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Abstrak 

Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui pengaruh struktur aktiva, 

Return On Assets Ratio, dan pertumbuhan aset terhadap struktur 

modal. Populasi dalam penelitian ini adalah perusahaan sub sektor 

properti dan real estate periode 2016-2020. Teknik pengambilan 

sampel menggunakan sampling purposive dan diperoleh sebanyak 12 

sampel perusahaan dengan periode 5 tahun sehingga didapat 60 

sampel perusahaan. Metode penelitian adalah kuantitatif dengan 

teknik analisis regresi liner berganda. Hasil penelitian menunjukkan 

bahwa struktur aktiva, Return On Assets Ratio, dan pertumbuhan aset 

secara simultan berpengaruh siginifikan terhadap struktur modal. 

Hasil penelitian secara parsial menunjukkan struktur aktiva tidak 

berpengaruh signifikan terhadap struktur modal. Sedangkan Return 

On Assets Ratio berpengaruh negatif dan signifikan terhadap struktur 

modal. Serta pertumbuhan aset yang berpengaruh positif dan 

signifikan terhadap struktur modal. 
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PENDAHULUAN 

 

Perusahaan properti dan real estate merupakan salah satu sektor perusahaan jasa yang 

selalu mengalami pasang-surut setiap tahunnya. Sektor usaha ini merupakan salah satu sektor 

usaha yang sahamnya sempat menjadi favorit di kalangan investor saham di Bursa Efek 

Indonesia. Penurunan kinerja sektor properti dan real estate membuat perusahaan-perusahaan 

yang bergerak di sektor tersebut mengalami penurunan laba sehingga transaksinya pun masih 

belum bisa mengalahkan transaksi perdagangan saham sektor lainnya seperti pada sektor 

keuangan (https://pintarsaham.id/daftar-perusahaan-real-estate-dan-property-yang-terdaftar/, 

diakses pada tanggal 20 Juni 2021). Bahkan sektor properti dan real estate mengalami fluktuasi 

indeks cukup signifikan dalam beberapa tahun terakhir (2018-2020). 

Meskipun begitu, kebutuhan akan properti dan real estate baik untuk digunakan 

maupun untuk investasi terus meningkat setiap tahunnya. Menurut Direktur Jenderal 

Pembiayaan Perumahan Kementerian PUPR Maurin Sitorus dalam diskusi Harian Kompas dan 

Radio Sonora di Kampus UGM, kebutuhan akan perumahan hingga tahun 2025 diperkirakan 

mencapai lebih dari 30 juta unit, sehingga kebutuhan rumah baru diperkirakan mencapai 1,2 

juta unit per tahun. 

Masih dalam pernyataan yang sama, sektor perumahan merupakan sektor yang luar 

biasa pentingnya strategisnya bagi perekonomian, sektor perumahan adalah lokomotif 

perekonomian karena berkaitan dengan 170 industri lain. Jika sektor perumahan bergerak, 

maka 170 sektor industri lain bergerak. 

(https://money.kompas.com/read/2016/09/17/195151226/hingga.2025.kebutuhan.rumah.di.in

donesia.tembus.30.juta.unit, diakses pada tanggal 20 Juni 2021). 

Pun sama halnya dengan properti dan real estate sebagai ladang investasi. Menurut 

Kasubdit Kawasan Ekonomi Badan Koordinasi Penanaman Modal (BKPM), Noor Fuad 

Fitrianto, realisasi investasi di sektor properti mengalami kenaikan signifikan di tahun 2017. 

Pencapaian tersebut diperkirakan masih terus berlanjut pada tahun-tahun berikutnya. Hal ini 

akan terlaksana jika ekonomi Indonesia terus membaik sehingga daya beli masyarakat juga 

akan naik (https://www.bkpm.go.id/id/publikasi/detail/berita/prospek-investasi-properti-

diyakini-meningkat, diakses pada tanggal 20 Juni 2021). 

Di tahun 2021 ini, industri properti diprediksi akan tumbuh berkisar 20-30%. Menurut 

CEO PT Lippo Karawaci Tbk, John Riady, ada tiga faktor utama yang akan mendorong 

pertumbuhan industri properti pada 2021. Pertama, lahirnya UU Ciptaker yang akan memberi 

sentimen positif bagi industri properti. Kedua, faktor demografi Indonesia, yang mengalami 

pertumbuhan jumlah penduduk. Dan ketiga, adanya dukungan perbankan dalam kredit 

pemilikan rumah atau kredit pemilikan apartemen (KPR/KPA) 

(https://investor.id/business/2021-industri-properti-tumbuh-30, diakses pada tanggal 20 Juni 

2021). 

Dengan melihat prediksi pertumbuhan pada industri properti dan real estate maka hal 

ini menjadi sinyal positif bagi investor untuk berinvestasi pada perusahaan di sektor tersebut. 

Maka penting bagi investor untuk melihat struktur modal dari sebuah perusahaan. Struktur 

modal yang dihitung menggunakan DER (Debt to Equity Ratio) memperlihatkan bagaimana 

sebuah perusahaan mengambil keputusan pendanaannya. Debt to Equity Ratio merupakan 

perbandingan antara jumlah utang jangka panjang dengan modal sendiri dari perusahaan. Jika 

utang perusahaan lebih tinggi dari modal sendiri maka struktur modal di atas 1, artinya 

pendanaan yang digunakan perusahaan lebih banyak menggunakan unsur utang. Begitu juga 

sebaliknya, jika modal sendiri perusahaan lebih tinggi dari utang maka perusahaan lebih 

banyak menggunakan modalnya sendiri dari pada utang. 

Dari perhitungan tersebut, maka struktur modal ini bisa menggambarkan nilai 

perusahaan. Seperti yang dikemukakan oleh Dahar, dkk (2019:125) bahwa struktur modal 
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berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan. Ini berarti jika struktur modal meningkat 

maka nilai perusahaan juga akan meningkat. Meskipun begitu tidak akan ada perusahaan yang 

100% aktivitas operasionalnya menggunakan liabilitas. Karena terdapat resiko keuangan yang 

harus diperhitungkan oleh setiap perusahaan, yaitu ketidakmampuan membayar bunga dan 

angsuran pokok ketika keadaan ekonomi sedang terguncang. 

Kebijakan penentuan struktur modal merupakan hal yang sangat krusial bagi 

perusahaan. Terdapat beberapa faktor yang menjadi bahan pertimbangan ketika melakukan 

keputusan struktur modal. Dalam penelitian yang dilakukan oleh Muslimah, dkk (2020:199), 

faktor-faktor yang terbukti mempengaruhi kebijakan struktur modal ialah Return On Equity, 

current ratio, dan struktur aktiva. Bahkan struktur aktiva berpengaruh signifikan terhadap 

struktur modal. Dalam penelitian lain yang dilakukan oleh Pertiwi dan Darmayanti 

(2018:3138), juga menunjukkan bahwa struktur aktiva berpengaruh terhadap struktur modal. 

Hal ini menunjukkan bahwa ketika struktur aktiva semakin besar maka peluang perusahaan 

mendapatkan utang jangka panjang semakin besar. Yang mana hal itu merupakan bagian dari 

kebijakan struktur modal. Penyebabnya adalah karena aktiva atau aset perusahaan bisa menjadi 

jaminan ketika perusahaan ingin memperoleh dana eksternal, baik dari investor maupun 

kreditur. 

Selanjutnya, penelitian yang dilakukan oleh Guna & Sampurno (2018:10) 

menunjukkan faktor lain yang mempengaruhi struktur modal, yaitu Return On Asset Ratio. 

Dari penelitian tersebut diketahui bahwa Return On Asset berpengaruh positif signifikan 

terhadap struktur modal. Hasil penelitan lain juga menunjukkan hal yang sama, yaitu penelitian 

yang dilakukan oleh Awaluddin, dkk (2019:124) bahwa terdapat pengaruh positif dan 

signifikan antara Return On Asset terhadap struktur modal. Hal ini menunjukkan meningkatnya 

Return On Asset maka akan meningkat juga daya tarik pihak eksternal, yakni investor atau 

kreditor untuk menanamkan modalnya pada perusahaan. Dengan begitu sangat dimungkinkan 

perusahaan lebih banyak menggunakan utangnya sebagai bagian kebijakan struktur modal 

sehingga nilai struktur modal akan meningkat. Catatan yang harus digaris bawahi ialah 

ketersediaan aset dalam perusahaan harus dikelola dengan baik agar pengembalian yang 

dihasilkan oleh aset tersebut dapat optimal, sehingga mampu mendukung pendanaan 

perusahaan. 

Di dalam penelitian yang dilakukan oleh Awaluddin, dkk (2019:122) juga terdapat 

faktor lain yang berpengaruh terhadap struktur modal, yakni pertumbuhan aset. Dalam 

penelitian tersebut menunjukkan bahwa pertumbuhan aset berpengaruh positif dan signifikan 

terhadap struktur modal. Hasil serupa juga ditunjukkan dari penelitian yang dilakukan oleh 

Alamsah (2021:619), bahwa pertumbuhan aset berpengaruh positif dan signifikan terhadap 

struktur modal. Kedua penelitian tersebut mengindikasikan bahwa semakin besar pertumbuhan 

aset dari perusahaan yang kemudian diharapkan semakin besar hasil operasionalnya juga akan 

menambah kepercayaan investor untuk menanamkan modalnya. Aset yang dimiliki perusahaan 

merupakan jaminan ketika perusahaan memutuskan untuk lebih banyak menggunakan utang 

jangka panjang untuk kebutuhan operasionalnya. 

Di dalam perusahaan terutama perusahaan tipe menengah sampai besar, penting sekali 

di dalam pembukuannya membuat laporan keuangan. Karena keputusan investor untuk 

menanam investasinya atau tidak akan melihat terlebih dahulu laporan keuangan sebuah 

perusahaan dan juga analisis berupa rasio-rasio atau tingkat pertumbuhan, diantaranya struktur 

modal, struktur aktiva, Return On Assets Ratio, dan pertumbuhan aset. 

 

A. Struktur Modal 

Menurut Musthafa (2017:85), struktur modal adalah perbandingan modal asing atau 

jumlah utang dengan modal sendiri. Menurut Brigham & Huston (2019:36-39) faktor-faktor 

yang menjadi pertimbangan dalam melakukan keputusan struktur modal adalah: 1) Stabilitas 



Duconomics Sci-meet Vol. 2 
Juli, 2022  
 
https://www.doi.org/10.37010 

| 141 

Duconomics Sci-meet (Education and Economics Science Meet) 2022 
https://s.id/Duconomics 

Implementing Education and Economic Standard Throughout ASEAN Nations 

Penjualan, 2) Struktur Aset, 3) Leverage Operasi, 4) Tingkat Pertumbuhan, 5) Profitabilitas, 6) 

Pajak, 7) Kendali, 8) Perilaku Manajemen, 9) Sikap Pemberi Pinjaman dan Lembaga 

Pemeringkat, 10) Kondisi Pasar, 11) Kondisi Internal Perusahaan, dan 12) Fleksibilitas 

Keuangan. Rumus untuk mencari struktur modal sebagai berikut: 

 

𝑆𝑡𝑟𝑢𝑘𝑡𝑢𝑟 𝑚𝑜𝑑𝑎𝑙 =
𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝑢𝑡𝑎𝑛𝑔 𝑗𝑎𝑛𝑔𝑘𝑎 𝑝𝑎𝑛𝑗𝑎𝑛𝑔

𝐸𝑘𝑢𝑖𝑡𝑎𝑠
 

Sumber: Brigham & Huston (2019:4) 

 

B. Struktur Aktiva 

Menurut Sudana (2011:163), struktur aktiva merupakan perbandingan antara aktiva 

tetap terhadap total aktiva. Rumus untuk mencari struktur aktiva, sebagai berikut: 

 

𝑆𝑡𝑟𝑢𝑘𝑡𝑢𝑟 𝑎𝑘𝑡𝑖𝑣𝑎 =
𝐴𝑘𝑡𝑖𝑣𝑎 𝑡𝑒𝑡𝑎𝑝

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝑎𝑘𝑡𝑖𝑣𝑎
 

Sumber: Sudana (2011:163) 

 

C. Return On Assets Ratio 

Menurut Kasmir (2014:202), Return on Assets Ratio (ROA) adalah rasio yang 

menunjukkan hasil (return) atas jumlah aktiva yang digunakan dalam perusahaan. Rasio 

ini dapat dirumuskan sebagai berikut: 

𝑅𝑂𝐴 =
𝐿𝑎𝑏𝑎 𝑏𝑒𝑟𝑠𝑖ℎ

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝑎𝑘𝑡𝑖𝑣𝑎
 

Sumber: Fahmi  (2020:142) 

 

D. Pertumbuhan Aset 

Menurut Martono dan Harjito (2013:133), pertumbuhan aset didefinisikan sebagai 

perubahan tahunan dari total aktiva. Secara matematis pertumbuhan aset dapat dirumuskan 

sebagai berikut: 

 

𝑃𝑒𝑟𝑡𝑢𝑚𝑏𝑢ℎ𝑎𝑛 𝑎𝑠𝑒𝑡 =
𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝑎𝑠𝑒𝑡 (𝑡) − 𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝑎𝑠𝑒𝑡 (𝑡 − 1)

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝑎𝑠𝑒𝑡 (𝑡 − 1)
 

Sumber: Prasetyo (2011:110) 

 

Selanjutnya berdasarkan teori-teori yang telah dideskripsikan tersebut dianalisis 

secara kritis dan sistematis, sehingga menghasilkan sintesa tentang hubungan antara 

variabel yang diteliti. Secara teoritis perlu dijelaskan hubungan antara variabel independen 

dan dependen, penelitian ini bertujuan untuk memudahkan dalam memperoleh bukti 

mengenai pengaruh Struktur Aktiva (SA), Return On Assets Ratio (ROA), dan Pertumbuhan 

Aset (PA) terhadap Struktur Modal pada Perusahaan Sub Sektor Properti dan Real Estate 

yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2016-2020. 
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Menurut Sugiyono (2021:99), hipotesis merupakan jawaban sementara terhadap 

rumusan masalah penelitian, dimana rumusan masalah penelitian telah dinyatakan dalam 

bentuk kalimat pertanyaan. 

 

Gambar 1 

Kerangka Berpikir 

Sumber: Data yang Dolah 

 

Berdasarkan rumusan masalah, penjabaran teori, serta penelitian sebelumnya, maka 

hipotesis pada penelitian ini adalah: 

1. H1: Struktur aktiva, Return On Asset, dan pertumbuhan aset secara simultan berpengaruh 

signifikan terhadap struktur modal. 

2. H2: Struktur aktiva berpengaruh signifikan terhadap struktur modal. 

3. H3: Return On Assets berpengaruh signifikan terhadap struktur modal. 

4. H4: Pertumbuhan aset berpengaruh signifikan terhadap struktur modal  cukup tajam. 

Periksa bahwa resolusi gambar cukup untuk mengungkapkan rincian penting pada 

gambar. 

 

METODE 

 

Metode yang digunakan dalam penelitian ini adalah metode kuantitatif. Tipe penelitian 

menggunakan asosiatif dengan bentuk hubungan kausal. Hubungan kausal merupakan 

hubungan sebab-akibat, sehingga dalam penelitiannya terdapat variabel independen, yaitu 

variabel yang mempengaruhi dan variabel dependen, yaitu variabel yang dipengaruhi. 

Pengumpulan data menggunakan teknik dokumentasi dengan data yang digunakan adalah data 

sekunder.  Data diolah menggunakan aplikasi Statistical Package for the Social Science (SPSS) 

dan Microsoft Excel.  

Kemudian populasi dalam penelitian ini adalah perusahaan go public di Bursa Efek 

Indonesia (BEI) yaitu perusahaan publik sub sektor properti dan real estate periode 2016-2020 

yang berjumlah 79 perusahaan. Sedangkan teknik pengambilan sampel yang digunakan yaitu 

H2 

H3 

H4 

Struktur Modal (Y) 

Struktur Aktiva (X1) 

Return On Assets 

Ratio (X2) 

Pertumbuhan Aset 

(X3) 

Variabel Bebas Variabel Terikat 

H1 
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sampling purposive dimana teknik penentuan sampel dilakukan dengan pertimbangan tertentu. 

Berdasarkan hal tersebut maka perusahaan sub sektor properti dan real estate yang menjadi 

sampel pada penelitian sebagai berikut: 

 

Tabel 1 

Daftar Nama Perusahaan yang Dijadikan Sampel Penelitian 

No 
Kode 

Emiten 
Nama Emiten/Perusahaan 

1 CTRA Ciputra Development Tbk 

2 DILD Intiland Development Tbk 

3 DMAS Puradelta Lestari Tbk 

4 DUTI Duta Pertiwi Tbk 

5 GPRA Perdana Gapuraprima Tbk 

6 JRPT Jaya Real Property Tbk 

7 KIJA Jababeka Tbk 

8 MKPI Metropolitan Kentjana Tbk 

9 MTLA Metropolitan Land Tbk 

10 PPRO PP Properti Tbk 

11 PWON Pakuwon Jati Tbk 

12 SMRA Summarecon Agung Tbk 
Sumber: Data yang Diolah 

 

Penelitian ini menggunakan teknik dokumentasi dalam mengumpulkan data, dan jenis 

data yang diambil adalah data sekunder. Dan teknik analisis data menggunakan analisis regresi 

linier berganda. 

 

HASIL DAN PEMBAHASAN 

 

Hasil 
 

Dari pengolahan data menggunakan Microsoft Excel 365 dan aplikasi Statistic Package 

for the Social Science (SPSS) versi 26.0, diperoleh hasil sebagai berikut: 

 

Tabel 2 

Statistik Deskriptif 

Perusahaan Sub Sektor Properti dan Real Estate 

Periode 2016-2020 

Descriptive Statistics 

  N Minimum Maximum Mean Std. Deviation 

X1_SA 60 0,11 0,88 0,5139 0,17527 

X2_ROA 60 0,00 0,20 0,0622 0,04890 

X3_PA 60 -0,11 0,66 0,0844 0,11269 

Y_SM 60 0,00 0,60 0,4200 0,35558 

Valid N (listwise) 60        

Sumber: Output SPSS 26.0 

 

Dari data tabel 2 di atas dapat dilihat deskripsi statistik 12 perusahaan sub sektor 

properti dan real estate periode 2016-2020, bahwa struktur modal memiliki nilai antara 0,003 

– 1,60 dengan nilai rata-rata (mean) sebesar 0,42 dan standar deviasi sebesar 0,36. Kemudian 
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struktur aktiva memiliki nilai antara 0,11 – 0,88 dengan nilai rata-rata (mean) sebesar 0,51 dan 

standar deviasi sebesar 0,18. Sedangkan Return on Assets Ratio (ROA) memiliki nilai antara 

0,004 – 0,20 dengan nilai rata-rata (mean) sebesar 0,06 dan standar deviasi sebesar 0,05. 

Adapun pertumbuhan aset memiliki nilai antara -0,11 – 0,66 dengan nilai rata-rata (mean) 

sebesar 0,08 dan standar deviasi sebesar 0,11. 

 

A. Analisis Regresi Linier Berganda 

Menurut Hasan (2016:254), regresi linier berganda adalah regresi dimana variabel 

terikatnya dihubungkan atau dijelaskan lebih dari satu variabel, mungkin dua, tiga, dan 

seterusnya variabel bebas namun masih menunjukkan diagram hubungan yang linier. 

Tabel 3 

Uji Regresi Linier Berganda 

Coefficientsa 

Model 

Unstandardized 

Coefficients 

Standardized 

Coefficients t Sig. 

  
 B 

Std. 

Error Beta   

1 (Constant) 0,602 ,111   5,401 ,000 

 X1_SA ,049 ,209 0,024 ,235 ,815 

 X2_ROA -4,490 ,751 -,617 -5,980 ,000 

  X3_PA ,858 ,308 0,154 2,786 ,007 

Sumber: Output SPSS 26.0 

Berdasarkan tabel 3 di atas, maka didapatkan persamaan regresi liniernya yaitu: 

 
𝑌𝑆𝑀 = 0,602 + 0,049 𝑋1𝑆𝐴

− 4,490𝑋2_𝑅𝑂𝐴 + 0,858𝑋3_𝑃𝐴 

 

 

Persamaan regresi linier di atas dapat diinterpretasikan sebagai berikut: 

1. Konstanta = 0,602 

Artinya apabila nilai struktur aktiva (X1), Return on Assets Ratio (X2), dan pertumbuhan 

aset (X3) adalah 0 atau tidak mengalami perubahan, maka nilai struktur modal (Y) 

adalah 0,602. 

2. Koefisien regresi variabel struktur aktiva (X1_SA) sebesar 0,049. Artinya jika struktur 

aktiva mengalami kenaikan setiap 1 poin dan variabel lain bersifat tetap, maka struktur 

modal akan mengalami kenaikan sebesar 0,049. Demikian sebaliknya, jika struktur 

aktiva mengalami penurunan setiap 1 poin dan variabel lain bersifat tetap, maka struktur 

modal akan mengalami penurunan sebesar 0,049. 

3. Koefisien regresi variabel Return on Assets Ratio (X2_ROA) sebesar -4,490. Artinya 

jika Return on Assets Ratio mengalami kenaikan setiap 1 poin dan variabel lain bersifat 

tetap, maka struktur modal akan mengalami penurunan sebesar 4,490. Demikian 

sebaliknya, jika Return on Assets Ratio mengalami penurunan setiap 1 poin dan variabel 

lain bersifat tetap, maka struktur modal akan mengalami kenaikan sebesar 4,490. 

4. Koefisien regresi variabel pertumbuhan aset (X3_PA) sebesar 0,858. Artinya jika 

pertumbuhan aset mengalami kenaikan setiap 1 poin dan variabel lain bersifat tetap, 

maka struktur modal akan mengalami kenaikan sebesar 0,858. Demikian sebaliknya, 

jika pertumbuhan aset mengalami penurunan setiap 1 poin dan variabel lain bersifat 

tetap, maka struktur modal akan mengalami penurunan sebesar 0,858. 

B. Uji F 
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Menurut Ghozali (2016:98), uji F yaitu untuk menguji apakah terdapat pengaruh 

signifikan secara keseluruhan terhadap model regresi. 

Tabel 4 

Uji F 
ANOVAa 

Model 

 
Sum of Squares df Mean Square F Sig. 

1 Regression 3,496 3 1,165 16,465 ,000b 

  Residual 3,964 56 ,071     

  Total 7,460 59       

Sumber: Output SPSS 26.0 

 

Berdasarkan tabel 4 di atas pada nilai Sig yaitu 0,000 yang mana lebih kecil daripada 

0,05 (0,000 < 0,05), artinya H1 diterima dan H0 ditolak. Sehingga struktur aktiva, Return on 

Assets Ratio, dan pertumbuhan aset secara simultan berpengaruh signifikan terhadap 

struktur modal. 

C. Uji t 

Menurut Kuncoro (2013:244), uji t pada penelitian memiliki tujuan untuk dapat 

mengetahui seberapa besar pengaruh satu variabel bebas secara individual dalam 

menerangkan variabel terikat. 

 

Tabel 5 

Uji t 

Coefficientsa 

Model 

Unstandardized 

Coefficients 

Standardized 

Coefficients t Sig. 

 
 B 

Std. 

Error Beta     

1 (Constant) ,602 ,111  5,401 ,000 

 X1_SA ,049 ,209 ,024 ,235 ,815 

  X2_ROA -4,490 ,751 -,617 -5,980 ,000 

 X3_PA ,858 ,308 ,272 2,786 ,007 

Sumber: Output SPSS 26.0 

 

Berdasarkan tabel di atas, maka didapatkan hasil sebagai berikut: 

1. Hasil pengujian dilihat pada kolom Sig menunjukkan pada variabel struktur aktiva 

memiliki nilai 0,815 (0,815 > 0,05), artinya H0 diterima dan H2 ditolak. Sehingga 

struktur aktiva tidak memiliki pengaruh signifikan terhadap struktur modal. 

2. Hasil pengujian dilihat pada kolom Sig menunjukkan pada variabel Return on Assets 

Ratio memiliki nilai 0,000 (0,000 < 0,05), artinya H3 diterima dan H0 ditolak. Sehingga 

Return on Assets Ratio memiliki pengaruh terhadap struktur modal. 

3. Hasil pengujian dilihat pada kolom Sig menunjukkan pada variabel pertumbuhan aset 

memiliki nilai 0,007 (0,007 < 0,05), artinya H4 diterima dan H0 ditolak. Sehingga 

pertumbuhan aset memiliki pengaruh signifikan terhadap struktur modal. 

 
 



146 | 

 

Duconomics Sci-meet (Education and Economics Science Meet) 2022 
https://s.id/Duconomics 

Implementing Education and Economic Standard Throughout ASEAN Nations 

Pembahasan 

 

Berdasarkan hasil pengujian dengan beberapa teknik pengujian dan analisis data, maka 

dapat dirangkum menjadi:  
1. Pengaruh Struktur Aktiva, Return on Assets Ratio, dan Pertumbuhan Aset Secara 

Simultan Terhadap Struktur Modal 
Berdasarkan pengujian hipotesis dengan uji f, diperoleh nilai signifikansi pada 

sebesar 0,000 (0,000 < 0,05), maka artinya H1 diterima dan H0 ditolak. Sehingga 

didapatkan bahwa variabel struktur aktiva, Return on Assets Ratio, dan pertumbuhan aset 

secara simultan berpengaruh signifikan terhadap struktur modal. Berdasarkan hal tersebut, 

berarti pada perusahaan sub sektor properti dan real estate direntang periode 2016-2020 

dalam penentuan kebijakan struktur modalnya, mereka melihat faktor-faktor struktur 

aktiva, Return on Assets Ratio, dan pertumbuhan aset perusahaan setiap tahunnya. 

Hal tersebut terjadi mengigat kebijakan penentuan struktur modal merupakan hal 

yang sangat krusial. Sehingga perusahaan melihat dari beberapa rasio, seperti solvabilitas, 

profitabilitas, dan Growth Ratio. Hasil ini juga sejalan dengan tulisan Brigham & Huston 
(2019:36-39) bahwa salah tiga faktor pertimbangan dalam melakukan keputusan struktur 
modal adalah struktur aktiva, profitabilitas, dan tingkat pertumbuhan. Sebagaimana pada 

penelitian yang dilakukan oleh Aliftia Nawang Sari dan Hening Widi Oetomo (2016) 

bahwa likuiditas berpengaruh negatif dan signifikan terhadap struktur modal. Juga 

penelitian yang dilakukan oleh Rahkutin & Alwi (2020) bahwa ukuran perusahaan 

berpengaruh terhadap struktur modal. Serta penelitian dari Awaluddin, dkk (2019) bahwa 

pertumbuhan penjualan berpengaruh signifikan terhadap struktur modal. 

2. Pengaruh Struktur Aktiva Terhadap Struktur Modal 
Berdasarkan pengujian hipotesis dengan uji t, diperoleh hasil bahwa nilai 

signifikansi pada variabel struktur aktiva sebesar 0,815 (0,815 > 0,05), maka artinya H0 

diterima dan H2 ditolak. Sehingga didapatkan bahwa variabel struktur aktiva tidak 

memiliki pengaruh signifikan terhadap struktur modal pada perusahaan sub sektor properti 

dan real estate periode 2016-2020. Pada umumnya, dalam penentuan kebijakan struktur 

modal perusahaan melihat struktur aktiva sebagai faktor dan acuan. Tetapi pada 

perusahaan sub sektor properti dan real estate di BEI periode 2016-2020 tidak terlalu 

melihat dan memperhatikan struktur aktiva dalam penentuan kebijakan struktur modal 

meskipun keduanya memiliki arah hubungan yang positif atau searah. 

Walaupun seperti yang kita ketahui bahwa perusahaan sub sektor properti dan real 

estate pasti memiliki aktiva umum seperti tanah dan bangunan, tetapi perusahaan-

perusahaan tersebut cenderung memanfaatkan aktiva umumnya untuk kepentingan 

operasional perusahaan dibandingkan sebagai jaminan untuk menambah utang jangka 

panjangnya. Hasil ini serupa dengan penelitian yang dilakukan oleh Sudjarni & Komang 

(2018) bahwa struktur aktiva tidak berpengaruh terhadap struktur modal. 

Hal ini kontradiksi dengan penelitian yang dilakukan oleh Chandra, dkk (2019) 

bahwa struktur aktiva berpengaruh terhadap struktur modal dengan arah hubungan negatif, 

yang walaupun menggunakan perusahaan sub sektor properti dan real estate sebagai 

sampel tetapi periode laporan keuangannya berbeda. 

3. Pengaruh Return on Assets Ratio Terhadap Struktur Modal 
Berdasarkan pengujian hipotesis dengan uji t, diperoleh hasil bahwa nilai 

signifikansi pada variabel Return on Assets Ratio sebesar 0,000 (0,000 > 0,05) maka 

artinya H3 diterima dan H0 ditolak. Dan juga berdasarkan uji regresi linier berganda pada 

variabel Return on Assets Ratio diperoleh nilai negatif. Artinya terdapat hubungan negatif 

dan signifikan antara Return on Assets Ratio terhadap struktur modal pada perusahaan sub 
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sektor properti dan real estate periode 2016-2020. Sehingga jika semakin tinggi nilai 

Return on Assets Ratio maka nilai struktur modal semakin rendah. 
Maka meskipun dalam penentuan kebijakan struktur modal Return on Assets Ratio 

berpengaruh signifikan, tetapi pada perusahaan sub sektor properti dan real estate di BEI 

periode 2016-2020, ketika mereka memperoleh profitabilitas yang bertambah berarti 

memiliki laba ditahan yang bertambah pula dan itu dimanfaatkan sebagai sumber dana 

internal perusahaan. Profitabilitas tersebut didapatkan salah satunya dari usaha perusahaan 

memanfaatkan aktiva atau aset yang mereka punya untuk operasional perusahaan. 

Kemudian dampaknya adalah ketika perusahaan memanfaatkan sumber dana internalnya 

sebagai modal utama perusahaan dari pada modal dari luar atau modal asing, itu berarti 

perusahaan mengurangi jumlah struktur modalnya. 

Hal ini sejalan dengan teori yang dikemukakan oleh Brigham & Huston (2019:36-

39) ketika menjelaskan faktor-faktor yang mempengaruhi kebijakan struktur modal yang 

salah satu faktornya adalah profitabilitas. Menurutnya, ketika tingkat pengembalian atas 

investasi yang sangat tinggi membuat perusahaan menggunakan utang dalam jumlah yang 

relatif sedikit. Hasil serupa terjadi pada penelitian yang dilakukan oleh Dewi, dkk (2019) 

bahwa Return on Assets berpengaruh negatif signifikan terhadap struktur modal. Tetapi 

kontradiktif dengan penelitian yang dilakukan oleh Ritonga & Hasibuan (2021) yang 

menyatakan bahwa Return on Assets tidak berpengaruh negatif terhadap struktur modal. 
4. Pengaruh Pertumbuhan Aset Terhadap Struktur Modal 

Berdasarkan pengujian hipotesis dengan uji t, diperoleh hasil bahwa nilai 

signifikansi pada variabel pertumbuhan aset sebesar 0,007 (0,007 > 0,05), artinya H4 

diterima dan H0 ditolak. Dan juga berdasarkan uji regresi linier berganda pada variabel 

pertumbuhan aset diperoleh nilai positif. Artinya terdapat hubungan positif dan signifikan 

antara pertumbuhan aset terhadap struktur modal pada perusahaan sub sektor properti dan 

real estate periode 2016-2020. Sehingga jika semakin tinggi nilai pertumbuhan aset maka 

nilai struktur modal semakin naik. 

Penelitian ini menunjukkan bahwa perusahaan-perusahaan sub sektor properti dan 

real estate dalam membuat kebijakan struktur modal benar-benar memperhatikan 

pertumbuhan aset perusahaan. Ketika pertumbuhan aset di setiap tahunnya bertambah, 

maka struktur modal pada perusahaan juga ikut naik. Ini karena perusahaan memanfaatkan 

peningkatan asetnya sebagai jaminan untuk menambah kepercayaan investor dalam 

menanamkan modalnya pada perusahaan. Ditambah peningkatan aset diikuti oleh 

peningkatan hasil operasional juga. 

Modal asing atau utang jangka panjang inilah yang lebih dominan sebagai sumber 

dana operasional perusahaan. Efeknya adalah semakin besar pertumbuhan aset yang 

dimiliki maka semakin bertambah pula utang jangka panjang perusahaan. Sebaliknya 

perusahaan dengan tingkat pertumbuhan aset yang kecil maka lebih sedikit pula utang 

jangka panjangnya. Maka teori yang dikemukakan oleh Brigham & Huston (2019:36-39) 

benar adanya. Ia menjelaskan bahwa tingkat pertumbuhan yang cepat harus lebih 

mengandalkan pada modal eksternal. Hal ini sejalan dengan penelitian yang dilakukan 

oleh Alamsah (2021) bahwa pertumbuhan aset atau Asset Growth berpengaruh positif dan 

signifikan terhadap struktur modal. Tetapi hasil berbeda diperoleh dari penelitian yang 

dilakukan oleh Fajrida & Purba (2020) yang menyatakan bahwa pertumbuhan aset tidak 

berpengaruh secara signifikan terhadap struktur modal, yang walaupun menggunakan 

perusahaan sub sektor properti  dan real estate sebagai sampel tetapi periode laporan 

keuangannya berbeda. 
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PENUTUP 

 

Berdasarkan hasil penelitian pada perusahaan sub sektor properti dan real estate 

periode 2016-2020 dan pembahasannya maka dapat diambil kesimpulan bahwa: 

1. Terdapat pengaruh yang signifikan antara variabel struktur aktiva, Return on Assets Ratio, 

dan pertumbuhan aset secara simultan terhadap struktur modal pada perusahaan sub sektor 

properti dan real estate periode 2016-2020. Berdasarkan hal tersebut, berarti dalam 

penentuan kebijakan struktur modalnya, mereka melihat faktor-faktor struktur aktiva, 

Return on Assets Ratio, dan pertumbuhan aset perusahaan setiap tahunnya. 
2. Terdapat pengaruh yang tidak signifikan antara variabel struktur aktiva terhadap struktur 

modal pada perusahaan sub sektor properti dan real estate periode 2016-2020. Hal tersebut 

berarti struktur aktiva yang ada pada perusahaan tidak menjadi acuan dalam penentuan 

kebijakan struktur modal. 
3. Terdapat pengaruh yang signifikan antara variabel Return on Assets Ratio terhadap 

struktur modal dengan arah hubungan negatif pada perusahaan sub sektor properti dan real 

estate periode 2016-2020. Sehingga jika semakin tinggi nilai Return on Assets Ratio maka 

nilai struktur modal semakin rendah. 
4. Terdapat pengaruh yang signifikan antara variabel pertumbuhan aset terhadap struktur 

modal dengan arah hubungan yang positif pada perusahaan sub sektor properti dan real 

estate periode 2016-2020. Sehingga jika semakin tinggi nilai pertumbuhan aset maka nilai 

struktur modal semakin naik. 

Berdasarkan hasil penelitian, pembahasan penelitian dan keterbatasan penelitian 

mengenai pengaruh struktur aktiva, Return on Assets Ratio, dan pertumbuhan aset terhadap 

struktur modal pada perusahaan sub sektor properti dan real estate periode 2016-2020, maka 

peneliti memberikan beberapa saran sebagai berikut: 

1. Bagi peneliti selanjutnya diharapkan menambah variabel tambahan lain selain struktur 

aktiva, Return on Assets Ratio, dan pertumbuhan aset yang mempengaruhi struktur modal. 

Seperti pada penelitian Rahkutin & Alwi (2020) yang meggunakan ukuran perusahaan 

sebagai variabel independen. Atau pada penelitian Dewi, dkk (2019) yang menggunakan 

current ratio sebagai variabel independen. 

2. Bagi peneliti selanjutnya juga bisa menggunakan variabel lain sebagai variabel dependen. 

Misalnya nilai perusahaan dan nilai saham. Juga bisa meneliti sub sektor lain seperti 

industri barang konsumsi, finansial,  pertambangan, dan lain-lain. Dengan begitu mungkin 

hasilnya akan berbeda atau lebih baik. 
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