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Abstrak

Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui pengaruh struktur aset, ukuran
perusahaan, profitabilitas dan risiko bisnis terhadap struktur modal pada
Perusahaan yang terdaftar di BEIl. Objek dalam Penelitian ini adalah Perusahaan
Properti, real estate dan konstruksi bangunan. Metode penelitian yang digunakan
adalah penelitian asosiatif dengan menggunakan jenis data sekunder yang
diperoleh dari situs resmi BEI. Populasi dalam penelitian ini adalah 91
perusahaan, teknik pengambilan sampel dengan purposive sampling sehingga
sampel dalam penelitian ini adalah 20 perusahaan dengan periode penelitian tahun
2016-2020. Teknik analisis yang digunakan adalah regresi linear berganda dengan
bantuan dari aplikasi SPSS. Hasil penelitian ini menunjukkan struktur aset tidak
berpengaruh signifikan terhadap struktur modal, sedangkan ukuran perusahaan,
profitabilitas dan risiko bisnis berpengaruh terhadap struktur modal.

Kata Kunci : Struktur Aset, Ukuran Perusahaan, Profitabilitas, Risiko Bisnis,
Struktur Modal.
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Abstract

This study aims to determine the effect of asset structure, firm size, profitability
and business risk on capital structure in Companies Listed on the Indonesian
Stock Exchange (IDX). The object of research is Property, real estate and
building construction employee. The type of research used is asosiatif research
with secondary data obtained from the IDX official website. The population in this
study were 91 companies, the research sample used purposive sampling method
that collected 20 samples of the companies with 2016-2020 of the study period.
The technical analyses used was multiple linear regression analysis assisted by
SPSS. The result showed that the variables of asset structure did not have a
significant influence on capital structure, while the firm size, profitability and
businesse risk variable gave a significant influence on capital structure.

Keywords: asset structure, firm size, profitability, businesse risk and capital
structure
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BAB |

PENDAHULUAN

A. Latar Belakang Penelitian

Seiring dengan perkembangannya beberapa perusahaan dalam
menjalankan aktivitas usahanya akan mengalami banyak hambatan, termasuk
salah satunya adalah masalah pendanaan. Perusahaan berupaya
mempertahankan kelangsungan hidup perusahaannya di tengah persaingan
bisnis yang semakin ketat, karena pada dasarnya setiap perusahaan pastinya
menginginkan agar usahanya dapat terus berkembang dan sukses. Perusahaan
yang baik akan dituntut untuk mampu mengelolah keuangan dengan baik,
artinya kebijakan dalam pengelolaan keuangan yang baik dapat dilihat dari
struktur modal.

Manajer harus mempertimbangkan secara tepat keputusan penggunaan
sumber dana dalam pembelanjaan yang dilakukan perusahaan hal ini
dikarenakan setiap sumber dana mempunyai beragam konsekuensi finansial
yang tidak sama. Perusahaan harus menentukan seberapa banyak modal yang
dibutuhkan guna pembiayaan usahanya karena modal yang dibutuhkan
perusahaan akan semakin meningkat ketika perusahaan memutuskan untuk
melakukan ekpansi. Ketika perusahaan mampu memenuhi kebutuhan akan
biaya operasionalnya menggunakan modal dari intern tentunya hal ini akan
meminimalkan ketergantungan terhadap pihak di luar perusahaan. Tetapi,

ketika kebutuhan permodalan semakin meningkat karena adanya persaingan



dalam industri usaha dan penggunaan dana intern perusahaan tidak mampu
lagi untuk mencukupi maka tidak ada opsi lain yang dapat dipilih selain
menggunakan dana dari luar perusahaan yang didapat melalui utang maupun
penerbitan saham.

Menurut Nurhani (2017: 2) modal yang sumbernya berasal dari dalam
perusahaan dapat diartikan sebagai modal sendiri, terdiri dari modal saham,
cadangan, maupun keuntungan, sedangkan modal yang asalnya dari luar
perusahaan diartikan sebagai modal asing yang terdiri dari hutang jangka
pendek, hutang jangka menengah, dan hutang jangka panjang. Jika
perusahaan hanya menggunakan modal asing dalam pemenuhan kebutuhan
dananya maka ketergantungan terhadap pihak eksternal akan semakin tinggi
dan risiko keuangan yang dimiliki akan semakin besar karena biaya modal
yang timbul akan sebesar biaya bunga. Sebaliknya, jika perusahaan dalam
pemenuhan kebutuhan dananya hanya bersumber dari modal sendiri hal ini
akan membuat biaya yang ditimbulkan menjadi sangat mahal. Oleh sebab itu,
penting sekali untuk menjaga keseimbangan optimal diantara sumber dana
tersebut. Apabila perusahaan menekankan prinsip kehati-hatian, maka
perusahaan akan memegang dasar aturan struktur finansial yang konservatif
guna menentukanoptimalisasi dari struktur modal.

Struktur modal diartikan juga sebagai perimbangan maupun perbandingan
dari utang jangka panjang dan modal perusahaan sendiri (Andika et al., 2019:
5084). Untuk bisa mengoptimalkan struktur modal dan memaksimalkan

keuntungan yang diperoleh perusahaan, maka penting untuk mengetahui dan



memahami variabel-variabel yang mempunyai pengaruh terhadap struktur
modal sehingga perusahaan dapatmerencanakan optimalisasi yang terbaik
bagi perusahaan.

Terdapat banyak faktor yang harus diperhatikan karena dapat
mempengaruhi keputusan setiap manajer dalam menentukan struktur modal .
Menurut Sawitri & Lestari (2015: 1240) Struktur modal dapat dipengaruhi
oleh faktor-faktor baik yang berasal dari luar maupun dari dalam
perusahaan. Faktor eksternal perusahaan diantaranya keadaan pasar modal,
tingkat bunga, dan stabilitas politik sedangkan faktor yang berasal dari
internal seperti profitabilitas, ukuran perusahaan serta stabilitas dividen.
Sedangkan menurut Nurhani (2017: 3) faktor-faktor itu diantaranya risiko
bisnis, pajak, struktur aset, fleksibelitas keuangan, konservatisme pihak
manajemen khususnya terhadap struktur modal yang telah ditargetkan (target
capital structure).

Sawitri & Lestari (2015: 299) struktur aset atau dikenal juga dengan
sebutan struktur kekayaan merupakan perimbangan ataupun perbandingan
dalam artian yang absolut maupun relatif antara aset lancar dan aset tetap.
Arti absolut ialah perbandingan pada bentuk nominal, sedangkan artian relatif
merupakan perbandingan pada bentuk persentase. Struktur aset
mempengaruhi struktur modal karena perusahaan dengan aset tetap yang
besarcenderung memperoleh  pinjaman yang dapat digunakan sebagai

jaminan guna meningkatkan aktivitas operasional perusahaan.



Ukuran perusahaan merupakan ukuran yang mencerminkan kemampuan
suatu perusahaan pada saat melakukan penjualan atas produk maupun
jasayang ditawarkan serta banyaknya tenaga kerja yang dimiliki sehingga
dapat dikatakan sebagai aset dari perusahaan. Perusahaan yang termasuk
dalam kriteria perusahaan besar akan dengan mudah memperoleh tambahan
modal dibandingkan dengan perusahaan berukuran kecil.

Menurut Wairooy (2019: 80) ukuran perusahaan adalah gambaran
kemampuan dari finansial perusahaan pada satu periode tertentu. Diukur
melalui indikator: total penjualan yang dilihat dari neraca pada laporan
keuangan, semakin banyak penjualan maka akan meningkatkan jumlah
modal yang tertanam, semakin besar penjualan, mengakibatkan
perputaran uang yang lebih meningkat, kapitalisasi pasar menjadi lebih tinggi
serta perusahaan akan semakin dikenal dalam masyarakat.

Profitabilitas merupakan gambaran besarnya kemampuan perusahaan
menghasilkan laba. Tingginya laba yang dihasilkan akan membuat investor
tertarik menanamkan sahamnya pada perusahaan tersebut. Selain itu, laba
yang tinggi membuat perusahaan memiliki dana internal yang menjadi
sumber dari pendanaan perusahaan (Tijow et al., 2018: 478).

Sawitri & Lestari(2015: 1241) risiko bisnis ialah risiko aset perusahaan
ketika perusahaan menggunakan hutang. Meningkatnya jumlah hutang akibat
dari upaya pendanaan perusahaan akan berdampak pada meningkatnya risiko

bisnis. Risiko muncul seiring dengan adanya beban biaya atas pinjaman



perusahaan. Semakin besar beban biaya yang ditanggung akan meningkatkan
risiko yang harus dihadapi perusahaan.

Bursa Efek Indonesia (BEI) adalah salah satu lembaga di pasar modal
yang terorganisir yang merupakan sarana bagi perusahaan untuk
mempromosikan dan menjual produk saham kepada calon investor. Telah
banyak perusahaan yang telah mendaftarkan saham perusahaanya di Bursa
Efek Indonesia, diantaranya adalah Perusahaan Properti, Real Estate dan
Konstruksi Bangunan. Perusahaan ini merupakan salah satu sektor industri
yang perkembangannya cukup baik meskipun tren pertumbuhan melambat,
searah dengan pertumbuhan perekonomian nasional.

Berdasarkan data dari Badan Pusat Statistik (BPS) pertumbuhan sektor
properti, real estate dan konstruksi bangunan di Indonesia dari tahun 2016-
2020 mengalami fluktuasi. Pada tahun 2016 pertumbuhan sektor properti, real
estate dan konstruksi bangunan sebesar 6,6% kemudian menurun 0,1%
ditahun 2017. Pada tahun 2018 dan 2019 pertumbuhan sektor ini mengalami
peningkatkan 0,17% sehingga ditahun 2019 menjadi 6,76% lalu karena
adanya dampak dari pandemi covid 19 sektor inipun melemah di tahun 2020
dan hanya mampu memberikan konstribusi sebesar 6,58% terhadap
pertumbuhan ekonomi nasional.

Pertumbuhan sektor ini juga dapat dilihat dari peningkatan aset
perusahaan yang cukup baik pada setiap tahun penelitian selain itu menurut
Menteri Keuangan (Menkeu) Sri Mulyani industri properti, real estate dan

konstruksi bangunan merupakan industri yang turut memberikan dampak



besar bagi pertumbuhan ekonomi nasional dan penciptaan lapangan kerja hal
ini dikarenakan sektor tersebut banyak bersinggungan dengan sektor lainnya
(Kencana, liputan6.com, 2019).

Sampai dengan Februari 2020 tercatat ada 91 perusahaan properti, real
estate dan konstruksi bangunan telah terdaftar di Bursa Efek Indonesia.
Berikut merupakan data rata-rata struktur modal yang diukur dengan Debt to
Equity Ratio (DER), struktur aset, ukuran perusahaan, profitabilitas dan risiko
bisnis pada perusahaan properti, real estate dan konstruksi bangunan:

Tabel I. 1

Rata-rata struktur modal, struktur aset, ukuran perusahaan,
profitabilitas dan risiko bisnis

Tahun Struktur  Struktur Ukuran Profitabilitas Risiko

Modal Aset Perusahaan Bisnis
2016 112 46.8 28.63 12.7 7.1
2017 112 47.4 28.66 12.5 75
2018 119 47.0 28.72 11.3 6.4
2019 121 46.4 28.60 10.3 6.1
2020 137 48.2 28.72 5.6 3.8

Sumber : Data diolah, 2022.

Dalam bentuk grafik, data rata-rata struktur modal, struktur aset, ukuran
perusahaan, profitabilitas dan risiko bisnis akan terlihat seperti gambar di

bawah ini:



Gambarl. 1
Grafik rata-rata struktur modal, struktur aset, ukuran perusahaan,
profitabilitas dan risiko bisnis
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Sumber : Data diolah, 2022.

Berdasarkan Gambar grafik di atas, dapat Kkita lihat bahwa struktur aset
pada perusahaan properti, real estate dan konstruksi bangunan
memperlihatkan trend yang berfluktuasi. Nilai terendah yaitu sebesar 46.4
pada tahun 2019 dan nilai tertinggi pada tahun 2020 yaitu sebesar 48.2 hal ini
menunjukkan bahwa struktur aset perusahaan properti, real estate dan
konstruksi bangunan sebesar 48,2% rata-rata merupakan aset tetap, dan
sisanya sebesar 51.8% merupakan aset lancar, namun demikian tingkat rata-
rata struktur modal rata-rata berada diatas 100% hal ini menunjukkan struktur
modal pada perusahaan properti, real estate dan konstruksi bangunan masih
didominasi oleh modal dari eksternal yaitu melalui pinjaman jangka pendek
maupun jangka panjang meskipun aset tetap yang dimiliki tidak sebanyak

aset lancar.



Tingkat rata rata untuk ukuran perusahaan pada perusahaan properti, real
estate dan konstruksi bangunan yang diukur menggunakan logaritma natural
dari total penjualan menunjukkan nilai terendah pada tahun 2019 yaitu
sebesar 28.6, hal ini menunjukkan bahwa total penjualan ditahun 2019
mengalami penurunan yang mungkin disebabkan oleh faktor makro maupun
mikro dan nilai tertinggi untuk rata-rata ukuran perusahaan ditunjukkan pada
tahun 2018 dan 2020 yaitu sebesar 28.72 artinya melalui peningkatan jumlah
penjualan ini, menunjukkan bahwa perusahaan semakin mapan dan
berkedudukan kuat diantara perusahaan lainnya dan hal ini memungkinkan
perusahaan akan mengkomposisikan modal eksternal lebih banyak dari pada
modal internal.

Profitabilitas pada perusahaan properti,real estate dan konstruksi
bangunan yang diukur dengan ROE (Return on Equity) memperlihatkan trend
yang cenderung menurun disetiap tahunnya. Nilai ROE terendah yaitu
sebesar 5.6% pada tahun 2020 dan nilai tertinggi pada tahun 2016 yaitu
sebesar 12.7% hal ini menunjukkan pada tahun 2016 perusahaan mampu
menghasilkan laba maksimal dari pengembalian atas ekuitas bagi para
pemegang saham, sedangkan ditahun 2020 kemampuan perusahaan menurun
dalam menghasilkan laba hal ini mungkin saja dapat terjadi karena beberapa
faktor diantaranya menurunya tingkat pengembalian atas aset, menurunnya
ketersediaan kas untuk membayar tagihan hutang dan biaya-biaya lainya yang
berhubungan dengan penjualan perusahaan selain itu penurunan profitabilitas

pada tahun 2020 bisa juga kita hubungkan dengan dampak yang ditimbulkan



akibat adanya pandemi Covid-19 yang terjadi secara global dan rendahnya
nilai profitabilitas ini akan mendorong perusahaan untuk meningkatkan
modalyang berasal dari eksternal perusahaan.

Selanjutnya berdasarkan Gambar 1.1, dapat dilihat adanya fluktuasi
besarnya risiko bisnis dan cenderung menurun dari tahun ke tahun, hal ini
juga dikarenakan kemampuan menghasilkan laba perusahaan juga mengalami
penurunan. Dapat dilihat nilai risiko terendah terjadi pada tahun 2020 yaitu
sebesar 3.8%, rendahnya nilai risiko bisnis ini akan mendorong perusahaan
untuk menambah proporsi utangnya dalam struktur modal sedangkan nilai
tertinggi rata-rata risiko bisnis pada perusahaan properti, real estate dan
konstruksi bangunan yaitu sebesar 7.5% terjadi pada tahun 2017 hal ini akan
membuat perusahaan lebih konservatif lagi dalam penggunaan utangnya.

Beberapa penelitian sebelumnya telah banyak menghubungkan struktur
modal dengan struktur aset, penelitian yang dilakukan olehTijow et al (2018)
dan Andika et al., (2019 menunjukkan hasil bahwa struktur aset memiliki
pengaruh terhadap struktur modal. Sebaliknya penelitian yang dilakukan oleh
Kanita (2014) dan Melodie & Ruslim (2019) menunjukkan hasil yang
berbeda bahwa struktur aset tidak memiliki pengaruh terhadap struktur
modal.

Variabel lainnya yang dapat mempengaruhi struktur modal adalah ukuran
perusahaan. Penelitian mengenai ukuran perusahaan dilakukan oleh Denziana
dan Yunggo (2017), Wairooy (2019) dan penelitian Shahzad et al., (2021)

menunjukkan bahwa ukuran perusahaan berpengaruh terhadap struktur modal
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sedangkan penelitian yang dilakukan oleh Sawitri & Lestari (2015) dan Irman
et al. (2019) menunjukkan hasil bahwa ukuran perusahaan tidak berpengaruh
terhadap struktur modal.

Faktor lain yang juga dapat mempengaruhi struktur modal selain struktur
aset dan ukuran perusahaan adalah profitabilitas. Penelitian tentang
profitabilitas sebelumnya telah dilakukan oleh Putri (2018) dan Gharaibeh &
AL-Tahat (2020) menunjukkan bahwa profitabilitas berpengaruh terhadap
struktur modal, sedangkan menurut penelitian Rico Andika & Sedana (2019)
dan penelitian Saputri et al. (2020) menunjukkan profitabilitas tidak
berpengaruh terhadap struktur modal.

Variabel terakhir yang juga menghubungkan struktur modal dengan
risiko bisnis adalah penelitian Wairooy (2019) dan Aris et al. (2019) yang
menunjukkan hasil bahwa risiko bisnis berpengaruh terhadap struktur modal,
sedangkan penelitian yang dilakukan oleh Sawitri & Lestari (2015) serta
penelitian Rahmi & Swandari (2021) menunjukkan hasil sebaliknya, yaitu
risiko bisnis tidak berpengaruh terhadap struktur modal

Berdasarkan GAP Reseach dan fenomena yang telah penulis kemukakan
di atas, maka penulis terdorong untuk melakukan pengujian kembali
mengenai struktur modal perusahaan. Judul penelitian yang akan penulis
lakukan adalah Pengaruh Struktur Aset, Ukuran Perusahaan,
Profitabilitas, dan Risiko Bisnis terhadap Struktur Modal pada

Perusahaan yang Terdaftar di Bursa Efek Indonesia.
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B. Rumusan Masalah

Berdasarkan latar belakang di atas, maka rumusan masalah pada

penelitian ini adalah:

1. Adakah pengaruh struktur aset terhadap struktur modal pada Perusahaan
yang terdaftar di BEI?

2. Adakah pengaruh ukuran perusahaan terhadap struktur modal pada
Perusahaan yang terdaftar di BEI?

3. Adakah pengaruh profitabilitas terhadap struktur modal pada Perusahaan
yang terdaftar di BEI?

4. Adakah pengaruh risiko bisnis terhadap struktur modal pada Perusahaan

yang terdaftar di BEI?

C. Tujuan Penelitian
Berdasarkan rumusan masalah tersebut, maka yang menjadi tujuan
penelitian adalah:
1. Untuk mengetahui dan menganalisis pengaruh struktur aset terhadap
struktur modal pada Perusahaan yang terdaftar di BEI.
2. Untuk mengetahui dan menganalisis pengaruh ukuran perusahaan terhadap
struktur modal pada Perusahaan yang terdaftar di BEI.
3. Untuk mengetahui dan menganalisis pengaruh profitabilitas terhadap
struktur modal pada Perusahaan yang terdaftar di BEI.
4. Untuk mengetahui dan menganalisis pengaruh risiko bisnis terhadap

struktur modal pada Perusahaan yang terdaftar di BEI.
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D. Kegunaan dan Manfaat Penelitian
Penelitian ini diharapkan memiliki kegunaan dan memberikan manfaat
bagi peneliti sendiri, bagi perusahaan maupun bagi pengembangan ilmu dan
pengetahuan terutama hal yang terkait dengan struktur modal. Lebih rinci

kegunaan penelitian diharapkan dapat memberikan manfaat sebagai berikut:

1. Manfaat Teoritis
a. Penelitian ini dapat menambah wawasan dan pengetahuan serta
memberikan pengembangan teori yang selama ini di peroleh di
perkuliahan, khususnya konsentrasi manajemen keuangan.
b. Penelitian ini diharapkan menjadi masukan tambahan teori bagi
perusahaan guna memperbaiki strategi yang digunakan serta

penyelesaian masalah yang terkait dalam pengelolaan struktur modal.

2. Manfaat Praktis
a. Bagi Peneliti
Penelitian ini bertujuan dapat memberikan pengetahuan dan menguji
pemahaman materi yang telah didapatkan selama perkuliahan.
b. Bagi Investor
Mengetahui dan memahami informasi terkait yang mempengaruhi

struktur modal sehingga hal ini dapat dijadikan bahan pertimbangan di
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dalam pengambilan keputusan khususnya mengenai struktur modal
baik bagi perusahaan maupun pihak-pihak yang berkepentingan modal.
Bagi Almamater

Hasil penelitian ini diharapkan menjadi bahan acuan atau
perbandingan sekaligus tambahan referensi bagi penelitian selanjutnya

yang sejenis.
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