaan 

dan memaksimalkan kekayaannya, dengan tujuan tersebut perusahaan dapat 

memakmurkan para investor, memaksimalkan labanya dan mempertahankan 

kelangsungan hidup perusahaan. Investor dalam melihat struktur modal perusahaan 

tidak dapat dipisahkan dari laporan keuangan perusahaan yang dikeluarkan setiap 

tahunnya. Investor akan melakukan analisis terkait dengan keputusan investasinya 

pada perusahaan melalui informasi yang salah satunya berasal dari laporan 

keuangan perusahaan.  
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Pengambilan keputusan struktur modal perlu dilakukan secara optimal dan 

selektif, karena setiap sumber modal memiliki tingkat risiko dan biaya yang 

berbeda – beda. Semakin besar struktur modal perusahaan berarti semakin besar 

pula risiko yang akan ditanggung sebuah perusahaan. Penggunaan hutang yang 

lebih banyak dibandingkan penggunaan dana internal dinilai lebih tepat oleh 

beberapa perusahaan. Akan tetapi beberapa perusahaan lebih berfikir sebaliknya, 

bahwa penggunaan dana internal dinilai lebih tepat dan tidak terlalu berisiko seperti 

hutang. Perusahaan yang memiliki struktur modal berupa hutang yang tinggi akan 

memiliki beban baru yaitu beban hutang dan akan memunculkan risiko keuangan 

bagi perusahaan. Perusahaan tersebut dapat berpotensi tidak dapat melunasi beban 

bunga dan pinjaman pokoknya. 

Penting bagi perusahaan mempertimbangkan faktor-faktor yang 

mempengaruhi struktur modal sehingga dapat menentukan keputusan struktur 

modal yang tepat. Para manajer keuangan perlu mempertimbangkan beberapa 

faktor penting untuk menentukkan struktur modal yang optimal, beberapa faktor 

tersebut yaitu tingkat penjualan, struktur aset, tingkat pertumbuhan penjualan, 

profitabilitas, variabel laba dan perlindungan pajak, skala perusahaan, kondisi 

intern perusahaan dan ekonomi makro (Sartono, 2001 : 248-249). 

 

TINJAUAN PUSTAKA 

1. Struktur Modal 

Menurut Sartono (2001 : 225) dalam bukunya, struktur modal adalah 

perimbangan jumlah hutang jangka pendek, hutang jangka panjang, dan 
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modal sendiri. Struktur modal (capital structure) berkaitan dengan 

pembelanjaan jangka panjang suatu perusahaan yang diukur dengan 

perbandingan hutang jangka panjang dengan modal sendiri. Struktur modal 

juga berkaitan dengan sumber dana yang diperoleh perusahaan baik secara 

internal maupun secara eksternal. Modal internal atau modal sendiri 

bersumber dari laba ditahan dan penyertaan kepemilikan (saham), 

sedangkan modal eksternal atau modal asing yaitu bersumber dari hutang 

jangka pendek maupun hutang jangka panjang.  Hasil penentuan bauran 

sumber pendanaan tersebut yang akan digunakan perusahaan untuk 

memaksimalkan nilai perusahaan atau memaksimalkan nilai harga pasar 

saham perusahaan (Setyawan, Topowijono, dan Nuzula : 2016 ).  

Beberapa teori struktur modal telah dikembangkan khususnya untuk 

menganalisis pengaruh penggunaan hutang terhadap nilai perusahaan dan 

biaya modal. Teori struktur modal bertujuan memberikan landasan pola 

pikir untuk mengetahui. Menurut Hanafi (2016 : 297) terdapat beberapa 

teori tentang struktur modal, yaitu: Pendekatan Tradisional, Modigliani dan 

Miller (MM), Trade Off Theory, Pecking Order Theory,  teori asimetri 

informasi dan signaling. 

a. Pecking Order Theory 

Pecking order theory dikembangkan oleh Stewart C. Myers dan 

Nicolas Majluf pada tahun 1984. Menurut Arum (2018) Pecking Order 

Theory merupakan teori yang memprioritaskan sumber- sumber 

pendanaan dari dalam terlebih dahulu (internal). Pada teori ini, 



5 
 

kebutuhan dana perusahaan ditentukan oleh kebutuhan investasi. Jika 

terdapat kesempatan untuk berinvestasi, maka perusahaan akan mencari 

dana untuk melakukan investasi tersebut. Pilihan pertama yang 

dilakukan perusahaan yaitu dengan menggunakan dana internal 

perusahaan berupa laba ditahan, kemudian perusahaan akan 

menerbitkan sekuritas yang paling aman terlebih dahulu, yaitu dengan 

menerbitkan obligasi. Apabila masih belum mencukupi, pilihan 

terakhir yang perusahaan lakukan yaitu menerbitkan saham.  

2. Profitabilitas 

Menurut Hanafi (2016 : 42) profitabilitas merupakan kemampuan 

perusahaan menghasilkan keuntungan pada tingkat penjualan, aset, dan 

modal saham tertentu. Jika suatu perusahaan membuat keputusan 

pendanaan secara tidak cermat maka akan menimbulkan biaya modal yang 

tinggi yang dapat berakibat pada rendahnya profitabilitas perusahaan 

(Meutia, 2016).  

Profitabilitas berhubungan dengan pendapatan dan biaya yang 

dihasilkan dengan menggunakan aset perusahaan dalam aktivitas 

produksinya, profitabilitas juga menggambarkan kinerja manajemen 

perusahaan dalam mengelola perusahaan secara efektif dan efisien, semakin 

tinggi laba semakin tinggi pula prospek perusahaan di masa yang akan 

datang. 
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3. Growth Opportunity 

Growth opportunity adalah peluang pertumbuhan suatu perusahaan 

di masa depan dengan melihat perubahan total aktiva atau penjualan yang 

dimiliki perusahaan dari tahun sebelumnya (Mai, 2006) dalam Arum 

(2018). Perusahaan yang memiliki potensi perutumbuhan yang tinggi akan 

mendorong perusahaan untuk memperluas bidang usahanya. Perusahaan 

dengan tingkat pertumbuhan tinggi pasti membutuhkan banyak dana untuk 

mendanai proses perkembangan perusahaan dibandingkan dengan 

perusahaan dengan pertumbuhan rendah.  

4. Ukuran Perusahaan 

Ukuran perusahaan merupakan jumlah akan kapasitas produksi yang 

dimiliki perusahaan dan penyediaan layanan yang bisa diberikan 

perusahaan untuk pelanggan (Umam dan Mahfud, 2016). Ukuran 

perusahaan menggambarkan besar kecilnya suatu perusahaan yang dapat 

dinyatakan dengan total aktiva atau total aset, karena nilai total aset umunya 

sangat besar dibandingkan dengan variabel keuangan lainnya (Rahmawati, 

2015) dalam Arum (2018).  Semakin besar total aset maka semakin besar 

modal yang ditanam perusahaan, sedangkan semakin besar penjualan bersih 

maka semakin banyak juga perputaran uang dalam perusahaan.   

5. Risiko Bisnis 

Menurut Irawati (2006) dalam Primantara dan Dewi (2016) yang 

menyatakan bahwa risiko bisnis adalah ketidakpastian yang dihadapi 
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perusahaan dari hubungan langsung antara keuntungan saat ini dan 

keuntungan masa depan yang diharapkan. Pengaruh operasi merupakan 

faktor penting yang mempengaruhi risiko bisnis, ada dua faktor lain yang 

juga mempengaruhi : yaitu stabilitas penerimaan dan stabilitas biaya, 

perusahaan dengan tingkat permintaan dan harga yang stabil akan 

mempunyai penerimaaan penjualan yang stabil yang menghasilkan tingkat 

risiko bisnis yang rendah, sebaliknya perusahaan dengan tingkat permintaan 

dan harga yang tinggi akan mempunyai pendapatan yang tidak stabil yang 

akan menghasilkan tingkat risiko bisnis yang tinggi (Sundjaja dan Barlian, 

2003 : 287). 

Semakin tinggi risiko perusahaan, perusahaan harus lebih berhati-

hati dalam menentukkan struktur modal, perusahaan dengan risiko bisnis 

yang tinggi cenderung mempunyai struktur modal dengan pengaruh yang 

lebih rendah, perusahaan dengan risiko bisnis yang rendah cenderung 

mempunyai struktur modal dengan pengaruh lebih tinggi. 

6. Penelitian Terdahulu 

Penelitian terdahulu yang relevan dengan penelitian ini yaitu 

Meutia, Arfan, dan Darwanis (2014) dengan judul “Pengaruh Growth 

Opportunity, Profitabilitas dan Ukuran Perusahaan Terhadap Struktur 

Modal Pada Perusahaan Properti di Bursa Efek Indonesia”. Alat analisis 

yang digunakan yaitu analisis regresi berganda dengan  hasil penelitian 

menunjukkan bahwa growth opportunity, profitabilitas, dan ukuran 
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perusahaan  berpengaruh terhadap struktur modal pada Perusahaan Properti 

di Bursa Efek Indonesia baik secara bersama-sama maupun parsial. 

Yudhiarti dan Mahfud (2016) dengan judul “Analisis Faktor-Faktor 

Yang Mempengaruhi Struktur Modal (Pada Perusahaan Manufaktur Yang 

Terdapat Di Bursa Efek Indonesia Periode Tahun 2010-2014)”. Alat analisis 

yang digunakan yaitu analisis regresi linear berganda. Hasil yang 

didapatkan bahwa Secara simultan profitabilitas, pertumbuhan penjualan, 

struktur aktiva, cash holding, likuiditas dan ukuran perusahaan memiliki 

pengaruh terhadap struktur modal (DER) Perusahaan Manufaktur yang 

terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2010-2014. Secara parsial struktur 

aktiva dan likuiditas berpengaruh negatif signifikan terhadap struktur 

modal, sedangkan ukuran perusahaan memiliki pengaruh positif dan 

signifikan terhadap struktur modal. 

Penelitian Umam dan Mahfud (2016) meneliti tentang pengaruh 

ukuran perusahaan dan likuiditas terhadap struktur modal dengan 

profitabilitas sebagai variabel intervening. Dengan menggunakan Analisis 

jalur (path analysis) dan uji sobel, dan hasil yang didapatkan yaitu 

Likuiditas berpengaruh positif dan signifikan terhadap profitabilitas, 

sedangkan ukuran perusahaan berpengaruh positif tidak signifikan terhadap 

profitabilitas. Terbukti bahwa likuiditas dan profitabilitas berpengaruh 

negatif dan signifikan terhadap struktur modal, sedangkan ukuran 

perusahaan berpengaruh positif dan signifikan terhadap struktur modal. 

Berdasarkan hasil juga didapatkan bahwa profitabilitas dapat memediasi 
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pengaruh likuiditas terhadap struktur modal, namun tidak dapat memediasi 

pengaruh ukuran perusahaan terhadap struktur modal. 

Penelitian Setyawan, Topowijono, dan Nuzula (2016) dengan judul 

“Pengaruh Firm Size, Growth Oppoerunity, Protitability, Business Risk, 

Effective Tax Rate, Asset Tangibility, Rirm Age, dan Liquidity terhadap 

Struktur Modal Perusahaan”. Alat analisis yang digunakan adalah analisis 

regresi linear berganda dengan hasilnya pertama secara simultan firm size, 

growth opportunity, profitability, business risk, effective tax rate, asset 

tangibility, firm age dan liquidity memiliki pengaruh yang signifikan 

terhadap struktur modal. Dan kedua secara parsial variabel firm size, growth 

opportunity, profitability, business risk, effective tax rate, asset tangibility 

dan firm age memiliki pengaruh yang signifikan terhadap struktur modal, 

sedangkan variabel liquidity tidak memiliki pengaruh yang signifikan 

terhadap struktur modal.  

Penelitian Primantara dan Dewi (2016) meneliti tentang pengaruh 

likuiditas, profitabilitas, risiko bisnis, ukuran perusahaan, dan pajak 

terhadap struktur modal. Dan hasil penelitiannya likuiditas berpengaruh 

positif dan signifikan terhadap struktur modal, profitabilitas berpengaruh 

negatif dan tidak signifikan terhadap struktur modal, risiko bisnis 

berpengaruh negatif dan signifikan terhadap struktur modal dimana semakin 

tinggi risiko bisnis maka semakin rendah penggunaan hutang, ukuran 

perusahaan berpengaruh positif dan signifikan terhadap struktur modal, dan 

pajak berpengaruh positif dan signifikan terhadap struktur modal. 
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7. Hipotesis Penelitian 

H1 = Growth opportunity berpengaruh positif signifikan terhadap struktur 

modal 

H2 = Profitabilitas berpengaruh negatif dan signifikan terhadap struktur 

modal 

H3 = Risiko bisnis berpengaruh negatif dan signifikan terhadap struktur 

modal 

H4 = Ukuran Perusahaan berpengaruh positif dan signifikan terhadap 

struktur modal 

8. Model Penelitian 

 

 

 

 

 

 

Gambar 1 Model Penelitian 

 

METODE PENELITIAN 

1. Populasi dan Sampel 

Objek dalam penelitian ini adalah perusahaan property dan real estate 

yang terdaftar pada Bursa Efek Indonesia (BEI) pada tahun 2014-2018. Jenis 

data yang digunakan dalam penelitian ini adalah data sekunder kuantitatif. Data 

Growth Opportunity 

Profitabilitas 

Risiko Bisnis 

Ukuran Perusahaan 

Struktur Modal 

H1 : ( + ) 

H2 : ( - ) 

H4 : ( + ) 

H3 : ( - ) 
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sekunder yang digunakan yaitu berupa laporan keuangan perusahaan property 

dan real estate  yang telah di publikasikan di Bursa Efek Indonesia (BEI) 

selama lima tahun pada periode tahun 2014 sampai dengan tahun 2018. 

Pengambilan data pada penelitian ini menggunakan metode purposive 

sampling. 

Tabel 1 

Sampel Penelitian 

Kriteria Sampel 
Tahun Penelitian 

2014 2015 2016 2017 2018 

Perusahaan  property dan real estate 

yang tercatat di Bursa Efek Indonesia 

(BEI) pada periode penelitian yaitu 

2014-2018. 

39 45 45 47 53 

Perusahaan property dan real estate 

yang tidak menerbitkan secara lengkap 

laporan keuangan perusahaan pada 

periode penelitian 2014-2018 di Bursa 

Efek Indonesia (BEI). 

(2) (1) (1) (0) (7) 

Perusahaan property dan real estate 

yang tidak mengalami pertumbuhan 

aset positif dari tahun sebelumnya pada 

periode penelitian yaitu 2014-2018. 

(6) (9) (11) (8) (12) 

Perusahaan property dan real estate 

yang tidak menghasilkan laba bersih 

positif pada periode penelitian yaitu 

2014-2018. 

(1) (4) (2) (4) (3) 

Jumlah Sampel per Tahun 30 31 31 35 31 

Jumlah Sampel 158 

Data Oulier 23 

Total Sampel yang Diteliti 135 

 

2. Variabel Penelitian 

Variabel dependen yang digunakan dalam penelitian ini yaitu struktur 

modal, dan variabel independen yang digunakan yaitu growth opportunity, 

profitabilitas, risiko bisnis, dan ukuran perusahaan. 
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a. Struktur Modal  

Menurut Santoso (2016) struktur modal atau bisa disebut juga dengan 

istilah DER (Debt to Equity Ratio). Rumus DER menurut Sartono (2001 : 

121) sebagai berikut : 

𝐷𝐸𝑅 =  
𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐻𝑢𝑡𝑎𝑛𝑔

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝑀𝑜𝑑𝑎𝑙 𝑆𝑒𝑛𝑑𝑖𝑟𝑖
 

 

b. Growth Opportunity  

Growth opportunity disebut juga kesempatan suatu perusahaan untuk 

tumbuh di masa yang akan datang. Menurut Santoso (2016) pengukuran 

growth opportunity atau peluang pertumbuhan perusahaan sebagai berikut: 

𝐺𝑟𝑜𝑤𝑡ℎ =  
𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡𝑡 − 𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡𝑡−1

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡𝑡−1
 

 

c. Profitabilitas  

Profitabilitas adalah kemampuan perusahaan memperoleh laba dalam 

hubungannya dengan penjualan, total aktiva maupun modal sendiri. 

Return on Assets (ROA) mengukur kemampuan perusahaan menghasilkan 

laba bersih berdasarkan tingkat aset tertentu (Hanafi, 2016:42), dengan 

rumus sebagai berikut : 

𝑅𝑒𝑟𝑢𝑟𝑛 𝑂𝑛 𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡𝑠 (𝑅𝑂𝐴) =  
𝐿𝑎𝑏𝑎 𝐵𝑒𝑟𝑠𝑖ℎ

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐴𝑠𝑒𝑡
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d. Risiko Bisnis 

Mengacu pada penelitian Natalia (2015), dan berdasarkan Hanafi 

(2016:321) pengukuran risiko bisnis diproksikan dengan standar deviasi 

EBIT dibagi total aset : 

𝑅𝐼𝑆𝐾 = 𝑆𝑡𝑎𝑛𝑑𝑎𝑟 𝐷𝑒𝑣𝑖𝑎𝑠𝑖 
𝐸𝐵𝐼𝑇

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐴𝑠𝑒𝑡
 

 

e. Ukuran Perusahaan 

Pengukuran variabel size yang mengacu pada penelitian yang 

dilakukan Santoso (2016) yaitu diukur dengan mengetahui logaritma dari 

total aset perusahaan. Rumus size menurut Santoso (2016) sebagai berikut: 

𝑆𝐼𝑧𝑒 = 𝐿𝑛 (𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐴𝑠𝑒𝑡) 

 

3. Metode Analisis Penelitian 

a. Analisis Statistik Deskriptif 

Statistik deskriptif adalah gambaran atau deskripsi suatu data yang 

dilihat dari nilai rata-rata (mean), standar deviasi, varian, maksimum, 

minimum, sum, range dan pengukuran statistik lainnya..  

 

b. Uji Asumsi Klasik 

1. Uji Normalitas 

2. Uji Multikolinieritas 

3. Uji Heteroskedastisitas 

4. Uji Autokorelasi 



14 
 

c. Analisis Regresi 

Model persamaan regresi linier berganda yang akan di gunakan adalah 

sebagai berikut: 

y= a + b1 (GROWTH) - b2 (ROA) - b3 (RISK) + b4 (SIZE) +  e 

Keterangan:  

y   = Struktur Modal  

a  = Konstanta  

b  = Koefisien  

GROWTH = Growth Opportunity 

ROA  = Profitabilitas  

RISK  = Risiko Bisnis 

SIZE  = Ukuran Perusahaan 

e  = Kesalahan Residual 

 

d. Uji Hipotesis 

1. Uji Parsial (Uji t Statistik) 

2. Uji Signifikansi (Uji F Statistik) 

3. Koefisien Determinasi (R2) 

 

HASIL ANALISIS DAN PEMBAHASAN 

1. Hasil Penelitian 

a. Analisis Regresi Linier Berganda 
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Tabel 2 

Hasil Uji Regresi Linier Berganda 

Variabel Koefisien Std Error t-Stat Sig. 

Constant -1,953 0,265 -7,360 0,000 

GROWTH 0,443 0,143 3,097 0,002 

ROA -0,677 0,611 -1,109 0,270 

RISK -9,919 5,424 -1,829 0,070 

SIZE 0,208 0,025 8,437 0,000 

Sumber : Hasil Olah Data SPSS 16, Data Hasil Transformasi 

 

Berdasarkan hasil uji regresi linier berganda diatas, dapat diperoleh : 

y = a + b1 (GROWTH) - b2 (ROA) - b3 (RISK) + b4 (SIZE) 

y = -1,953 + 0,443 (GROWTH) + 0,677 (ROA) + 9,919 (RISK) + 0,208 

  (SIZE)  

b. Uji t Statistik 

Berdasarkan hasil analisis, variabel growth opportunity memiliki 

nilai signifikansi 0,002 < 𝛼 = 0,05 sehingga H1 diterima. variabel 

profitabilitas memiliki nilai signifikansi 0,270 > 𝛼 = 0,05 sehingga H2 

ditolak. variabel risiko bisnis memiliki nilai signifikansi 0,070 > 𝛼 = 

0,05, sehingga H3 ditolak. variabel ukuran perusahaan memiliki nilai 

signifikansi 0,000 < 𝛼 = 0,05, sehingga H4 diterima 

c. Uji F stiatistik 

Tabel 3 

Hasil Uji F Statistik 

Nilai F-Statistik Sig. (F-Statistik) 

20,443 0,000 
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Maka dapat disimpulkan bahwa secara bersama sama variabel 

independen growth opportunity, profitabilitas, risiko bisnis, dan ukuran 

perusahaan memiliki pengaruh signifikan terhadap variabel dependen 

struktur modal. 

 

2. Pembahasan 

a. Growth Opportunity terhadap Struktur Modal 

Berdasarkan uji hipotesis pada tabel 4.8 dapat diketahui bahwa nilai 

koefisien growth opportunity sebesar 0,443 dan nilai signifikansi sebesar 

0,002<0,05. Dapat disimpulkan bahwa growth opportunity berpengaruh 

positif dan signifikan terhadap struktur modal. Sehingga dapat dikatakan 

bahwa hipotesis pertama yang diajukan dalam penelitian ini diterima. 

Growth Opportunity merupakan kesempatan perusahaan untuk 

tumbuh dan terus mengembangkan bisnisnya. Apabila tingkat growth 

opportunity pada sebuah perusahaan semakin tinggi maka akan berdampak 

pada peningkatan aktivitas pada perusahaan. Dimana aktivitas yang 

dijalankan akan lebih besar dibandingkan dengan aktivitas sebelumnya. 

Hal ini membuat kebutuhan pendanaan perusahaan  akan mengalami 

peningkatan guna menjalankan aktivitas perusahaan yang semakin besar. 

Sehingga perusahaan perlu memilih untuk menggunakan hutang untuk 

kebutuhan pendanaan perusahaan. Hasil penelitian ini mendukung 

penelitian Viviani (2008), Yusrianti (2013), dan Santoso (2013) yang 



17 
 

menyatakan bahwa growth opportunity berpengaruh positif dan signifikan 

terhadap struktur modal. 

Hasil penelitian ini tidak mendukung penelitian dari Dwilestari 

(2010), Yunita dan Aji (2018) hasil penelitiannya menunjukkan growth 

opportunity tidak terdapat pengaruh yang signifikan terhadap struktur 

modal. 

 

b. Profitabilitas terhadap Struktur Modal 

Berdasarkan uji hipotesis pada tabel 4.8 dapat diketahui bahwa nilai 

koefisien profitabilitas sebesar -0,677 dan nilai signifikansi sebesar 

0,270>0,05. Dapat disimpulkan bahwa profitabilitas tidak berpengaruh 

terhadap struktur modal. Sehingga dapat dikatakan bahwa hipotesis kedua 

yang diajukan dalam penelitian ini ditolak. 

Profitabilitas yang diproksikan dengan Return On Asset (ROA) 

terbukti tidak berpengaruh terhadap struktur modal perusahaan property 

dan real estate. Berdasarkan hasil statistik deskriptif rata-rata profitabilitas 

perusahaan property dan real estate menunjukkan hasil yang kecil. Hal 

tersebut dapat dikatakan bahwa masih banyak perusahaan property dan 

real estate yang memiliki laba yang rendah, dimana laba yang rendah 

tersebut dikarenakan laba perusahaan mengendap di persediaan. Hal ini 

dikarenakan industri property di Indonesia sedang mengalami 

perlambatan, perlambatan ini akibat dari para pelaku industri property 

terus berkurang, penjualan yang semakin susah dan susahnya 
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mendapatkan tenaga pemasaran baru yang kompeten. Laba perusahaan 

yang rendah tidak akan mempengaruhi perusahaan untuk menambah atau 

mengurangi hutangnya, karena perusahaan lebih melihat penggunaan 

hutang sesuai dengan kebutuhan tambahan pendanaan yang diperlukan. 

Hasil penelitian ini mendukung penelitian dari Putri (2012), Primantara 

dan Dewi (2016), Maulina, Nuzula dan Nurlaily (2018) yang menyatakan 

profitabilitas tidak berpengaruh terhadap struktur modal. 

Hasil penelitian ini tidak mendukung hasil dari penelitian Viviani 

(2008), Meutia (2016), Santoso (2016), Yudhiarti dan Mahfud (2016), 

Kumar, Colombage, dan Rao (2017) yang menyatakan bahwa 

profitabilitas berpengaruh negatif dan signifikan terhadap struktur modal. 

 

c. Risiko Bisnis terhadap Struktur Modal 

Berdasarkan uji hipotesis pada tabel 4.8 dapat diketahui bahwa nilai 

koefisien risiko bisnis sebesar -9,677 dan nilai signifikansi sebesar 

0,070>0,05. Dapat disimpulkan bahwa risiko bisnis tidak berpengaruh 

terhadap struktur modal. Sehingga dapat dikatakan bahwa hipotesis ketiga 

yang diajukan dalam penelitian ini ditolak. 

Hasil penelitian ini menandakan bahwa belum tentu perusahaan 

dengan tingkat risiko yang rendah akan memilih menggunakan dana 

eksternal berupa hutang dibandingkan dengan dana internal. Begitu pula 

sebaliknya perusahaan dengan tingkat risiko yang tinggi tidak akan 

menggunakan hutang melainkan hanya menggunakan dana internal saja. 
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Perusahaan harus menentukan keputusan mana yang akan diambil dalam 

menentukan struktur modalnya. Untuk menghindari kegagalan bisnis 

perusahaan, perusahaan menyukai keseimbangan antara pendanaan 

eksternal dan pendanaan internal. Sehingga perusahaan tidak hanya 

mengandalkan satu sumber pendanaan saja. Akan tetapi kebanyakan dari 

perusahaan property dan real estate tidak menghiraukan seberapa besar 

atau kecilnya risiko yang dimiliki perusahaan. Saat perusahaan 

membutuhkan hutang, perusahaan akan berhutang. Risiko yang dimiliki 

oleh perusahaan tidak mempengaruhi besar kecilnya struktur modal. Hal 

ini dapat disebabkan karena risiko merupakan suatu ketidakpastian yang 

dihadapi oleh perusahaan dan sulit untuk diprediksi. Hasil penelitian ini 

mendukung prnrlitian dari Viviani (2008), Seftianne dan Handayanni 

(2011), Mufidah, Ulupui dan Prihatni (2018) hasil penelitiannya risiko 

bisnis tidak memiliki pengaruh yang signifikan terhadap struktur modal. 

Hasil penelitian ini tidak medukung penelitian dari Setyawan, 

Topowijono, dan Nuzula (2016), Primantara dan Dewi (2016)  yang 

mengatakan risiko bisnis berpengaruh negatif dan signifikan terhadap 

struktur modal. 

 

d. Ukuran Perusahaan terhadap Struktur Modal 

Berdasarkan uji hipotesis pada tabel 4.8 dapat diketahui bahwa nilai 

koefisien ukuran Perusahaan sebesar 0,208 dan nilai signifikansi sebesar 

0,000>0,05. Dapat disimpulkan bahwa ukuran Perusahaan berpengaruh 
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positif dan signifikan terhadap struktur modal. Sehingga dapat dikatakan 

bahwa hipotesis keempat yang diajukan dalam penelitian ini diterima. 

Semakin besar ukuran suatu perusahaan, maka semakin besar 

struktur modal perusahaan. Pasalnya perusahaan besar akan semakin 

mudah memperoleh hutang. Besarnya suatu perusahaan dapat dilihat dari 

total asset yang dimiliki perusahaan. Dengan aset besar yang dimiliki oleh 

perusahaan, akan mempermudah perusahaan untuk mendapatkan hutang. 

Karena aset besar yang dimiliki oleh suatu perusahaan akan dijadikan 

jaminan kepada pihak kreditur. Di sisi lain, pihak kreditur lebih senang 

meminjamkan dana kepada perusahaan besar, karena perusahaan besar 

dinilai memiliki prospek yang baik untuk melunasi hutang saat waktu jatuh 

tempo.  Hasil penelitian ini mendukung penelitian dari Putri (2012), 

Meutia (2016), Primantara dan Dewi (2016), Kumar, Colombage, dan Rao 

(2017) yang menyatakan bahwa ukuran perusahaan berpengaruh positif 

dan signifikan terhadap struktur modal. 

Hasil penelitian ini tidak mendukung penelitian dari Insiroh (2014), 

Sawitri dan Lestari (2015), Sofat dan Singh (2016) yang menyatakan 

ukuran perusahaan tidak berpengaruh signifikan terhadap struktur modal. 

 

KESIMPULAN, KETERBATASAN, DAN SARAN 

1. Kesimpulan 

Penelitian ini bertujuan untuk menguji pengaruh growth opportunity, 

profitabilitas, risiko bisnis, dan ukuran perusahaan terhadap struktur modal. 
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Alat analisis yang digunakan dalam penelitian ini yaitu menggunakan model 

regresi linier berganda. Dengan jumlah sampel 135 perusahaan property dan 

real estate yan tercatat di Bursa Efek Indonesia dalam periode 2014-2018. 

Berdasarkan pengujian yang dilakukan, diperoleh hasil sebagai berikut : 

1. Growth opportunity berpengaruh positif dan signifikan terhadap struktur 

modal perusahaan property dan real estate. 

2. Profitabilitas tidak berpengaruh terhadap struktur modal perusahaan 

property dan real estate. 

3. Risiko bisnis tidak berpengaruh terhadap struktur modal perusahaan 

property dan real estate. 

4. Ukuran perusahaan berpengaruh positif dan signifikan terhadap struktur 

modal perusahaan property dan real estate. 

5. Growth opportunity, profitabilitas, risiko bisnis, dan ukuran perusahaan 

berpengaruh secara simultan terhadap struktur modal perusahaan property 

dan real estate. 

 

2. Keterbatasan Penelitian 

Penelitian ini memiliki keterbatasan diantaranya : 

1. Periode yang digunakan dalam penelitian ini terbatas yaitu hanya pada 

periode waktu 2014-2018. 

2. Objek yang digunakan dalam penelitian ini hanya fokus pada sub sektor 

perusahaan property dan real estate yang terdaftar di Bursa Efek 

Indonesia. 
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3. Saran 

Berdasarkan kesimpulan dan keterbatasan penelitian, saran yang dapat 

diberikan oleh peneliti antara lain : 

1. Bagi Manajemen Perusahaan  

Manajemen perusahaan perlu mempertimbangkan beberapa variabel 

seperti growth opportunity dan ukuran perusahaan untuk dijadikan 

pertimbangan dalam pengambilan keputusan struktur modal perusahaan 

agar dapat tercipta struktur modal yang optimal. 

2. Bagi Peneliti Selanjutnya 

Bagi peneliti selanjutnya diharapkan menambah variabel 

independen lain yang mempergaruhi struktur modal, dan menambah 

periode penelitian. Agar memperoleh hasil yang lebih bagus mengenai 

faktor-faktor yang memperngaruhi struktur modal suatu perusahaan. 
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