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Abstract: The purpose of this research is to obtain empirical evidence about the effect of
profitability, liquidity, and firm size on capital structure of property & real estate companies
listed on the Indonesian Stock Exchange for the period of 2016-2018. This research used 35
samples of property & real estate companies that have been selected previously using
purposive sampling method for three years. This research data was processed using IBM SPSS
25. The result of this research shows that liquidity has a significant negative effect on capital
structure and firm size has a significant positive effect on capital structure, while profitability
does not has no effect on capital structure.
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Abstrak: Tujuan dari penelitian ini adalah untuk memperoleh bukti yang empiris mengenai
pengaruh profitabilitas, likuiditas, dan ukuran perusahaan terhadap struktur modal pada
perusahaan properti dan real estate yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2016-2018.
Penelitian ini menggunakan 35 sampel perusahaan properti dan real estate yang telah diseleksi
melalui metode purposive sampling selama tiga tahun. Pengolahan data dalam penelitian ini
menggunakan program IBM SPSS 25. Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa likuiditas dan
ukuran perusahaan berpengaruh terhadap struktur modal, sementara profitabilitas tidak
berpengaruh terhadap struktur modal.

Kata Kunci: Struktur Modal, Likuiditas, Ukuran Perusahaan.

LATAR BELAKANG

Setiap perusahaan yang didirikan memiliki tujuan yaitu mendapatkan keuntungan yang
tinggi. Perusahaan yang mendapatkan keuntungan yang tinggi dapat mempertahankan
kelangsungan hidup perusahaan dan dapat mengembangkan usahanya. Keuntungan yang tinggi
dapat dicapai dengan memenuhi kebutuhan akan modal sehingga perusahaan mendapatkan
kelancaran dalam melaksanakan kegiatan usahanya. Kekurangan modal akan menghambat
proses operasional perusahaan, sehingga sangat penting bagi setiap perusahaan untuk
memperhatikan struktur modal perusahaannya. Dengan pengelolaan struktur modal yang tepat
akan membantu perusahaan untuk mencapai tujuan perusahaan. Keputusan dan pengelolaan
struktur modal yang dilakukan tidak cermat akan menimbulkan biaya yang tinggi sehingga
dapat mengakibatkan pada rendahnya profitabilitas perusahaan. Struktur modal yang optimal
adalah suatu kondisi dimana perusahaan dapat menggunakan kombinasi antara utang dan
ekuitas secara ideal, yaitu menyeimbangkan nilai perusahaan dan biaya atas struktur modalnya.
Perusahaan dengan struktur modal yang optimal akan menghasilkan tingkat pengembalian
yang optimal sehingga tidak hanya perusahaan yang memperoleh keuntungan tetapi para
pemegang saham juga ikut memperoleh keuntungan tersebut (Brigham dan Houston, 2010).
Perusahaan harus mempertimbangkan berbagai faktor yang dapat berpengaruh terhadap
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struktur modal agar dapat mengambil keputusan yang tepat dalam melakukan pendanaan,
seperti profitabilitas, likuiditas, dan ukuran perusahaan.

Profitabilitas dapat mempengaruhi struktur modal dengan kemampuan perusahaan
dalam menghasilkan laba dari berbagai aktivitas perusahaan. Perusahaan dengan laba yang
tinggi cenderung lebih memilih untuk menggunakan laba ditahan yang dihasilkan oleh
perusahaan sebagai modal daripada menggunakan utang sehingga perusahaan akan
menggunakan utang yang relatif kecil (Yusintha& Suryandari, 2010).

Likuiditas dapat mempengaruhi struktur modal karena perusahaan dengan tingkat
likuiditas yang tinggi memiliki pendanaan internal yang cukup digunakan untuk membayar
kewajibannya sehingga akan mempengaruhi struktur modalnya. Perusahaan dikatakan likuid
bila perusahaan mampu memenuhi kewajiban keuangannya tepat waktu. Perusahaan dengan
likuiditas yang tinggi akan mengurangi penggunaan utang sebagai bagian dari pendanaan
perusahaan (Dwilestari, 2010).

Ukuran perusahaan dapat mempengaruh struktur modal karena semakin besar ukuran
suatu perusahaan, maka akan semakin besar modal yang dibutuhkan untuk membiayai kegiatan
operasionalnya. Hal ini mengakibatkan perusahaan yang berukuran besar akan memiliki jumlah
utang yang besar (Bhawa & Dewi S., 2015).

KAJIAN TEORI

Trade Off Theory. Menurut Modigliani dan Miller (1958) Trade Off Theory
menjelaskan mengenai pemakaian utang bagi perusahaan tidak akan berpengaruh terhadap nilai
perusahaan. Trade Off Theory merupakan teori struktur modal yang menyatakan bahwa
perusahaan menukar manfaat pajak dari pendanaan utang dengan masalah yang ditimbulkan
oleh potensi kebangkrutan (Brigham dan Houston, 2010). Trade Off Theory berasumsi adanya
manfaat dari pajak akibat penggunaan utang, sehingga perusahaan akan menggunakan utang
sampai tingkat tertentu untuk memaksimalkan nilai perusahaan (Chandra, 2009). Esensi Trade
Off Theory dalam struktur modal adalah menyeimbangkan manfaat dan pengorbanan yang
timbul sebagai akibat dari penggunaan utang. Sejauh manfaat lebih besar, tambahan utang
masih diperkenankan. Trade Off Theory pada struktur modal menjelaskan perusahaan agar
dapat melakukan perhitungan mengenai struktur modal yang optimal dengan
mempertimbangkan peningkatan nilai perusahaan dengan manfaat pinjaman. Perusahaaan
harus dapat mengoptimalkan struktur modal dengan menggunakan pinjaman agar tidak terlalu
membebankan perusahaan yang akan mengakibatkan perusahaankesulitan untuk memenuhi
kewajibannya (Husnan dan Pudjiastuti, 2004).

Pecking Order Theory. Pecking Order Theory dikemukakan oleh Myers dan Majluf
(1984), dimana dinyatakan bahwa perusahaan menyukai internal financing atau pendanaan dari
hasil operasi perusahaan berwujud laba ditahan. Pecking Order Theory memiliki pandangan
bahwa perusahaan bergantung pada dana internal karena ingin memaksimalkan kekayaan para
pemegang saham yang ada saat ini. Penggunaan utang dan penerbitan saham baru akan
menurunkan harga saham perusahaan. Teori ini beranggapan bahwa perusahaan dengan tingkat
profitabilitas yang tinggi justru tingkat utangnya rendah, dikarenakan perusahaan yang
profitabilitasnya tinggi memiliki sumber dana internal yang berlimpah (Sugiarto, 2009). Teori
ini beranggapan bahwa manfaat bersih dari pendaaan yang diperoleh dari utang kemungkinan
akan lebih besar dibandingkan dengan Flotation Cost (Suhardi, 2019).

Struktur Modal. Menurut Riyanto (2010) struktur modal adalah pembelanjaan
permanen dimana mencerminkan perimbangan atau perbandingan antara utang jangka panjan
dengan modal sendiri. Menurut Sartono (2012) struktur modal merupakan perimbangan jumlah
utang jangka pendek yang bersifat permanen, utang jangka panjang, saham preferen dan saham
biasa.
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Profitabilitas. Menurut Hery (2015) profitabilitas merupakan rasio yang
menggambarkan kemampuan perusahaan dalam menghasilkan laba melalui semua kemampuan
dan sumber daya yang dimilikinya, yaitu yang berasal dari kegiatan penjualan, penggunaan
aset, maupun penggunaan modal. Perusahaan dengan tingkat profitabilitas yang tinggi akan
memperoleh lebih banyak dana internal melalui laba ditahan yang dapat digunakan sebagai
modal usahanya. Perusahaan dengan tingkat profitabilitas yang tinggi, maka semakin besar
tersedianya dana internal untuk investasi sehingga perusahaan akan mengurangi tingkat
penggunaan utang (Yusintha dan Suryandari, 2010). Penelitian Acaravci (2015), Handoo &
Sharma (2014), Cevheroglu-Acar (2018) menyatakan bahwa profitabilitas berpengaruh
signifikan negatif terhadap struktur modal, hasil penelitian Mikrawardhana dkk. (2015)
menyatakan bahwa profitabilitas berpengaruh signifikan positif terhadap struktur modal.,
sedangkan penelitian yang dilakukan oleh Chandra (2012) menyatakan bahwa profitabilitas
tidak berpengaruh signifikan terhadap struktur modal.

Likuiditas. Menurut Hani (2015) likuiditas merupakan kemampuan perusahaan dalam
memenuhi semua kewajiban keuangan yang secepatnya dapat dicairkan atau yang sudah jatuh
tempo. Perusahaan dengan tingkat likuiditas yang tinggi dapat dikatakan sebagai perusahaan
dengan sumber dana internal yang besar. Sumber dana yang besar tersebut akan digunakan
sebagai sumber pembiayaan perusahaan. Perusahaan dengan likuiditas yang tinggi akan lebih
memilih untuk menggunakan pendanaan internal sehingga perusahaan akan mengurangi jumlah
utangnya (Chandra, 2012). Penelitian yang dilakukan oleh Najjar & Petrov (2011) dan
Dwilestari (2010) menyatakan bahwa likuiditas berpengaruh signifikan negarif terhadap
struktur modal, penelitian yang dilakukan oleh Bhawa & Dewi S. (2015) dan Mikrawardhana
dkk (2015) menyatakan bahwa likuiditas berpengaruh signifikan positif terhadap struktur
modal,sedangkan Chandra (2012) dan Handoo dan Sharma (2014) memperoleh hasil bahwa
likuiditas tidak berpengaruh signifikan terhadap struktur modal,

Ukuran Perusahaan. Menurut Brigham dan Houston (2010) ukuran perusahaan adalah
ukuran besar kecilnya sebuah perusahaan yang ditunjukkan atau dinilai oleh total aset, total
penjualan, jumlah laba, beban pajak, dan lain-lain. Semakin besar ukuran perusahaan, maka
semakin besar pula modal yang dibutuhkan. Sehingga perusahaan dengan ukuran yang besar
cenderung memiliki jumlah utang yang besar pula (Yusintha dan Suryandari, 2010). Penelitian
yang dilakukan oeh Chandra (2012) dan Cevheroglu-Acar (2018) yang menyatakan bahwa
ukuran perusahaan berpengaruh signifikan positif terhadap struktur modal, penelitian Acaravci
dan Handoo dan Sharma (2014) menyatakan bahwa ukuran perusahaan berpengaruh signifikan
negatif. Sedangkan penelitian Bhawa dan Dewi S. (2015) menyatakan bahwa ukuran
perusahaan tidak berpengaruh signifikan terhadap struktur modal.

Model penelitian ini dapat digambarkan pada gambar 1, sebagai berikut:

Profitabilitas Haa (-)
Haz (-
Likuiditas > Struktur Modal
Has (+)
Ukuran Perusahaan

Gambar 1. Model Penelitian
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Berdasarkan uraian yang telah dijelaskan dapat dirumuskan hipotesis sebagai berikut:
Haz: Profitabilitas berpengaruh signifikan negatif terhadap struktur modal.
Hay: Likuiditas berpengaruh signifikan negatif terhadap struktur modal.
Has: Ukuran perushaaan berpengaruh signifikan positif terhadap struktur modal.

METODOLOGI

Subjek penelitian ini adalah perusahaan properti dan real estate yang terdaftar di Bursa
Efek Indonesia pada tahun 2016-2018 dengan jumlah 35 perusahaan. Teknik pengambilan
sampel dalam penelitian ini menggunakan teknik purposive sampling dengan beberapa kriteria
sebagai berikut: 1. Perusahaan properti dan real estae yang secara konsisten terdaftar di Bursa
Efek Indonesia selama tahun 2016-2018, 2. Perusahaan properti dan real estate yang
menyajikan laporan keuangan dalam mata uang rupiah selama tahun 2016-2018, 3. Perusahaan
properti dan real estate yang memperoleh laba berturut-turut selama tahun 2016-2018. Objek
penelitian ini terdiri dari dua variabel, yaitu variabel independen dan dependen. Variabel
independen yang digunakan adalah profitabilitas, likuiditas, dan ukuran perusahaan, sedangkan
variabel dependen yang digunakan adalah struktur modal.

Dalam penelitian ini struktur modal diukur dengan Debt to Assets Ratio (DAR).
Menurut Hery (2015) Debt to Assets Ratio (DAR) dirumuskan sebagai berikut:

Total Kewajiban
Total Aset

Debt to Assets Ratio (DAR) =

Variabel profitabilitas diproksikan dengan Return On Assets (ROA). Menurut Brigham dan
Houston (2010) Return on Assets (ROA) dihitung dengan rumus sebagai berikut:

Laba Bersih

Return On Assets (ROA) = ———
Total Aset

Likuiditas dalam penelitian ini diukur menggunakan Current Ratio (CR). Menurut Kasmir
(2017) Current Ratio dapat dihitung menggunakan rumus:

Aktiva Lancar
Current Ratio (CR) =

Utang Lancar

Variabel ukuran perusahaan diukur dengan rumus:

Ukuran Perusahaan = Ln Total Aset

Dalam penelitian ini menggunakan uji statistik deskriptif untuk menguji data variabel,
kemudian uji asumsi klasik meliputi uji normalitas, uji multikolinearitas, uji autokorelasi, dan
Uji teterokedastisitas, selanjutnya dilakukan uji analisis regresi linear berganda dan uji
hipotesis yang meliputi uji statistik t, uji statistik F, dan uji koefisien determinasi (Adjusted
R?).
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HASIL UJI STATISTIK

Penelitian ini dilakukan untuk mengetahui pengaruh dari variabel profitabilitas,
likuiditas, dan ukuran perusahaan terhadap struktur modal pada perusahaan properti dan real
estate yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2016-2018.

Uji statistik deskriptif memberikan gambaran atau deskripsi suatu data yang dilihat dari
nilai rata-rata (mean), maksimum, minimum, dan standar deviasi. Hasil statistik deskriptif
dalam penelitian ini menunjukkan variabel struktur modal (DAR) memiliki nilai minimum
sebesar 0,0415 di perusahaan PT Puradelta Lestari Thk pada tahun 2018 dan nilai maksimum
sebesar 0,7873 di perusahaan Plaza Indonesia Realty Tbk pada tahun 2017, nilai mean sebesar
0,371761 dan standar deviasi sebesar 0,1792424.  Hasil uji statistik deskriptif menunjukkan
bahwa profitabilitas (ROA) memiliki nilai minimum sebesar 0,0003 di perusahaan Gading
Development Tbk pada tahun 2017, nilai maksimum sebesar 0,3589 diperusahaan Fortune
Mate Indonesia Tbk pada tahun 2016, nilai mean sebesar 0,055719, dan nilai standar deviasi
sebesar 0,0538537.

Hasil uji statistik deskriptif menunjukkan bahwa likuditas (CR) memiliki nilai
minimum sebesar 0,3935 di perusahaan Duta Anggada Realty Tbk pada tahun 2018, nilai
maksimum sebesar 12,7686 di perusahaan Puradelta Lestari Tbk pada tahun 2018, nilai mean
sebesar 2,868252, dan standar deviasi sebesar 2,3203454. Hasil uji statistik deskriptif
menunjukkan bahwa ukuran perusahaan (SIZE) memiliki nilai minimum sebesar 25,8726
diperusahaan Bekasi Asri Pemuda pada tahun 2018, nilai maksimum sebesar 31,5842 di
perusahaan Bumi Serpong Damai Tbk pada tahun 2018, nilai mean sebesar 29,408114 dan
standar deviasi sebesar 1,2640349.

Uji Asumsi Klasik. Penelitian ini menggunakan analisis regresi linear berganda untuk
menguji pengaruh variabel independen yaitu profitabilitas, likuiditas, dan ukuran perusahaan
terhadap variabel dependen yaitu struktur modal. Sebelum dilakukan pengujian terhadap
kelayakan suatu model regresi berganda, akan dilakukan uji asumsi klasik yaitu uji normalitas,
uji multikolinearitas, uji autokorelasi dan uji heteroskedastisitas.

Uji Normalitas. Uji normalitas dalam penelitian ini menggunakan uji Kolmogorov-
Smirnov Test melalui pengukuran tingkat signifikansi 5% atau 0,05. Uji normalitas dalam
penelitian ini dilakukan dengan melihat nilai asymp. sig. (2-tailed) dalam uji statistik
Kolmogorov-Smirnov. Hasil perhitungan uji normalitas menunjukkan bahwa nilai asymp. sig.
adalah 0,200. Nilai asymp. sig. diperoleh sebesar 0,200 sehingga berada diatas 0,05 (5%) yang
menunjukkan bahwa variabel residual berdistribusi normal.

Uji Multikolinearitas. Uji multikolinearitas bertujuan untuk mengetahui apakah
hubungan diantara variabel bebas memiliki masalah multikorelasi (gejala multikolinearitas)
atau tidak (Ghozali, 2018). Uji untuk melihat terjadi atau tidaknya multikolinearitas dapat
dilakukan dengan melihat nilai tolerance dan nilai VIF (Variance Inflation Factor). Apabila
nilai tolerance > 0,10 dan nilai VIF < 10 maka dapat disimpulkan bahwa tidak terjadi
multikolinearitas. Hasil uji multikolinearitas menunjukkan bahwa variabel independen
profitabilitas (ROA), likuiditas (CR), dan ukuran perusahaan (SIZE) memiliki nilai tolerance >
0,10 yaitu profitabilitas sebesar 0,997, likuiditas sebesar 0, 998, dan ukuran perusahaan sebesar
0,999. Variabel independen profitabilitas, likuiditas, dan ukuran perusahaan memiliki nilai VIF
< 10, yaitu profitabilitas sebesar 1,003, likuiditas sebesar 1,002, dan ukuran perusahaan sebesar
1,001. Dengan demikian dapat disimpulkan bahwa model regresi dalam penelitian ini tidak
terjadi multikolinearitas.

Uji Autokorelasi. Uji autokorelasi dalam penelitian ini menggunakan Durbin-Watson
Test. Sunyoto (2013) menyatakan bahwa ada tidaknya masalah autokorelasi dengan
melakukan uji Durbin-Watson (DW) dapat dilihat dengan ketentuan sebagai berikut: a. Terjadi
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autokorelasi positif jika nilai DW dibawah -2 atau DW <-2. b. Tidak terjadi autokorelasi jika
nilai DW berada diantara -2 dan +2 atau -2<DW<+2. c. Terjadi autokorelasi negatif jika nilai
DW diatas 2 atau DW>2. Hasil uji autokorelasi menunjukkan nilai Durbin-Watson sebesar
0,646. Dari hasil tersebut dapat disimpulkan bahwa tidak terjadi autokorelasi karena nilai
Durbin-Watson sebesar 0,646 berada diantara -2 dan +2 atau -2<0,646<+2. Sehingga data
dapat digunakan untuk melakukan uji hipotesis dengan teknik regresi linear berganda.

Uji Heteroskedastisitas. Uji heteroskedastisitas pada penelitian ini dilakukan dengan
menggunakan uji spearman. Dasar keputusan terjadi atau tidaknya gejala heteroskedastisitas
dalam uji spearman dapat dilihat dari nilai sign. (2-tailed). Jika nilai sig. (2-tailed) lebih besar
dari 0,05 maka dapat disimpulkan bahwa tidak terjadi gejala heteroskedastisitas
(Ghozali,2018). Berdasarkan hasil yang ditunjukan dalam dalam penelitian ini menunjukkan
bahwa variabel profitabilitas nilai signifikansinya sebesar 0,703, ukuran perusahaan nilai
signifikansinya sebesar 0,456, dan likuiditas nilai signifikansinya sebesar 0,613. Variabel
profitabilitas, ukuran perusahaan, dan likuiditas memiliki nilai signifikansi lebih besar dari
0,05 sehingga dapat disimpulkan bahwa tidak terjadi gejala heteroskedastisitas.

Analisis Regresi Linear Berganda. Analisis regresi linear berganda digunakan untuk
mengetahui pengaruh variabel independen terhadap pengaruh profitabilitas, ukuran perusahaan,
dan likuiditas terhadap struktur modal. Hasil Analisis Regresi Linear Berganda dapat disusun
persamaan regresi sebagai berikut:

DAR =-0,984 - 0,483ROA - 0,035CR + 0,050SIZE + e

Nilai koefisien variabel profitabilitas adalah sebesar -0,483, yang berarti variabel
profitabilitas (ROA) memiliki hubungan negatif dengan struktur modal (DAR). Hubungan
antara profitabilitas (ROA) dan struktur modal (DAR) menandakan bahwa setiap profitabilitas
(ROA) mengalami kenaikan sebesar satu satuan akan mengakibatkan penurunan struktur modal
(DAR) sebesar 0,483 satuan, dan sebaliknya dengan asumsi variabel independen yang lain
konstan.

Nilai koefisien variabel likuiditas (CR) adalah sebesar -0,035, yang berarti variabel
likuiditas (CR) memiliki hubungan negatif dengan struktur modal (DAR). Hubungan tersebut
menandakan bahwa setiap likuiditas (CR) mengalami kenaikan akan mengakibatkan penurunan
struktur modal (DAR) sebesar 0,035 satuan, dan sebaliknya dengan asumsi variabel independen
yang lain konstan.

Nilai koefisien variabel ukuran perusahaan (SIZE) adalah sebesar 0,050, yang berarti
variabel ukuran perusahaan memiliki hubungan positif dengan struktur modal (DAR).
Hubungan antara ukuran perusahaan (SIZE) dan struktur modal (DAR) menandakan bahwa
setiap ukuran perusahaan (SIZE) mengalami kenaikan satu satuan akan mengakibatkan
kenaikan struktur modal (DAR) sebesar 0,050 satuan, dan sebaliknya dengan asumsi variabel
independen yang lain konstan.

Uji statistik t dilakukan untuk mengetahui pengaruh variabel profitabilitas, likuiditas,
dan ukuran perusahaan terhadap struktur modal secara parsial. Hasil uji statistik t pada
penelitian ini dapat dilihat pada tabel 1 dibawah ini:

Tabel 1
Hasil Uji Statistik t
B t Sig.
(Constant) -0.984 -2.945 0.004
ROA -0.483 -1.817 0.072
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CR -0.035 -5.690 0.000

SIZE 0.050 4.456 0.000

Berdasarkan tabel 1 diperoleh koefisien variabel profitabilitas sebesar -0,483. Nilai
signifikansi variabel profitabilitas sebesar 0,072 lebih besar dari 0,05 sehingga dapat
disimpulkan bahwa profitabilitas tidak berpengaruh signifikan terhadap struktur modal. Hal
tersebut berarti Ha: ditolak.

Berdasarkan tabel diatas diperoleh nilai koefisien variabel likuiditas sebesar -0,035.
Nilai signifikansi variabel likuiditas sebesar 0,000 lebih kecil dari 0,05 sehingga dapat
disimpulkan bahwa ukuran perusahaan berpengaruh signifikan negatif terhadap struktur modal.
Hal tersebut berarti Ha. diterima.

Berdasarkan tabel diatas diperoleh nilai koefisien variabel ukuran perusahaan sebesar
0.050. Nilai signifikansi variabel ukuran perusahaan sebesar 0,000 lebih kecil dari 0,05
sehingga dapat disimpulkan bahwa ukuran perusahaan berpengaruh signifikan positif terhadap
struktur modal. Hal tersebut berarti Haz diterima.

Pengujian statistik F pada penelitian ini digunakan untuk melihat apakah variabel
profitabilitas, likuiditas, dan ukuran perusahaan secara bersama-sama berpengaruh signifikan
terhadap struktur modal perusahaan. Berdsarkan penelitian ini diperoleh nilai F hitung sebesar
18,721 dengan nilai probabilitas sebesar 0,000 lebih kecil dari 0,05. Hal ini menunjukkan
bahwa variabel profitabilitas, likuiditas, dan ukuran perusahaan secara bersama-sama
berpengaruh signifikan terhadap struktur modal perusahaan properti dan real estate tahun 2016-
2018.

Uji Koefisien determinasi mengukur seberapa jauh kemampuan model dalam
menerangkan variasi variabel dependen. Koefisien determinasi (R?) digunakan untuk mengukur
kebaikan dari persamaan regresi berganda, yang memberikan persentase variasi total dalam
variabel dependen yang dijelaskan oleh seluruh variabel independennya (Ghozali, 2018).
Apabila nilai Adjusted R? mendekati angka 0 maka semakin kecil pengaruh variabel-variabel
independen terhadap variabel dependen, sebaliknya apabila nilai Adjusted R? mendekati angka
1 maka semakin besar pengaruh variabel-variabel independen terhadap variabel dependen.
Hasil dari penelitian ini menunjukkan bahwa variabel profitabilitas, likuiditas, dan ukuran
perusahaan mempengaruhi sturktur modal sebesar 33,8% sedangkan sisanya 66,2% dijelaskan
oleh variabel lainnya yang tidak dimasukkan dalam penelitian ini.

DISKUSI

Hasil dari penelitian ini adalah profitabilitas tidak berpengaruh signifikan terhadap
struktur modal. Hasil penelitian yang tidak signifikan ini mungkin disebabkan oleh adanya
perusahaan dengan laba tinggi tetapi membutuhkan banyak modal untuk perluasan usahanya,
sehingga manajemen menutupi kebutuhan akan modal tersebut dengan melakukan
pinjaman.Jadi profitabilitas tidak memiliki pengaruh signifikan terhadap struktur modal. Hasil
penelitian ini konsisten dengan penelitian yang dilakukan oleh Chandra (2012) yang
menyatakan bahwa profitabilitas tidak berpengaruh signifikan terhadap struktur modal.

Hasil penelitian ini adalah likuiditas berpengaruh signifikan negatif terhadap struktur
modal. Perusahaan dengan tingkat likuiditas yang tinggi memiliki pendanaan internal yang
baik, sehingga perusahaan akan menggurangi penggunaan untuk sebagai modal. Perusahaan
menganggap bahwa pendanaan internalnya sudah mencukupi untuk dijadikan modal.
Penggunaan utang yang tidak ideal justru akan membebani perusahaan, sehingga perusahaan
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lebih memilih untuk menggunakan pendanaan internal terlebih dahulu sebelum menggunakan
utang. Hasil penelitian ini sesuai dengan penelitian yang dilakukan oleh Najjar & Petrov (2011)
dan Dwilestari (2010) yang memperoleh hasil bahwa likuiditas berpengaruh signifikan negatif
terhadap struktur modal.

Pengaruh ukuran perusahaan terhadap struktur modal. Hasil penelitian ini adalah
ukuran perusahaan berpengaruh signifikan positif terhadap struktur modal. Perusahaan yang
berukuran besar akan membutuhkan modal yang besar pula, sehingga ada kecenderungan
bahwa perusahaan akan kesulitan untuk memenuhi kebutuhan modalnya dengan hanya
menggunakan pendanaan internal. Apabila perusahaan besar hanya mengandalkan modal
internal, maka perusahaan akan mengalami kekurangan modal yang akan mengakibatkan
terhambatnya kegiatan operasional perusahaan dan akan memperlambat kinerja perusahaan.
Hasil penelitian ini konsisten dengan penelitian Chandra (2012) dan Cevheroglu-Acar (2018)
yang menyatakan bahwa ukuran perusahaan berpengaruh signifikan positif terhadap struktur
modal.

PENUTUP

Berdasarkan hasil penelitian yang telah dilakukan, likuiditas berpengaruh signifikan
negatif, ukuran perusahaan berpengaruh signifikan positif, sedangkan profitabilitas tidak
berpengaruh signifikan terhadap struktur modal pada perusahaan properti dan real estate yang
terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2016-2018. Keterbatasan dari penelitian ini adalah: 1.
Penelitian ini hanya menggunakan periode pengamatan yang relatif pendek, yaitu tiga tahun
dimulai dari tahun 2016 sampai dengan 2018, sehingga kurang mencerminkan kondisi jangka
panjang dan belum dapat menggambarkan keadaan yang sebenarnya. 2.
Penelitian ini hanya terbatas pada perusahaan properti dan real estate yang terdaftar di Bursa
Efek Indonesia, sehingga kurang dapat mewakili kondisi perusahaan secara keseluruhan. 3.
Variabel yang digunakan dalam penelitian ini terbatas karena tidak menggunakan seluruh
faktor-faktor yang dapat mempengaruhi struktur modal perusahaan. Hal ini menyebabkan
penelitian ini tidak dapat menggambarkan kondisi keseluruhan pengaruh dari variabel yang
mempengaruhi struktur modal.

Berdasarkan hasil dan keterbatasan dari penelitian ini, saran untuk penelitian
selanjutnya adalah 1. Agar penelitian selanjutnya dapat menambah periode penelitian, 2. Selain
itu juga disarankan untuk menggunakan perusahaan lain di luar perusahaan properti dan real
estate sebagai subjek penelitian. 3. Penelitian selanjutnya dapat menggunakan variabel
penelitian lain yang diduga berpengaruh terhadap struktur modal seperti struktur aktiva dan
pertumbuhan perusahaan, sehingga dapat lebih menggambarkan keadaan yang sebenarnya,
sehingga dapat memperbanyak referensi penelitian mengenai struktur modal.
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