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ABSTRAK 

FAKTOR-FAKTOR YANG MEMENGARUHI STRUKTUR MODAL PADA 

PERUSAHAAN SEKTOR PROPERTIES AND REAL ESTATE PERIODE 

TAHUN 2021-2023 

Penelitian ini bertujuan untuk memperoleh bukti empiris mengenai faktor-faktor 

yang memengaruhi struktur modal pada perusahaan sektor properties and real 

estate selama periode 2021–2023. Fokus utama penelitian ini adalah untuk 

menganalisis pengaruh pertumbuhan total aset, tingkat likuiditas, dan ukuran 

perusahaan terhadap struktur modal. Metode penelitian yang digunakan adalah 

pendekatan kuantitatif dengan teknik purposive sampling untuk menentukan 

sampel perusahaan yang sesuai dengan kriteria. Hasil penelitian menunjukkan 

bahwa pertumbuhan total aset berpengaruh positif dan signifikan terhadap struktur 

modal, sedangkan likuiditas berpengaruh negatif dan signifikan. Sebaliknya, 

ukuran perusahaan tidak memiliki pengaruh yang signifikan terhadap struktur 

modal. 

Kata Kunci: Struktur Modal, Pertumbuhan Total Aset, Likuiditas, dan Ukuran 

Perusahaan 

 

ABSTRACT 

This study aims to obtain empirical evidence regarding the factors that influence 

capital structure in properties and real estate sector companies during the 2021-2023 

period. The main focus of this research is to analyse the effect of total asset growth, 

liquidity level, and company size on capital structure. The research method used is 

a quantitative approach with purposive sampling technique to determine the sample 

of companies that match the criteria. The results showed that the growth of total 

assets has a positive and significant effect on capital structure, while liquidity has a 

negative and significant effect. On the other hand, firm size has no significant 

influence on capital structure. 

Keywords: Capital Structure, Growth Total Asset, Liquidity, and Company Size 
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BAB I 

PENDAHULUAN 

 

 

 

A. Permasalahan 

1. Latar Belakang Masalah 

Pengambilan keputusan mengenai penggunaan utang harus diperhitungkan, 

karena setiap penggunaan utang suatu perusahaan ada kaitannya dengan penentuan 

sebuah struktur modal perusahaan. Kebijakan struktur modal adalah kebijakan 

keuangan yang komposisinya terdiri atas utang, saham preferen dan saham biasa 

(Anggoro & Yulianto, 2019). Menurut Yuniarwati, Santioso, Ekadjaja, & Bangun 

(2021) utang atau kewajiban adalah tanggungan wajib yang harus dilunasi pada 

masa yang akan dating. Saham biasa atau share capital-ordinary merupakan sebuah 

surat berharga yang memiliki bentuk berupa piagam atau sertifikat yang 

memberikan pemegangnya bukti atas hak-hak dan kewajiban menyangkut andil 

kepemilikan untuk sebuah perseroan, sedangkan saham preferen atau share capital-

preference merupakan saham yang mempunyai tambahan hak melebihi saham 

biasa. 

Struktur modal mempunyai kaitan dengan sumber dana yaitu sumber dana dari 

pendanaan internal dan eksternal. Pendanaan internal adalah opsi sumber 

pendanaan yang paling praktis untuk sebuah perusahaan. Pendanaan internal dapat 

tumbuh dari saldo laba atau dikenal sebagai laba ditahan, modal kerja, profitabilitas 

dan dana tambahan pemegang saham. Sumber pendanaan dapat digunakan untuk 

kepentingan investasi, membayar beban kewajiban biaya, pembayaran deviden dan 

kegiatan operasional (Sari & Hermuningsih, 2021). 

Dalam sebuah perusahaan struktur modal harus diperhatikan karena adanya 

bauran pendanaan (financing mix) yang dapat memberikan pengaruh terhadap nilai 

perusahaan secara langsung. Struktur modal adalah salah satu bagian dari sebuah 

struktur keuangan perusahaan yang harus dievaluasi sepanjang waktu agar 

perusahaan dapat memperoleh komposisi yang paling optimal. Dengan kata lain 
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jika struktur modal mencapai nilai yang optimal dengan memperhatikan antara 

konposisi utang dan juga modal dapat dipastikan nilai sebuah perusahaan dapat 

meningkat. Maka dari itu struktur modal suatu perusahaan menjadi masalah yang 

sangat penting untuk sebuah perusahaan karena baik dan buruknya sebuah struktur 

modal dapat memberikan efek langsung kepada finasial suatu perusahaan. Struktur 

modal merupakan komposisi pada sumber dana yang perusahaan peroleh melalui 

pihak eksternal ataupun internal, yang dapat berupa utang ataupun modal 

perusahaan itu sendiri. Jika terdapat kesalahan dalam penentuan struktur modal 

akan memberikan dampak yang sangat luas bagi suatu perusahaan. 

Perusahaan harus menentukan langkah yang tepat terkait dalam pengambilan 

keputusan penggunaan utang. Jika penggunaan utang dalam suatu perusahaan 

terlalu tinggi dapat membuat perusahaan tersebut berpotensi mengalami kegagalan 

dalam membayar kewajiban tersebut. Itulah sebabnya, sebuah perusahaan harus 

melakukan sebuah penilaian yang berhubungan dalam penggunaan utang agar 

perusahaan dapat memaksimalkan manfaat yang didapatkan oleh perusahaan. 

Tingkat utang dapat dinyatakan optimal adalah ketika keuntungan yang didapatkan 

perusahaan atas utang sebanding dengan biaya yang harus dibayar oleh perusahaan. 

Menurut Setiawati (2024), industri alas kaki di Indonesia berada di bawah 

tekanan di dalam negeri diantaranya yaitu PT Sepatu Bata Tbk (BATA). Tercatat 

utang PT Sepatu Bata Tbk (BATA) bertambah 12,38% menjadi Rp 454 miliar pada 

tahun 2023. Nilai debt to asset ratio (DAR) PT Sepatu Bata Tbk (BATA) pada 

tahun 2023 tercatat mencapai angka 0,7757 meingdikasikan perusahaan tersebut 

memiliki ketergantungan yang tinggi terhadap utang sebagai pendanaannya. Hal ini 

menjadi pertanda peringatan untuk investor maupun kreditur bahwa perusahaan 

tersebut memiliki resiko keuangan yang tinggi. Titik balik turunnya brand Bata ini 

seiring dengan kelahirannya generasi milenial dan Gen Z, di mana terdapat 

perbedaan preferensi gaya berpakaian dengan generasi sebelumnya. Produk Bata 

memiliki gambaran sebagai barang yang dipakai oleh generasi yang lama yaitu 

Boomers dan Gen X. Maka dari itu generasi Milenial menganggap produk Bata 

sebagai sebuah brand yang kolonial, sehingga kurang diminati. Itu alasan mengapa 
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PT Sepatu Bata Tbk (BATA) mengalami pertambahan utang dan tidak mampu 

melunasinya yang menjadi penyebab pabrik sepatu Bata di Purwakarta tutup. 

Seiring dengan meningkatnya pertumbuhan aset perusahaan, kebutuhan akan 

pendanaan juga ikut bertambah guna mendukung kegiatan ekspansi. Dalam upaya 

memenuhi kebutuhan dana tersebut, perusahaan cenderung meningkatkan 

penggunaan utang sebagai sumber pembiayaan eksternal. Hal ini terjadi karena 

ekspansi bisnis yang lebih besar menuntut ketersediaan modal yang lebih tinggi, 

sementara dana internal sering kali tidak mencukupi. Oleh karena itu, utang menjadi 

alternatif utama untuk menutupi kekurangan dana dan memastikan kelangsungan 

serta percepatan pertumbuhan perusahaan, sebagaimana dijelaskan oleh (Setiawati 

& Putra, 2015). 

Selanjutnya ketika perusahaan memiliki ukuran perusahaan yang besar, maka 

semakin besar pula penggunaan utang dalam perusahaan tersebut. Jika suatu 

perusahaan memiliki ukuran yang besar umumnya memiliki risiko kebangkrutan 

yang lebih kecil. Dengan demikian perusahaan akan mempermudah perusahaan 

untuk mendapatkan pinjaman dari kreditur dalam memenuhi kebutuhan pendanaan 

perusahaan (Danso, Fosu, Owusu-Agyei, Ntim, & Adegbite, 2021). 

Rasio likuiditas berfungsi sebagai indikator penting untuk mengevaluasi 

seberapa mampu suatu perusahaan memenuhi kewajiban finansialnya dalam jangka 

pendek. Ketika suatu perusahaan memiliki likuiditas yang tinggi, hal ini 

menunjukkan bahwa dana internal yang dimilikinya cukup untuk membiayai 

aktivitas operasional sehari-hari tanpa harus bergantung pada sumber pendanaan 

eksternal seperti utang. Perusahaan semacam ini umumnya lebih memilih 

menggunakan dana dari dalam untuk membiayai berbagai kebutuhan, termasuk 

investasi, sebelum mempertimbangkan opsi pendanaan dari luar. Tingkat likuiditas 

yang baik mencerminkan efisiensi manajemen kas dan kestabilan keuangan jangka 

pendek, sehingga perusahaan mampu mempertahankan kelangsungan 

operasionalnya secara mandiri dan lebih fleksibel dalam mengambil keputusan 

keuangan strategis (Dasman, Ayu, & Nugroho, 2023). 

Sektor usaha properties and real estate memiliki peran yang signifikan dalam 

mendorong pertumbuhan ekonomi di Indonesia, karena kontribusinya yang luas 



4 

 

terhadap pembangunan infrastruktur dan pergerakan pasar keuangan. Berdasarkan 

uraian latar belakang permasalahan yang telah dijelaskan sebelumnya, penulis 

memilih untuk mengangkat topik penelitian dengan judul “Faktor-Faktor yang 

Memengaruhi Struktur Modal Pada Perusahaan Sektor Properties and Real 

Estate Periode Tahun 2021 hingga 2023”. Judul ini dipilih untuk mencerminkan 

fokus kajian terhadap elemen-elemen yang menentukan komposisi pembiayaan 

perusahaan dalam sektor strategis tersebut selama kurun waktu yang ditentukan. 

 

2. Identifikasi Masalah 

Penelitian dilaksanakan oleh Alipour, Mohammadi, & Derakhshan (2015) 

meneliti tentang pengaruh effective tax rate, firm size, liquidity, financial flexibility, 

share price performance, assets structure, growth oppotunities, risk, profitability, 

asset utilization ratio, dan ownership structure terhadap capital structure. Temuan 

yang ditemukan pada penelitian tersebut, financial flexibility, share price 

performance, growth oppotunities dengan perhitungan pertumbuhan penjualan dan 

pertumbuhan aset, firm size, assets structure, asset utilization ratio, liquidity 

dengan perhitungan working capital ratio, dan profitability memiliki pengaruh 

signifikan terhadap capital structure. Sementara effective tax rate, liquidity dengan 

perhitungan current ratio, risk, dan ownership structure tidak mempunyai pengaruh 

yang signifikan terhadap capital structure. 

Penelitian yang dilakukan oleh Chadha & Sharma (2015) membahas berbagai 

variabel yang diduga memiliki pengaruh terhadap capital structure perusahaan, 

antara lain size, age, tangibility, growth, profitability, dividend payout ratio, risk, 

non-debt tax shield, liquidity, uniqueness, interest coverage ratio, cash flow to 

capital ratio, ownership, inflation, serta gross domestic product. Temuan dari 

penelitian ini menunjukkan bahwa variabel seperti dividend payout ratio, liquidity, 

interest coverage ratio, cash flow to capital ratio, inflation, dan gross domestic 

product tidak memiliki pengaruh yang signifikan terhadap capital structure. 

Sebaliknya, capital structure dipengaruhi secara signifikan oleh faktor-faktor 

seperti size dan age, tangibility, growth, profitability, risk, non-debt tax shield, 

uniqueness, serta ownership. 
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Saif-Alyousfi, Md-Rus, Taufil-Mohd, Taib, & Shahar (2020) melakukan studi 

empiris yang bertujuan untuk menganalisis pengaruh berbagai faktor terhadap 

capital structure perusahaan. Variabel-variabel yang diteliti meliputi profitability, 

growth oppotunities, collateral, corporate tax, tax shield, non-debt tax shield, 

liquidity, earning volatility, cash flow volatility, firm size, firm age, GDP growth 

rate, inflation rate, interest rate, dan market capitalization. Berdasarkan hasil 

analisis, ditemukan bahwa sebagian besar faktor seperti profitability, growth 

oppotunities, collateral, corporate tax, liquidity, earning volatility, firm size dan 

firm age, serta indikator makroekonomi seperti GDP growth rate, inflation rate, 

dan interest rate memiliki pengaruh yang signifikan terhadap capital structure 

perusahaan. Namun demikian, variabel tax shield, non-debt tax shield, cash flow 

volatility, dan market capitalization tidak menunjukkan pengaruh yang berarti 

terhadap keputusan capital structure perusahaan. 

Penelitan Kuč & Kaličanin (2021) meneliti mengenai pengaruh profitability, 

size, tangibility, growth, volatility, liquidity, cash gap, tax shield, GDP growth, 

inflation, dan bank sector development terhadap capital structure. Hasil yang 

didapatkan pada penelitian adalah profitability, tangibility, volatility tidak 

berpengaruh signifikan terhadap capital structure. Sementara capital structure 

mendapat pengaruh signifikan dari size, growth, liquidity, cash gap, tax shield, 

GDP growth, inflation, dan bank sector development. 

Balios, Daskalakis, Eriotis, & Vasiliou (2016) melakukan penelitian terkait 

pengaruh tangible assets, size, growth, risk, dan profitability terhadap capital 

structure. Perolehan untuk penelitian tersebut adalah tangible assets, size, growth, 

dan profitability memberikan pengaruh yang signifikan kepada capital structure. 

Sementara risk memiliki tidak berpengaruh singnifikan terhadap capital structure. 

Alshareef (2024) melakukan riset mengenai pengaruh board gender dan familiy 

ownership, dan profitability, tangibility, growth, firm size, board size, dan board 

independence terhadap capital structure. Hasil dari riset Alshareef, (2024) adalah 

board gender, familiy ownership, profitability, tangibility, growth, firm size, dan 

board independence memberikan pengaruh signifikan untuk capital structure. 
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Disisi lain, capital structure tidak mendapat pengaruh signfikan terhadap board 

size. 

Penelitian Dsouza, Krishnamoorthy, Kayani, & Nasseredine (2024) mengenai 

pengaruh sales growth, tangibility, firm size, dan profitability terhadap capital 

structure. Hasilnya adalah sales growth memiliki pengaruh signifikan kepada 

capital structure. Sementara tangibility, firm size, dan profitability tidak 

memberikan pengaruh signifikan terhadap capital structure. 

Pham & Hrdý (2023) melakukan penelitian yang berfokus pada analisis 

pengaruh sejumlah faktor internal perusahaan terhadap capital structure, meliputi 

profitability, growth opportunities, liquidity, size, assets structure, dan non-debt 

tax. Hasil studi menunjukkan bahwa variabel seperti profitability, liquidity, size, 

dan non-debt tax memberikan dampak yang signifikan terhadap keputusan struktur 

pembiayaan perusahaan. Namun, berbeda dengan harapan awal, growth 

opportunities tidak ditemukan memiliki pengaruh signifikan terhadap capital 

structure, sehingga tidak menjadi faktor penentu dalam kebijakan pendanaan 

perusahaan dalam konteks penelitian tersebut. 

Dalam sejumlah studi sebelumnya, ditemukan ketidaksesuaian hasil mengenai 

faktor-faktor yang memengaruhi struktur modal perusahaan. Ketidakkonsistenan 

ini menimbulkan kebutuhan akan penelitian lebih lanjut untuk memperoleh 

pemahaman yang lebih mendalam. Oleh karena itu, penelitian ini dilakukan dengan 

fokus untuk mengeksplorasi secara komprehensif berbagai variabel yang memiliki 

peran penting dalam menentukan keputusan struktur modal perusahaan, guna 

memberikan kontribusi terhadap literatur keuangan dan membantu pengambilan 

keputusan yang lebih tepat dalam praktik manajerial. 

 

3. Batasan Masalah 

Subjek penelitian memiliki batasan pada perusahaan sektor properties and real 

estate yang teregisterasi pada Bursa Efek Indonesia (BEI). Tahun 2021 sampai 

dengan 2023 adalah periode yang dipakai untuk penelitian. Struktur modal yang 

digunakan sebagai variabel dependen, sementara pertumbuhan total aset, likuiditas, 
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dan ukuran perusahaan sebagai variabel independen merupakan objek penelitian 

yang digunakan oleh peneliti. 

 

4. Perumusan Masalah 

Berdasarkaan celah penelitian dari penelitian yang pernah dilakukan, rumusan 

permasalahan untuk penelitian ini sebagai berikut: 1. Apakah struktur modal 

mendapat pengaruh signifikan melalui variabel pertumbuhan total aset?; 2. Apakah 

struktur modal mendapat pengaruh signifikan melalui variabel likuiditas?; dan 3. 

Apakah struktur modal mendapat pengaruh signifikan melalui variabel ukuran 

perusahaan? 

 

B. Tujuan dan Manfaat 

1. Tujuan Penelitian 

Berdasarkan rumusan masalah yang telah diuraikan sebelumnya, penelitian ini 

bertujuan untuk memperoleh bukti empiris mengenai beberapa faktor yang 

memengaruhi struktur modal perusahaan. Secara khusus, tujuan dari penelitian ini 

meliputi: pertama, menganalisis sejauh mana pertumbuhan total aset berkontribusi 

terhadap perubahan struktur modal; kedua, mengevaluasi pengaruh tingkat 

likuiditas perusahaan dalam menentukan komposisi pembiayaannya; dan ketiga, 

menelusuri hubungan antara ukuran perusahaan dengan keputusan dalam 

menyusun struktur modal yang optimal. 

 

2. Manfaat Penelitian 

a. Manfaat Operasional 

Perolehan dalam yang penelitian dapat dimanfaatkan sebagai bahan 

pertimbangan oleh perusahaan dalam diambilnya keputusan berkaitan dengan 

pemilihan komposisi pendanaan perusahaan sehingga struktur modal perusahaan 

dapat mencapai nilai optimal dan membantu kinerja perusahaan. Selanjutanya hasil 

penelitian ini diharapkan dapat dimasukan kedalam pertimbangan untuk 

pengambilan keputusan dalam berinvestasi. 
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b. Manfaat bagi Pengembangan Ilmu 

Penelitian ini diharapkan dapat memberikan kontribusi sebagai referensi ilmiah 

yang berguna bagi pengembangan studi-studi berikutnya yang membahas topik 

serupa, khususnya mengenai pengaruh pertumbuhan total aset, tingkat likuiditas, 

dan skala ukuran perusahaan terhadap pembentukan struktur modal. Temuan dari 

kajian ini diharapkan mampu memperkaya literatur akademik serta menjadi dasar 

bagi peneliti lain dalam mengkaji lebih dalam hubungan antara variabel-variabel 

tersebut dalam konteks manajemen keuangan perusahaan. 
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