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Abstrak 
Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui pengaruh likuiditas, profitabilitas, 
struktur aktiva, dan risiko bisnis terhadap struktur modal pada sektor property 
dan real estate yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) selama periode 
2018-2021. Populasi dalam penelitian ini sebanyak 85 perusahaan dan 
didapatkan sampel penelitian dengan menggunakan teknik purposive 
sampling sebanyak 16 perusahaan selama 4 tahun sehingga menghasilkan 64 
data penelitian. Metode analisis data yang digunakan, yaitu analisis regresi data 
panel melalui program EViews. Hasil penelitian menunjukkan bahwa variabel 
likuiditas, profitabilitas, struktur aktiva, dan risiko bisnis berpengaruh secara 
simultan terhadap struktur modal. Sedangkan secara parsial, variabel 
likuiditas, profitabilitas, dan struktur aktiva berpengaruh negatif terhadap 
struktur modal, serta variabel risiko bisnis berpengaruh positif terhadap 
struktur modal. Implikasi penelitian menunjukkan bahwa likuiditas, 
profitabilitas, struktur aktiva, dan risiko bisnis mampu memberikan pengaruh 
yang besar pada struktur modal sehingga diharapkan bagi perusahaan untuk 
lebih memperhatikan pendanaan yang digunakan guna menjaga kelangsungan 
usaha. 
 
Abstract 
This study aims to determine the influence of liquidity, profitability, asset structure, 
and business risk on capital structure in the property and real estate sectors listed on 
the Indonesia Stock Exchange (IDX) during the 2018-2021 period. The population in 
this study was 85 companies and research samples were obtained using purposive 
sampling techniques from 16 companies for 4 years so that 64 research data were 
obtained. The data analysis method used, namely panel data regression analysis through 
the EViews program. The results of the study show that the variables of liquidity, 
profitability, asset structure, and business risk have a simultaneous effect on the capital 
structure. Meanwhile, partially, the variables of liquidity, profitability, and asset 
structure have a negative effect on the capital structure, and the business risk variables 
have a positive effect on the capital structure. The implications of the study show that 
liquidity, profitability, asset structure, and business risk can have a great influence on 
capital structure so that it is expected for companies to pay more attention to the funding 
used to maintain business continuity. 
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1. Pendahuluan 

Pada era globalisasi saat ini, peningkatan daya saing sektor bisnis begitu besar. Menimbulkan 
tuntutan agar setiap perusahaan mempertahankan kelangsungan operasinya agar dapat bertahan. 
Dalam mempertahankan kelangsungan operasinya perusahaan membutuhkan suatu keputusan 
mengenai pendanaan yang akan digunakan, salah satunya perusahaan property dan real estate. 

Dari tahun 2018 hingga 2021, kinerja perusahaan property dan real estate mengalami fluktuasi, 
terutama tahun 2020 mengalami penurunan yang signifikan disebabkan oleh menurunnya 
penjualan dan laba yang diperoleh perusahaan sehingga ekuitas dan aset perusahaan ikut 
mengalami penurunan. Hal ini menunjukkan penggunaan struktur modal perusahaan property dan 
real estate lebih banyak menggunakan utang daripada modal sendiri yang didukung oleh data dari 
Bank Indonesia juga bahwa perusahaan property dan real estate yang terdaftar di Bursa Efek 
Indonesia (BEI) menunjukkan peningkatan rasio hutang terhadap ekuitas dan rasio hutang 
terhadap aset (www.cnbcindonesia.com). 

Menurut Septiani & Suaryana (2018) struktur modal digunakan untuk melihat komposisi dan 
proporsi yang ditentukan perusahaan atas jumlah hutang dan ekuitas (saham preferen dan saham 
biasa). Struktur modal menjadi hal yang sangat penting bagi setiap perusahaan, karena baik 
buruknya struktur modal dapat mempengaruhi kinerja keuangan perusahaan sehingga perlu untuk 
mengombinasikan sumber-sumber pendanaan yang akan digunakan secara tepat agar dapat 
menghasilkan struktur modal yang optimal bagi perusahaan. Oleh karena itu, perlu diperhatikan 
faktor-faktor yang secara langsung dapat mempengaruhi struktur modal perusahaan diantaranya 
likuiditas, profitabilitas, struktur aktiva, dan risiko bisnis.  

Faktor pertama yang diduga mempengaruhi struktur modal adalah likuiditas. Likuiditas 
menggambarkan kemampuan suatu perusahaan untuk membayar kewajiban keuangan jangka 
pendeknya dengan aset lancarnya. Tingkat likuiditas yang tinggi dapat dikatakan bahwa kondisi 
keuangan dalam keadaan sehat dan stabil yang artinya aset lancar yang dimiliki dapat memenuhi 
kewajiban jangka pendeknya dan akan cenderung menggunakan pendanaan internal serta tidak 
menggunakan pendanaan dari utang (Ruldianah & Kusumawati, 2022). 

Faktor kedua yang diduga mempengaruhi stuktur modal adalah profitabilitas. Profitabilitas 
menggambarkan kemampuan perusahaan untuk memperoleh laba dalam periode waktu tertentu. 
Perusahaan yang memperoleh tingkat profitabilitas yang tinggi berarti perusahaan tersebut 
memiliki dana internal yang cukup untuk memenuhi kebutuhan operasional perusahaan, sehingga 
meminimalkan penggunaan dana eksternal (Andayani & Suardana, 2018).  

Faktor ketiga yang diduga mempengaruhi struktur modal adalah struktur aktiva. Struktur aktiva 
menggambarkan jumlah aktiva yang dapat dijadikan jaminan untuk memperoleh hutang. Proporsi 
aktiva yang lebih besar akan menarik kreditor untuk memberikan pinjaman, yang berarti 
perusahaan akan memiliki tingkat hutang yang lebih tinggi, karena persentase aktiva yang besar 
dapat dijadikan jaminan bagi kreditor (Jalil, 2018). 

Faktor keempat yang diduga mempengaruhi struktur modal adalah risiko bisnis. Risiko bisnis 
menggambarkan keadaan perusahaan dimana perusahaan tidak dapat memenuhi kewajibannya. 
Risiko bisnis terjadi ketika perusahaan tidak memiliki dana yang cukup dalam membiayai 
operasional perusahaan dan dilihat sesuai dengan kondisi ekonomi yang dihadapi (Zahro et al., 
2022). 

Hasil penelitian Rahayu et al. (2021), Nasar & Krisnando (2020), dan Suherman et al. (2019) 
menyatakan bahwa likuiditas berpengaruh positif terhadap struktur modal. Namun, menurut Afa 
& Hazmi (2021), Lianto et al. (2020), dan Zulkarnain (2020) menyatakan bahwa likuiditas 
berpengaruh negatif terhadap struktur modal. Sedangkan menurut Komariah & Nurulrahmatiah 
(2020), Hanbo & Zulaikha (2022), dan Adhitya & Santioso (2020) menyatakan bahwa likuiditas tidak 
berpengaruh terhadap struktur modal. 

Hasil penelitian Zahro et al. (2022), Zulkarnain (2020), dan Lianto et al. (2020) menyatakan bahwa 
profitabilitas berpengaruh positif terhadap struktur modal. Namun, menurut Ramadhani & Fitra 
(2019), Adhitya & Santioso (2020), dan Fitriyawati & Kurnia (2019) menyatakan bahwa profitabilitas 
berpengaruh negatif terhadap struktur modal. Sedangkan menurut Cahyono & Fitria (2022), 
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Septiani & Suaryana (2018), dan Dumilah et al. (2021) menyatakan bahwa profitabilitas tidak 
berpengaruh terhadap struktur modal. 

Hasil penelitian Novwedayaningayu & Hirawati (2020), Zahro et al. (2022), dan Cahyono & Fitria 
(2022) menyatakan bahwa struktur aktiva berpengaruh positif terhadap struktur modal. Namun, 
menurut Adhitya & Santioso (2020), Annas & Pradita (2022), dan Septiani & Suaryana (2018) 
menyatakan bahwa struktur aktiva berpengaruh negatif terhadap struktur modal. Sedangkan 
dalam penelitian Sari et al. (2019), Lianto et al. (2020), dan Afa & Hazmi (2021) menyatakan bahwa 
struktur aktiva tidak berpengaruh terhadap struktur modal. 

Hasil penelitian Fitriyawati & Kurnia (2019), Zahro et al. (2022), dan Meilyani et al. (2020) 
menyatakan bahwa risiko bisnis berpengaruh positif terhadap struktur modal. Namun, menurut 
Aresoman & Cahyono (2019), Annas & Pradita (2022), dan Lianto et al. (2020) menyatakan bahwa 
risiko bisnis berpengaruh negatif terhadap terhadap struktur modal. Sedangkan dalam penelitian 
Septiani & Suaryana (2018), Qosidah & Romadhon (2021), dan Jalil (2018) menyatakan risiko bisnis 
tidak berpengaruh terhadap struktur modal. 

Teori Pecking Order 

Teori pecking order pertama kali dikemukakan oleh Myers (1984) dalam penelitiannya yang berjudul 
“Capital Structure Puzzle” yang menjelaskan bahwa perusahaan mempunyai pola urutan pendanaan, 
dimana perusahaan lebih menyukai pendanaan internal yang berasal dari pendanaan dari hasil operasi 
perusahaan sendiri. Jika dana internal tidak mencukupi dan membutuhkan dana eksternal maka 
perusahaan akan mencari dana yang paling murah dan aman sebagai opsi pertama yaitu dari utang, baru 
kemudian menerbitkan saham preferen sebagai opsi kedua dan menerbitkan saham biasa sebagai opsi 
terakhir (Irfani, 2020:33). 

Teori Trade-Off 
Teori trade-off pertama kali dikemukakan oleh Modigliani & Miller (1963) dalam penelitiannya yang 

berjudul “Corporate Income Taxes and the Cost of Capital: A Correction” yang menjelaskan bahwa setiap 
penambahan utang pada struktur modal akan memberikan dampak dua sisi, yaitu manfaat pengurangan 
pajak dan di sisi lainnya biaya agensi sehingga perusahaan harus memperhatikan rasio utang yang wajar 
agar dapat mencapai tujuan jangka panjang dan struktur modal yang optimal. Teori ini menunjukkan 
bahwa ada trade-off antara manfaat pajak dari bunga utang dan kerugian dari risiko kesulitan keuangan 
yang lebih tinggi (Irfani, 2020:32). 

Struktur Modal 
Struktur modal merupakan kombinasi dari hutang jangka panjang dan ekuitas yang dimiliki oleh 

perusahaan. Struktur modal perusahaan menggambarkan perusahaan menggunakan perbandingan 
antara utang jangka panjang dan ekuitas. Ada dua jenis modal, yaitu hutang (debt capital) dan modal 
sendiri (equity capital). Namun dalam hal struktur modal, hanya utang jangka panjang yang 
dipertimbangkan (Agusfianto et al., 2022:148). 

Likuiditas 
Menurut Kasmir (2019:30) likuiditas atau biasa disebut dengan rasio modal kerja yang merupakan 

rasio yang digunakan untuk mengukur likuiditas suatu perusahaan dengan membandingkan komponen 
pada neraca yakni total aktiva lancar dengan total kewajiban lancarnya. Menurut Wiharno et al. (2021:16) 
likuiditas merupakan rasio yang menunjukkan kemampuan perusahaan untuk memenuhi kewajiban 
jangka pendeknya. Rasio likuiditas, juga dikenal sebagai rasio yang digunakan untuk mengukur 
kemampuan perusahaan membayar hutang jangka pendek saat jatuh tempo. 

Profitabilitas 
Menurut Kasmir (2019:198) profitabilitas adalah rasio yang mengukur kemampuan perusahaan dalam 

memperoleh keuntungan dan juga menunjukkan tingkat efektivitas manajemen perusahaan. Menurut 
Muchtar (2021:86) profitabilitas merupakan indikator yang dirancang untuk mengetahui kemampuan 
perusahaan dalam menghasilkan laba selama periode waktu tertentu, sekaligus memberikan gambaran 
tentang tingkat efektivitas manajemen dalam menjalankan usahanya. 
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Struktur Aktiva 
Menurut Sujai et al. (2022:41) struktur aktiva merupakan komposisi relatif aktiva tetap yang dimiliki 

oleh perusahaan. Struktur aktiva merupakan perbandingan antara aktiva tetap dan total aktiva. Selain 
itu, struktur aktiva merupakan variabel penting dalam keputusan pembiayaan perusahaan karena aktiva 
tetap memberikan jaminan bagi kreditur.  

Risiko Bisnis 
Risiko bisnis adalah suatu konsekuensi yang mungkin terjadi dalam situasi bisnis yang sedang 

berlangsung atau situasi bisnis di masa depan. Sifat risiko bisnis itu sendiri tidak pasti dan sebagian besar 
mengakibatkan kerugian. Risiko bisnis merupakan hal yang tidak diinginkan oleh para pelaku bisnis, 
namun risiko bisnis tidak dapat dihindari (Nurjaya, 2022:50). 

2. Metode 

Dalam penelitian ini metode yang digunakan adalah metode penelitian asosiatif dengan 
pendekatan kuantitatif. Penelitian asosiatif merupakan metode penelitian yang dipakai untuk 
menggambarkan dan menguji hipotesis hubungan yang signifikan antara dua variabel atau lebih 
(Sugiyono, 2022:150). Sedangkan pendekatan kuantitatif adalah suatu penelitian untuk 
mengumpulkan data bersifat angka dan penafsiran hasil data tersebut dari variabel yang sudah 
dioperasionalkan dengan skala ukur tertentu seperti skala nominal, ordinal, interval, dan rasio 
(Harmoko et al., 2022:11). 

Data yang digunakan dalam penelitian ini adalah data sekunder, data sekunder yang digunakan 
dalam penelitian ini diambil dari laporan keuangan tahunan perusahaan property dan real estate pada 
tahun 2018-2021 melalui situs resmi Bursa Efek Indonesia yaitu (www.idx.co.id).Teknik analisis data 
yang digunakan adalah metode analisis statistik deskriptif, model data panel, uji model data panel, uji 
asumsi klasik, analisis regresi data panel, dan uji hipotesis untuk menguji keempat variabel bebas 
terhadap variabel terikat dengan menggunakan software Eviews. 

Populasi dari penelitian ini adalah perusahaan property dan real estate yang terdaftar Bursa Efek 
Indonesia (BEI) tahun 2018-2021 sebanyak 85 perusahaan. Dalam pengambilan sampel menggunakan 
teknik purposive sampling atau penentuan sampel dengan kriteria-kriteria tertentu yang dibutuhkan 
dalam penelitian ini. Berdasarkan teknik purposive sampling diperoleh sampel sebanyak 16 perusahaan 
dengan kriteria perusahaan property dan real estate yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia pada tahun 
2018-2021, perusahaan property dan real estate yang memperoleh laba positif selama tahun 2018-2021, 
perusahaan property dan real estate yang mempublikasikan laporan keuangannya secara lengkap dari 
tahun 2018-2021, dan perusahaan property dan real estate yang memiliki kelengkapan data terkait variabel 
penelitian. 

3. Hasil dan Pembahasan 

Analisis Statistik Deskriptif 
 

Tabel 1. Statistik Deskriptif 

Statistik Struktur_Modal Likuiditas Profitabilitas Struktur_Aktiva Risiko_Bisnis 

Mean 0.951447 6.320664 0.049981 0.548627 0.061056 

Median 0.482300 2.470700 0.035550 0.536000 0.053500 

Maximum 13.03260 84.52570 0.199700 0.896500 0.195800 

Minimum 0.007100 0.896000 0.001000 0.006000 0.002100 

Std. Dev. 1.841489 15.01394 0.043346 0.202301 0.039616 

Skewness 5.068497 4.327369 1.279830 -0.340226 1.023058 

Kurtosis 31.56472 20.97470 4.543489 2.994064 4.259274 

Jarque-Bera 2449.871 1061.318 23.82458 1.234801 15.39296 

Probability 0.000000 0.000000 0.000007 0.539345 0.000454 

Sum 60.89260 404.5225 3.198800 35.11210 3.907600 

Sum Sq. Dev. 213.6382 14201.35 0.118367 2.578329 0.098874 

Observations 64 64 64 64 64 

http://www.idx.co.id/
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Sebelum melakukan analisa lebih lanjut mengenai pengaruh likuiditas, profitabilitas, struktur 
aktiva, dan risiko bisnis, maka perlu diuraikan terlebih dahulu deskripsi data masing-masing 
variabel dengan analisis statistik deskriptif. Dimana variabel struktur modal yang diproksikan 
dengan DER mempunyai nilai maximum 13,0326, nilai minimumnya sebesar 0,0071, dan standar 
deviasi sebesar 1,8414 dengan nilai mean sebesar 0,9514 yang artinya rata-rata perusahaan property 
dan real estate menggunakan utang sebagai sumber pendanaannya sebesar 95,14% dan ekuitasnya 
mampu menutup semua kewajibannya.  

Variabel likuiditas yang diproksikan dengan CR mempunyai nilai maximum 84,5257, nilai 
minimumnya sebesar 0,8960, dan standar deviasi sebesar 15,0139 dengan nilai mean sebesar 6,3206 
yang artinya rata-rata perusahaan property dan real estate aset lancar perusahaan mampu 
memenuhi kewajiban lancarnya sebesar 6,32%. Variabel profitabilitas yang diproksikan dengan 
ROA mempunyai nilai maximum 0,1997, nilai minimumnya sebesar 0,0010, dan standar deviasi 
sebesar 0,0433 dengan nilai mean sebesar 0,0499 yang artinya rata-rata perusahaan property dan 
real estate mempunyai aset yang mampu menghasilkan laba sebesar 4,99%. 

Variabel struktur aktiva yang diproksikan dengan FAR mempunyai nilai maximum 0,8965, nilai 
minimumnya sebesar 0,0006, dan standar deviasi sebesar 0,2023 dengan nilai mean sebesar 0,5486 
yang artinya rata-rata perusahaan property dan real estate mempunyai aset tetap yang dapat 
dijadikan jaminan pinjaman sebesar 54,86%. Serta variabel risiko bisnis yang diproksikan dengan 
BEPR mempunyai nilai maximum 0,1958, nilai minimumnya sebesar 0,0021, dan standar deviasi 
sebesar 0,0396 dengan nilai mean sebesar 0,0610 yang artinya rata-rata perusahaan property dan 
real estate memiliki risiko bisnis sebesar 6,1% dilihat dari sejauh mana efektivitas perusahaan dalam 
mengelola aset yang dimiliki untuk menghasilkan laba. 

Analisis Regresi Data Panel 
Model regresi data panel yang terpilih yakni fixed effect model, sehingga diperoleh persamaan regresi 

data panel sebagai berikut: 

DERit = α - β1 CRit - β2 ROAit + β3 FARit – β4 BEPRit + eit 

DERit = 8,8043 – 0,0941 CRit – 43,1177 ROAit – 13,5246 FARit + 37,9520 
 
Berdasarkan persamaan diatas, nilai konstanta sebesar 8,8043 artinya apabila variabel independen 

yaitu likuiditas (CR), profitabilitas (ROA), struktur aktiva (FAR), dan risiko bisnis (BEPR) dianggap 
memiliki nilai konstan atau setara dengan 0, maka struktur modal (DER) akan setara dengan nilai 
konstanta sebesar 8,8043.  

Variabel likuiditas (CR) memiliki nilai koefisien regresi sebesar -0,0941 yang artinya apabila nilai 
variabel likuiditas meningkat sebesar 1% dengan asumsi variabel lain konstan, maka struktur modal 
mengalami penurunan sebesar -0,0941. Variabel profitabilitas (ROA) memiliki nilai koefisien regresi 
sebesar -43,1177 yang artinya apabila nilai variabel profitabilitas meningkat sebesar 1% dengan asumsi 
variabel lain konstan, maka struktur modal mengalami penurunan sebesar -43,1177. 

Variabel struktur aktiva (FAR) memiliki nilai koefisien regresi sebesar -13,5246 yang artinya apabila 
nilai variabel struktur aktiva meningkat sebesar 1% dengan asumsi variabel lain konstan, maka struktur 
modal mengalami penurunan sebesar -13,5246. Serta variabel risiko bisnis (BEPR) memiliki nilai koefisien 
regresi sebesar 37,9520 yang artinya apabila nilai variabel risiko bisnis meningkat sebesar 1% dengan 
asumsi variabel lain konstan, maka struktur modal mengalami peningkatan sebesar 37,9520.  

Uji Hipotesis 
Uji F berfungsi untuk mengetahui pengaruh seluruh variabel independen secara bersama-sama 

(simultan) terhadap variabel dependen. 
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Tabel 2. Uji F (Simultan) 

Statistik Nilai Statistik Nilai 

R-squared 0.811381 Mean dependent var 0.951447 
Adjusted R-squared 0.729932 S.D. dependent var 1.841489 
S.E. of regression 0.956986 Akaike info criterion 3.000250 
Sum squared resid 40.29615 Schwarz criterion 3.674901 
Log likelihood -76.00800 Hannan-Quinn criter. 3.266029 
F-statistic 9.961836 Durbin-Watson stat 2.310586 
Prob(F-statistic) 0.000000   

 
Berdasarkan tabel diatas, didapatkan nilai Prob (F-statistic) sebesar 0,0000 < 0,05 dengan nilai F-statistic 

(Fhitung) sebesar 9,9618 dan nilai Ftabel sebesar 2,53 sehingga Fhitung > Ftabel yaitu 9,9618 > 2,53 maka dapat 
disimpulkan seluruh variabel independen yaitu likuiditas, profitabilitas, struktur aktiva, dan risiko bisnis 
secara bersama-sama berpengaruh terhadap struktur modal. 

Uji Koefisien Determinasi 
Uji koefisien determinasi berfungsi untuk mengukur seberapa besar pengaruh variabel independen 

terhadap variabel dependen dengan melihat dari nilai Adjusted R-Square. 
Berdasarkan tabel diatas, didapatkan nilai Adjusted R-Square sebesar 0,7299 yang artinya variabel 

likuiditas, profitabilitas, struktur aktiva, dan risiko bisnis mampu mempengaruhi variabel struktur modal 
sebesar 72,99% dan sisanya sebesar 27,01% dipengaruhi oleh variabel lain yang tidak digunakan pada 
penelitian ini. 

Uji t (Parsial) 
Uji t (parsial) berfungsi untuk mengetahui pengaruh variabel independen secara individual terhadap 

variabel dependen. 
 

Tabel 3. Uji t (Parsial) 

Keterangan Nilai 

Dependent Variable STRUKTUR_MODAL 

Method Panel Least Squares 

Date 05/17/23 

Time 11:03 

Sample 2018–2021 

Periods included 4 

Cross-sections included 16 

Total panel (balanced) observations 64    

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

C 8.804319 1.559229 5.646586 0.0000 

LIKUIDITAS -0.094138 0.027118 -3.471404 0.0012 

PROFITABILITAS -43.11777 18.40231 -2.343063 0.0237 

STRUKTUR_AKTIVA -13.52465 2.809797 -4.813390 0.0000 

RISIKO_BISNIS 37.95200 18.32617 2.070919 0.0443 

 
Berdasarkan tabel diatas, variabel likuiditas menunjukkan nilai Probability sebesar 0,0012 < 0,05 

dengan koefisien regresi sebesar -0,0941 dan didukung dengan didapatkannya nilai t-statistic (thitung) 
sebesar -3,4714 dan nilai ttabel sebesar 2.0010, sehingga thitung > ttabel yaitu 3,4714 > 2,0010 maka dapat 
disimpulkan variabel likuiditas secara parsial berpengaruh terhadap struktur modal, yang artinya 
hipotesis pertama diterima dengan arah negatif. 

Variabel profitabilitas menunjukkan nilai Probability sebesar 0,0237 < 0,05 dengan koefisien regresi 
sebesar -43,1177 dan didukung dengan didapatkannya nilai t-statistic (thitung) sebesar -2,3430 dan nilai ttabel 
sebesar 2,0010, sehingga thitung > ttabel yaitu 2,3430 > 2,0010 maka dapat disimpulkan variabel profitabilitas 
secara parsial berpengaruh terhadap struktur modal, yang artinya hipotesis kedua diterima dengan arah 
negatif. 
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Variabel struktur aktiva menunjukkan nilai Probability sebesar 0,0000 < 0,05 dengan koefisien regresi 
sebesar -13,5246 dan didukung dengan didapatkannya nilai t-statistic (thitung) sebesar -4,8133 dan nilai ttabel 
sebesar 2,0010, sehingga thitung > ttabel yaitu 4,8133 > 2,0010 maka dapat disimpulkan variabel struktur 
aktiva secara parsial berpengaruh terhadap struktur modal, yang artinya hipotesis ketiga diterima 
dengan arah negatif. 

Variabel risiko bisnis menunjukkan nilai Probability sebesar 0,0443 < 0,05 dengan koefisien regresi 
sebesar 37,9520 dan didukung dengan didapatkannya nilai t-statistic (thitung)sebesar 2,0709 dan nilai ttabel 
sebesar 2,0010, sehingga thitung > ttabel yaitu 2,0709 > 2,0010 maka dapat disimpulkan variabel risiko bisnis 
secara parsial berpengaruh positif terhadap struktur modal, yang artinya hipotesis keempat diterima 
dengan arah positif. 

Pengaruh Likuiditas terhadap Struktur Modal 
Pengujian hipotesis pertama pada penelitian ini adalah untuk menguji apakah likuiditas berpengaruh 

terhadap struktur modal. Berdasarkan hasil uji t, variabel likuiditas menunjukkan nilai Probability sebesar 
0,0012 < 0,05 dengan nilai t-statistic (thitung) sebesar -3,4714 dan nilai ttabel sebesar 2,0010 sehingga thitung > 
ttabel yaitu 3,4714 > 2,0010 maka dapat disimpulkan variabel likuiditas secara parsial berpengaruh negatif 
dan signifikan terhadap struktur modal, yang artinya hipotesis pertama diterima. Artinya semakin tinggi 
likuiditas maka semakin rendah struktur modal. Karena perusahaan yang memiliki tingkat likuiditas 
yang tinggi, cenderung tidak menggunakan pendanaan dari utang. Tingkat likuiditas yang tinggi dapat 
dikatakan bahwa kondisi keuangan dalam keadaan sehat dan stabil yang artinya aset lancar yang dimiliki 
dapat memenuhi kewajiban jangka pendeknya dan cenderung tidak menggunakan pendanaan dari 
utang. 

Pengaruh Profitabilitas terhadap Struktur Modal 
 Pengujian hipotesis kedua pada penelitian ini adalah untuk menguji apakah profitabilitas 

berpengaruh terhadap struktur modal. Berdasarkan hasil uji t, variabel profitabilitas menunjukkan nilai 
Probability sebesar 0,0237 < 0,05 dengan nilai t-statistic (thitung) sebesar -2,3430 dan nilai ttabel sebesar 2,0010 
sehingga thitung > ttabel yaitu 2,3430 > 2,0010 maka dapat disimpulkan variabel profitabilitas secara parsial 
berpengaruh negatif dan signifikan terhadap struktur modal, yang artinya hipotesis kedua diterima. 
Artinya semakin tinggi profitabilitas maka semakin rendah struktur modal. Karena semakin besar 
kemampuan suatu perusahaan untuk memperoleh laba, maka semakin kecil kemungkinan perusahaan 
tersebut menggunakan hutang. Perusahaan yang memperoleh tingkat profitabilitas yang tinggi berarti 
perusahaan tersebut memiliki dana internal yang cukup untuk memenuhi kebutuhan operasional 
perusahaan, sehingga meminimalkan penggunaan dana eksternal. 

Pengaruh Struktur Aktiva terhadap Struktur Modal 
Pengujian hipotesis ketiga pada penelitian ini adalah untuk menguji apakah struktur aktiva dapat 

pengaruh terhadap struktur modal. Berdasarkan hasil uji t, variabel struktur aktiva menunjukkan nilai 
Probability sebesar 0,0000 < 0,05 dengan nilai t-statistic (thitung) sebesar -4,8133 dan nilai ttabel sebesar 2,0010 
sehingga thitung > ttabel yaitu 4,8133 > 2,0010 maka dapat disimpulkan variabel struktur aktiva secara parsial 
berpengaruh negatif dan signifikan terhadap struktur modal, yang artinya hipotesis ketiga diterima. 
Artinya, semakin tinggi aktiva yang dimiliki suatu perusahaan, maka kesempatan perusahaan dalam 
memperoleh keuntungan semakin besar sehingga perusahaan cenderung memilih menggunakan 
pendanaan internal dibandingkan dari utang dalam memenuhi kebutuhan operasionalnya. 

Pengaruh Risiko Bisnis terhadap Struktur Modal 
 Pengujian hipotesis keempat pada penelitian ini adalah untuk menguji apakah risiko bisnis dapat 

pengaruh terhadap struktur modal. Berdasarkan hasil uji t, variabel risiko bisnis menunjukkan nilai 
Probability sebesar 0,0443 < 0,05 dengan nilai t-statistic (thitung) sebesar 2,0709 dan nilai ttabel sebesar 2,0010 
sehingga thitung > ttabel yaitu 2,0709 > 2,0010 maka dapat disimpulkan variabel risiko bisnis secara parsial 
berpengaruh positif dan signifikan terhadap struktur modal, yang artinya hipotesis keempat diterima. 
Artinya, semakin tinggi risiko bisnis yang dihadapi perusahaan maka semakin tinggi pula perusahaan 
dalam membutuhkan modal untuk mempertahankan dan memperlancar bisnisnya. 
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Pengaruh Likuiditas, profitabilitas, Struktur Aktiva, dan Risiko Bisnis terhadap Struktur Modal 
secara simultan 

Berdasarkan hasil uji F, didapatkan nilai Prob (F-statistic) sebesar 0,0000 < 0,05. Hal ini juga didukung 
dengan didapatkannya nilai F-statistic (Fhitung) sebesar 9,9618 dan nilai Ftabel sebesar 2,53 sehingga Fhitung > 
Ftabel yaitu 9,9618 > 2,53 maka dapat disimpulkan variabel likuiditas, profitabilitas, struktur aktiva, dan 
risiko bisnis secara bersama-sama berpengaruh terhadap struktur modal, yang artinya hipotesis kelima 
diterima. Artinya, variabel likuiditas, profitabilitas, struktur aktiva, dan risiko bisnis perlu diperhatikan 
dalam menentukan struktur modal. Karena sebagai bahan evaluasi kinerja perusahaan dan dapat 
dijadikan bahan pertimbangan dalam keputusan pendanaan yang akan digunakan baik yang berasal dari 
utang maupun modal sendiri dalam memenuhi kegiatan dan kelangsungan hidup perusahaan. 

4. Simpulan  

Berdasarkan hasil pengujian dan pembahasan yang telah dilakukan mengenai pengaruh likuiditas, 
profitabilitas, struktur aktiva dan risiko bisnis terhadap struktur modal pada perusahaan property dan 
real estate di Bursa Efek Indonesia tahun 2018-2021, maka dapat diambil kesimpulan sebagai berikut: 
1) Variabel likuiditas (X1) berpengaruh negatif dan signifikan terhadap struktur modal, dimana nilai 

thitung sebesar -3,4714 dan nilai ttabel sebesar 2,0010 sehingga thitung > ttabel yaitu 3,4714 > 2,0010 dan nilai 
probability sebesar 0,0012 < 0,05. 

2) Variabel profitabilitas (X2) berpengaruh negatif dan signifikan terhadap struktur modal, dimana nilai 
thitung sebesar -2,3430 dan nilai ttabel sebesar 2,0010 sehingga thitung > ttabel yaitu 2,3430 > 2,0010 dan nilai 
probability sebesar 0,0237 < 0,05. 

3) Variabel struktur aktiva (X3) berpengaruh negatif dan signifikan terhadap struktur modal, dimana 
nilai thitung sebesar -4,8133 dan nilai ttabel sebesar 2,0010 sehingga thitung > ttabel yaitu 4,8133 > 2,0010 dan 
nilai probability sebesar 0,0000 < 0,05. 

4) Variabel risiko bisnis (X4) berpengaruh positif dan signifikan terhadap struktur modal, dimana nilai 
thitung sebesar 2,0709 dan nilai ttabel sebesar 2,0010 sehingga thitung > ttabel yaitu 2,0709 > 2,0010 dan nilai 
probability sebesar 0,0443 < 0,05. 

5) Variabel likuiditas, profitabilitas, struktur aktiva, dan risiko bisnis secara simultan berpengaruh 
terhadap struktur modal, dimana nilai Fhitung sebesar 9,9618 dan nilai Ftabel sebesar 2,53 sehingga Fhitung 
> Ftabel yaitu 9,9618 > 2,53 dan nilai probability sebesar 0,0000 < 0,05. 
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