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Abstract: The research aims to determine and analyze the effect of dividend policy and business risk 
on capital structure in property and real estate companies. The sampling technique used is purposive 
sampling. The population in this research amounted to 65 companies and based on the sampling 
technique in the annual financial statements of property and real estate companies for the 2015-
2019 period there were 15 samples or 75 observed data. The analysis used in this research is Multiple 
Linear Regression Analysis. The results of this research indicate that the dividend policy has a 
positive and significant effect on capital structure and business risk has no effect on capital 
structure.. 
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PENDAHULUAN 
Perusahaan memerlukan modal yang 

cukup demi keberlangsungan perusahaan 
agar mampu mendanai kegiatan operasional 
perusahaan sehingga dapat menciptakan 
produk-produk yang berkualitas dan 
mampu menghadapi dunia persaingan. 
Sumber modal diperoleh dari internal atau 
dalam perusahaan dan bisa pula dari sumber 
eksternal atau dari luar perusahaan. Sumber 
pendanaan dari dalam perusahaan dapat di 
penuhi lewat laba ditahan maupun 
penerbitan saham sedangkan sumber modal 
eksternal dapat melalui kebijakan utang. 

Struktur modal menjadi pertimbangan 
utama bagi para calon investor dalam 
penanaman modal dananya di suatu 
perusahaan, hal ini berkaitan dengan 
pendapatan dan risiko yang diinginkan 
(Nurmadi, 2013). Harga saham perusahaan 
menjadi maksimum jika struktur modalnya 
dioptimalkan keseimbangan pengembalian 
dan risikonya. Penggunaan utang yang 
semakin besar dapat menimbulkan risk yang 

nantinya dihadapi oleh perusahaan namun 
hal ini berdampak semakin besar pula tingkat 
pengembalian yang diharapkan oleh 
perusahaan (Houston, 2011). Apabila 
penggunaan hutang meningkat dan 
mengakibatkan risiko semakin tinggi, maka 
harga saham perusahaan cenderung akan 
menurun. Namun sebaliknya harga saham 
akan meningkat apabila tingkat return yang 
diekspektasikan perusahaan menjadi 
semakin besar.  

Ada macam-macam faktor yang 
mempengaruhi struktur modal baik secara 
ekternal maupun internal perusahaan. Faktor 
eksternal mencakup kondisi pasar modal, 
stabilitas politik, dan interest rate sedangkan 
faktor dari dalam yaitu profitabilitas, ukuran 
perusahaan dan stability dividend 
(Winahyuningsih dkk., 2011). Menurut 
Brigham dan Houston (2011) faktor yang 
mempengaruhi struktur modal diantaranya 
adalah struktur aktiva, stabilitas penjualan, 
risiko bisnis, leverage operasi, ukuran 
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perusahaan, profitabilitas, pajak, fleksibilitas 
keuangan dan sikap manajemen. 

Perkembangan liabilitas perusahaan 
rata-rata pada tahun 2015 dan 2016 lebih 
besar dibandingkan dengan ekuitas, maka 
risiko yang dihadapi perusahaannya ke 
depannya cukup tinggi. Risiko yang dihadapi 
perusahaan akan meningkat dengan 
meningkatnya penggunaan utang. Semakin 
tinggi rasio utang terhadap aset, semakin 
besar risiko yang dihadapi perusahaan. 
Peningkatan utang dapat menjadi salah satu 
penyebab kesulitan keuangan atau financial 
distress. Pembayaran dividen juga 
merupakan salah satu sumber konflik antara 
pemegang saham dan kreditur, yang dapat 
meningkatkan biaya keagenan hutang. 
Adanya pembatasan pembayaran dividen 
dalam perjanjian utang mendorong pada 
konflik tersebut. Adanya restriksi dalam 
perjanjian utang adalah untuk 
mengendalikan biaya kewajiban utang agen 
yang timbul dari pembayaran dividen yang 
mungkin dibiayai dengan cara utang baru 
diterbitkan dan/atau dari investasi 
sebelumnya. Karena keterbatasan ini, 
perusahaan terikat oleh kontrak atau 
perjanjian tersebut. Jika sebuah bisnis berada 
dalam kesulitan keuangan, investasi minimal 
perusahaan kemungkinan akan 
menghasilkan dividen yang rendah (Dian et 
al, 2014). 

Struktur modal didefinisikan sebagai 
perbandingan antara modal asing (hutang) 
dan modal sendiri (ekuitas). Struktur modal 
dipengaruhi oleh bermacam-macam faktor 
eksternal maupun internal salah satunya 
kebijakan dividen dan risiko bisnis. 
perkembangan pembagian dividen 
menunjukkan bahwa terjadi peningkatan 
pembagian dividen kepada shareholders. 
Dalam teori bird in the hand mengemukakan 
bahwa dividen yang dibagikan rendah maka 
dapat membuat peningkatan pada biaya 
modal sendiri. Hal ini berarti apabila dividen 

terdapat peningkatan maka biaya modal 
sendiri akan mengalami penurunan.  

Penelitian yang dilakukan oleh Rizky 
Ardhianto, Emrinaldi Nur DP dan Nur 
Azlina (2014) menemukan hasil bahwa 
kebijakan dividen berpengaruh terhadap 
struktur modal. Peneliti mengklaim bahwa 
jumlah dividen yang dibayarkan kepada 
pemegang saham mempengaruhi 
kemampuan perusahaan untuk membiayai 
operasi perusahaan.Semakin kecil jumlah 
dividen yang dibayarkan kepada pemegang 
saham, maka semakin besar ekuitas 
perusahaan dalam bentuk laba ditahan 
sehingga perusahaan dapat menggunakan 
modal internal yang diterima dari ekuitas 
(Ardhianto, 2014). Hasil penelitian sejalan 
dengan penelitian dari Nur Fauzi dan 
Suhadak (2015) yang menyatakan bahwa 
kebijakan dividen berpengaruh terhadap 
struktur modal. 

Penelitian yang dilakukan oleh 
Mirnawati, Wijayanti dan Siddi (2020) 
menemukan hasil bahwa kebijakan dividen 
tidak berpengaruh terhadap struktur modal. 
Peneliti menyatakan bahwa hal ini karena 
perusahaan telah mencapai tahap dewasa 
(mature), sehingga aliran kas perusahaan 
relative lebih stabil dan lebih memilih 
menggunakan dana internalnya terlebih 
dahulu untuk membiayai investasi, pertama-
tama menggunakan sumber dayanya sendiri 
dan kemudian beralih ke pembiayaan 
eksternal melalui utang. Penelitian pada 
barang konsumsi yang tercatat di Bursa Efek 
Indonesia, yang memiliki nilai dividen tinggi, 
berarti perusahaan memiliki lebih banyak 
saham dan otomatis mengurangi utang 
kepada pihak ketiga. Hal ini disebabkan oleh 
tingginya profitabilitas perusahaan yang 
lebih memilih untuk mendapatkan 
keuntungan dari hasil investasi 
sahamnya.(Mirnawati et al., 2020). Hasil 
penelitian juga sejalan dengan penelitian dari 
Ni Ketut Novianti Indah Pertiwi dan Ni Putu 
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Ayu Darmayanti (2018) yang menyatakan 
bahwa kebijakan dividen tidak berpengaruh 
terhadap struktur modal.  

Menurut penelitian Aris Munandar, 
Aliah Pratiwi dan Iman Hasan (2019), 
terdapat pengaruh risiko bisnis terhadap 
struktur modal. Semakin besar struktur 
modal perusahaan, semakin besar pula risiko 
perusahaan yang dikarena semakin besar 
hutangnya. Hasil ini sejalan dengan 
penelitian dari I Gusti Agung Ayu Meilyani, 
Ni Made Suci dam Wayan Cipta (2019) yang 
menyatakan bahwa risiko bisnis 
berpengaruh positif terhadap struktur 
modal. 

Penelitian yang dilakukan oleh Ni Putu 
Yuliana Ria Sawitri dan Putu Vivi Lestari 
(2015) yang menyatakan bahwa risiko bisnis 
tidak berpengaruh signifikan terhadap 
struktur modal. Hasil penelitian sejalan 
dengan Misco Valensi Nainggolan (2017) 
yang menyatakan bahwa kebijakan dividen 
berpengaruh positif namun tidak signifikan 
terhadap struktur modal. 

Berdasarkan hasil penelitian terdahulu 
yang telah dilakukan, menunjukkan adanya 
ketidak konsisten dalam menunjukkan hasil 
penelitian, sehingga menarik bagi peneliti 
untuk memperjelas temuan sebelumnya. 
Penelitian dilakukan pada sektor properti 
dan real estate yang terdaftar di Bursa Efek 
Indonesia dengan periode 2015-2019. 

Berdasarkan latar belakang yang telah 
diurakan maka penulis bertujuan meneliti 
mengenai “Pengaruh Kebijakan Dividen dan 
Risiko Bisnis Terhadap Struktur Modal Pada 
Perusahaan Properti dan Real Estate yang 
Terdaftar di Bursa Efek Indonesia Periode 
2015-2019”. Penelitian ini dilakukan untuk 
memberikan informasi-informasi penting 
mengenai kebijakan dividen, risiko bisnis 
dan struktur modal. 

 
 
 

KERANGKA TEORITIS 
Struktur Modal 

 Struktur modal merupakan rasio antara 
hutang (modal asing) dengan modal sendiri 
(ekuitas). Dalam hal ini, modal asing 
merupakan hutang jangka pendek maupun 
hutang jangka panjang sedangkan modal 
sendiri terdiri atas laba ditahan dan 
kepemilikan perusahaan. Debt Ratio (DR) 
atau Debt to Equity Ratio (DER) dapat 
digunakan untuk mengukur struktur modal. 
Rumusan Rasio DER sebagai berikut: 

DER = !"#$%	'()#
!"#$%	*+,-#.

 x 100 

 
Teori Pecking Order 

 Teori pecking order yaitu teori yang 
membagikan suatu gambaran bahwa 
perusahaan lebih memilih penerbitan saham, 
laba ditahan dan hutang sebagai pilihan 
terakhir dan lebih mengutamakan sumber 
daya internal untuk memenuhi 
kebutuhannya, dan jika sumber daya internal 
tidak mencukupi maka perusahaan mencari 
sumber daya eksternal (utang) (Keown et al, 
2010). 

 Dalam analisis struktur modal, teori 
hierarki dikembangkan oleh Myers dan 
Mailuf (1984). Menurut teori ini, modal 
perusahaan memiliki sumber utama yang 
seharusnya adalah hasil usaha berupa net 
income after tax, yang tidak dibagikan kepada 
shareholders atau disebut sebagai laba 
ditahan. Laba ditahan nantinya akan ditanam 
ulang dalam usaha atau diinvestasikan pada 
perusahaan yang profitabel. Perusahaan 
dapat meningkatkan modal dari dana 
pinjaman diikuti oleh modal sendiri atau 
ekuitas apabila laba ditahan sekiranya tidak 
dapat mencukupi untuk mendanai proyek 
investasi yang menguntungkan (Myres, 
1984). 
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Risiko Bisnis 

 Menurut Salim (2012), risiko bisnis 
merupakan ketidakpastian yang mungkin 
melahirkan peristiwa kerugian. Risiko bisnis 
merupakan salah satu faktor yang 
mempengaruhi keputusan manajer dalam 
menetapkan struktur modal perusahaan. 
Risiko bisnis merupakan ketidakpastian yang 
dihadapi perusahaan selama operasinya. 
Risiko bisnis dapat diukur menggunakan 
rumus Degree Operating Leverage (DOL) 
sebagai berikut. 

DOL  = %0(1,)$2$3	*45!

%0(1,)$2$3	0(36,$%$3
 

 
Teori Trade-Off 

Teori pertukaran mengemukakan bahwa 
permasalahan akibat kebangkrutan yang 
berpotensi besar membuat manajer 
memberikan implikasi dalam kerangka 
trade-off yaitu dengan menghemat pajak dan 
biaya financial distress dalam menentukan 
struktur modal dengan penukaran manfaat 
pajak dari penggunaan hutang. Dengan 
meningkatnya penggunaan hutang maka 
pajak yang akan ditanggung juga akan 
berkurang. Terdapat juga teori asimetri 
informasi yang menyatakan bahwa manajer 
memiliki perbedaan informasi dan 
mendapatkan informasi yang lebih baik 
mengenai prospek perusahaan dibandingkan 
informasi yang didapatkan investor (Ba-
Abbad, 2012). 

 
Kebijakan Dividen 

 Kebijakan dividen merupakan 
kebijakan yang berkaitan dengan penetapan 
pembagian laba di antara para pengguna 
pendapatan yang akan dibayarkan kepada 
shareholders dalam bentuk dividen atau untuk 
digunakan dalam perusahaan, yang berarti 
bahwa laba tersebut harus diinvestasikan 
dalam perusahaan (Riyanto, 2011). Kebijakan 
dividen diukur dengan menggunakan 

Dividend Payout Ratio (DPR) dan Dividend 
Yield (DY) dengan rumusan sebagai berikut: 

DPR = !"#$%	'-7-8(3
9$)$	4(1:-2

 
Sumber: (Murhadi, 2013) 

 
Teori Bird in the Hand 

 Gordon dan Lintner (1962) 
berpendapat bahwa pemegang saham lebih 
memilih untuk mendistribusikan perolehan 
saat ini sebagai dividen daripada pendapatan 
masa depan. Teori ini menunjukkan bahwa 
pendapatan dividen lebih dapat diandalkan 
daripada perolehan modal masa depan. 
Gordon dan Lintner berasumsi bahwa 
investor lebih suka membayar dividen atas 
keuntungan modal. Hal ini karena komponen 
dividen kurang berisiko dibandingkan 
komponen pertumbuhan perusahaan. 

 
Pengaruh Kebijakan Dividen Terhadap 
Struktur Modal 

Hubungan antara dividen payout ratio 
dengan struktur modal adalah sebagai 
berikut jika dividen payout ratio tinggi, maka 
jumlah laba bersih yang akan ditahan sebagai 
laba ditahan akan berkurang, sehingga 
sumber pendanaan internal perusahaan akan 
semakin kecil dan perusahaan akan mencari 
sumber modal eksternal. 

 Beberapa peneliti mengatakan 
kebijakan dividen berpengaruh terhadap 
struktur modal Fauzi & Nur (2015) dan 
Valensi Nainggolan Pembimbing & Azlina 
dan Julita (2017). Namun, Pertiwi & 
Darmayanti (2018); Mirnawati et al. (2020)  
menemukan adanya hubungan yang tidak 
signifikan antara kebijakan dividendan 
struktur modal. Perbedaan hasil inilah yang 
memberi peluang bagi peneliti untuk 
menguji kembali pada unit analisis yang 
dipilih.  

 Berdasarkan telaah pustaka dan 
penelitian yang dilakukan, maka penelitian 
ini mengajukan hipotesis sebagai berikut: 
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H1: Kebijakan dividen berpengaruh 
terhadap struktur modal 

 
Pengaruh Risiko Bisnis Terhadap Struktur 
Modal 

 Risiko muncul bersamaan dengan 
beban biaya pinjaman yang diberikan oleh 
perusahaan. Semakin besar beban biaya, 
semakin besar risiko bisnis. 

Berdasarkan penelitian Munandar (2019) 
menyatakan bahwa perusahaan yang 
memiliki risiko bisnis yang tinggi akan 
menghasilkan laba yang berfluktuasi antara 
satu periode dengan periode yang lain, 
sehingga akan mempersulit perusahaan 
dalam melakukan pengembalian hutang dan 
semakin banyak kewajiban yang harus 
dipenuhi apabila penggunaan hutang 
terlampau besar. Penelitian dari Ferdiansya 
(2013) menyatakan bahwa risiko bisnis 
berpengaruh positif dan signifikan terhadap 
DER perusahaan.  

Berdasarkan telaah pustaka dan 
penelitian yang dilakukan, maka penelitian 
ini mengemukakan hipotesis sebagai berikut: 

H2: Risiko bisnis berpengaruh terhadap 
struktur modal 
 
METODE PENELITIAN 
Lokasi dan Waktu Penelitian 

 Lokasi penelitian terletak di 
perusahaan sektor properti dan Real Estate 
yang telah terdaftar di Bursa Efek Indonesia 
dengan menggunakan laporan keuangan 
pada periode 2015-2019. 

 
Jenis dan Sumber Data 

 Jenis penelitian ini adalah penelitian 
secara kuantitatif. Sumber data yang 
dibutuhkan dalam penelitian berasal dari 
data sekunder yaitu diperoleh dari jurnal-
jurnal dan laporan keuangan pada tahun 
2015-2019 yang dapat diakses dan diperoleh 

di website resmi Bursa Efek Indonesia yaitu 
www.idx.co.id. 

 
Model Analisis 

Model analisis yang digunakan yaitu 
regresi linear berganda dengan keterangan 
sebagai berikut: 

Y = Struktur Modal 
X1 = Kebijakan Dividen 
X2 = Risiko Bisnis 
a = Nilai Konstanta 
β = Koefisien 
e = Standart Error 

 
HASIL DAN PEMBAHASAN 
Deskriptif Variabel Penelitian 

Tabel 1. Hasil Deskriptif Variabel 

 
Sumber: SPSS 25 (Data diolah, 2022) 

 
Besar rata-rata dengan nilai yang paling 

tinggi yaitu Degree Operating Leverage yaitu 
sebesar 1,24 dengan nilai minimum sebesar 
1,00 dan nilai maksimumnya sebesar 1,36 
sedangkan nilai standar deviasinya sebesar 
0,05567. Nilai rata-rata Dividend Payout Ratio 
adalah sebesar 0,45 dengan nilai minimum 
sebesar 0, 04, maksimumnya yaitu 1,80 dan 
standar deviasinya sebesar 0,30100. 
Sedangkan untuk variabel Debt to Equity Ratio 
nilai rata-ratanya adalah 0,84, nilai 
minimumnya yaitu 0,29, nilai maksimumnya 
sebesar 1,92 dan nilai standar deviasinya 
sebesar 0,31241. 
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Uji Normalitas 
Tabel 2. Uji Normalitas One-Sample 

Kolmogorov-Smirnov Test 

 
Sumber: SPSS 25 (Data diolah, 2022) 

 
Hasil uji normalitas menggunakan uji 

One Sample Kolmogorov-Smirnov, hasil output 
SPSS diketahui nilai asymp. sig sebesar 0,200 
dimana nilai ini menunjukkan hasil yang 
lebih besar dari signifikansi yaitu 0,200> 0.05 
(α = 5%), maka dapat disimpulkan bahwa 
data memenuhi syarat asumsi normaltas dan 
terdistribusi normal. 

 
Uji Autokorelasi 

Tabel 3. Uji Autokorelasi 

 
a. Predictors: (Constant), DOL, DPR 
b. Dependent Variable: DER 
Sumber: SPSS 25 (Data diolah, 2022) 

 Berdasarkan output spss diketahui nilai 
DW 0,971 < 2 artinya tidak terjadi 
autokorelasi. Model regresi ini dinyatakan 
dapat digunakan dalam penelitian pengujian 
hipotesis.  
 
 
 
 
 

Uji Multikolinearitas 

Tabel 4. Uji Multikolinearitas 

 
a. Dependent Variable: DER 
Sumber: SPSS 25 (Data diolah, 2022) 

Berdasarkan tabel 4.5 di atas, nilai 
tolerance dari hasil uji multikolinearitas pada 
variabel kebijakan dividen (DPR) adalah 
sebesar 1,000 > 0,10 dan variabel risiko bisnis 
(DOL) sebesar 1.000 > 0,10 sedangkan nilai 
VIF DPR yaitu 1.000 < 10 dan nilai VIF DOL 
yaitu 1.000 < 10. Maka bisa diambil 
kesimpulan bahwa tidak terjadi 
multikolinearitas antara variabel 
independen. 
 

Uji Heteroskedastisitas 

Tabel 5. Uji Heteroskedastisitas 

 
Sumber: SPSS 25 (Data diolah, 2022) 

 
 Berdasarkan tabel di atas menunjukkan 

bahwa nilai signifikansi variabel X1 (DPR) 
sebesar 0,401 dan variabel X2 (DOL) sebesar 
0,601. Maka bisa diambil kesimpulan bahwa 
keseluruhan variabel bebas memiliki nilai 
yang lebih besar dari 0,05 yang dapat 
diartikan bahwa pada model penelitian tidak 
terdapat gejala heteroskedastisitas pada 
seluruh variabel. 
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Analisis Regresi Linear Berganda 
Tabel 6. Persamaan Regresi Linear 

 
a. Dependent Variabel: DER 
Sumber: SPSS 25 (Data diolah, 2022) 

DER = 0,873 + 0,238 DPR – 0,109 DOL + ε 

 
Hasil Uji T (Pengujian Parsial) 

Tabel 7. Hasil Uji Parsial 

 
a. Dependent Variable: DER (Y) 
 

1) Hipotesis Pertama (H1) 
  Untuk mengetahui tingkat nilai 

signifikansi pengaruh Dividend Payout Ratio 
terhadap Debt to Equity Ratio dapat dilihat 
dengan cara membandingkan nilai t tabel 
dengan t hitung. Hasil perhitungan Dividend 
Payout Ratio memiliki nilai signifikan sebesar 
0,049 < sig α 0,05 dan nilai T hitung 2,000 > T 
tabel 1,993. Dengan demikian H1 diterima 
dan H0 ditolak, maka dapat disimpulkan 
bahwa secara parsial Dividend Payout Ratio 
memiliki pengaruh signifikan terhadap Debt 
to Equity Ratio. 
2) Hipotesis Kedua (H2) 

 Tingkat signifikansi secara parsial 
pengaruh Degree Operating Leverage terhadap 
Debt to Equity Ratio dilihat dengan cara 
membandingkan nilai t tabel dan t hitung. 
Hasil perhitungan Degree Operating Leverage 
memiliki nilai tidak signifikan sebesar 0,865 > 
α 0,05 dan nilai t hitung 0,170 <nilai t tabel 
2,647 Dengan demikian H2 ditolak dan H0 
diterima, maka dapat disimpulkan bahwa 
secara parsial Degree Operating Leverage tidak 

memiliki pengaruh signifikan terhadap Debt 
to Equity Ratio.  

 
Hasil Uji F (Pengujian Simultan) 

Tabel 8. Hasil Uji Simultan (F-Test) 

 
a. Dependent Variable: DER_Y 
b. Predictors: (Constant), DOL_X2, DPR_X1) 

Sumber: SPSS 25 (Data diolah, 2022) 
Berdasarkan output SPSS, nilai sig F 

sebesar 0,141 > 0,05 dan nilai F hitung sebesar 
2,015 < 3,12, artinya Ha ditolak dan H0 
diterima sehingga dapat disimpulkan bahwa 
Dividend Payout Ratio dan Degree Operating 
Leverage tidak mempunyai pengaruh 
signifikan secara simultan pada perusahaan 
properti dan real estate periode 2015-2019. 
 
Uji Koefisien Determinasi 

Tabel 9. Koefisien Determinasi 

 
a. Predictors: (Constant), DOL_X2, DPR_X2 
b. Dependent Variable: DER_Y 

Sumber: SPSS 25 (Data diolah, 2022) 
Berdasarkan output SPSS diketahui 

bahwa nilai korelasi simultan DPR dan DOL 
terhadap DER sebesar 0,23 atau sebesar 23%. 
Nilai adjust R Square (R2) diperoleh angka 
koefisien determinasi R2 = 0,053 atau 5,3%. 
Hal ini berarti kemampuan variabel-variabel 
independen yang terdiri dari dividend 
payout ratio (X1) dan degree operating 
leverage (X2) terhadap debt to equity pada 
perusahaan properti dan real estate periode 
2015-2019 hanya sebesar 5,3% dan sisanya 
dipengaruhi oleh variabel lan yang tidak 
diteliti dalam penelitian ini. Nilai korelasi 
Dividend Payout Ratio dan Degree Operating 
Leverage terhadap Debt to Equity Ratio 
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memiliki nilai positif artinya meningkatkan 
DER dan sebaliknya. 

 
Pengaruh Kebijakan Dividen Terhadap 
Struktur Modal Pada Perusahaan Properti 
dan Real Estate 

Berdasarkan uji hipotesis menujukkan 
bahwa kebijakan dividen (Dividend Payout 
Ratio) berpengaruh secara positif dan 
signifikan terhadap struktur modal (Debt to 
Equity Ratio) pada perusahaan properti dan 
real estate periode 2015-2019 dengan nilai 
signifikansi sebesar 0,049 < 0,05. Hal ini 
menunjukkan bahwa semakin tinggi 
kebijakan dividen maka dapat 
mempengaruhi peningkatan struktur modal.  

Dalam teori pecking order dinyatakan 
bahwa perusahaan-perusahaan lebih 
mengutamakan untuk menggunakan dana 
internal dalam menangkup kebutuhan dan 
apabila suatu perusahaan memiliki 
ketidakcukupan dana internal maka dana 
eksternal atau hutang akan menjadi opsi 
untuk memenuhi kebutuhan perusahaan. 
menyatakan bahwa perusahaan 
mengutamakan dana internal untuk 
memenuhi kebutuhannya, apabila dana 
internal suatu perusahaan tidak mencukupi 
maka perusahaan memerlukan dana ekternal 
(hutang). Dalam kasus ini, beberapa 
perusahaan properti dan real estate memiliki 
dana internal yang mampu membiayai 
dividen kepada pemegang saham. Besarnya 
laba, arus kas dan laba ditahan dapat menjadi 
tolak ukur dalam menilai kecukupan dana 
internal.  

Semakin besar Debt to Equity Ratio (DER) 
maka semakin besar utang perusahaan yang 
akan mengakibatkan beban bunga semakin 
besar. Dividend Payout Ratio (DPR) 
berpengaruh positif terhadap Debt to Equity 
Ratio (DER) yang artinya setiap kenaikan 1 
DPR akan meningkatkan DER sebesar 0,238. 
Hal ini sejalan dengan teori bird in the hand 
yang mengungkapkan bahwa biaya ekuitas 

(modal sendiri) akan meningkat seiring 
dengan rendahnya dividend payout ratio. 
Artinya bahwa apabila dividen tinggi maka 
jumlah ekuitas akan turun dan liabilitas 
cenderung akan naik. 

Berpengaruhnya kebijakan dividen 
terhadap struktur modal secara positif 
sebesar 23,8% nyatanya mampu membuat 
beberapa perusahaan properti dan real estate 
membuat keputusan untuk tidak 
membagikan dividen pada tahun berikutnya 
yaitu tahun 2020. Dilansir oleh bisnis.com 
perusahaan Agung Podomoro Land yang 
merupakan salah satu objek sampel 
penelitian perusahaan properti dan real 
estate memutuskan untuk tidak membagikan 
dividen dikarenakan kinerja profitabilitas 
APLN yang menurun seiring dengan kinerja 
penjualan yang statis sehingga memberikan 
keputusan tidak membagikan dividen yang 
akan berpengaruh terhadap struktur modal 
perusahaan. 

Perusahaan PT Bekasi Fajar Industrial 
Estate Tbk melalui Rapat Umum Pemegang 
Saham Tahunan (RUPST) juga menyatakan 
bahwa perusaahan tidak membagikan 
dividen dan menyetujui capaian laba bersih 
sepanjang 2019 dicatat sebagai laba ditahan 
untuk memperkuat struktur permodalan 
perseroan (medcom.id, 2020).   

Pada perusahaan PT Intiland 
Developemnt Tbk (DILD) juga memutuskan 
untuk tidak membagikan dividen tahunan 
pada tahun 2020 yang telah disetujui 
pemegang saham melalui RUPS Tahunan. 
Keputusan ini disebabkan karena pandemi 
covid-19 yang terjadi sejak maret 2020 yang 
memberikan dampak signifikan terhadap 
perekonomian secara luas termasuk sektor 
properti nasional (Kontan.co.id, 2021).  Hal 
ini serupa dengan PT Summarecon Agung 
Tbk yang memberikan keputusan untuk 
tidak membagikan dividen kepada 
shareholders perseroan tahun 2020 karena oleh 
pandemi covid-19 yang menyebabkan 
turunnya daya beli masyarakat. Dalam Rapat 
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Umum Pemegang Saham diputuskan bahwa 
seluruh profit yang didapat pada tahun yang 
lalu dialokasikan sebagai dana cadangan 
perseroan dan laba ditahan (Marketnews.id, 
2021). 

Keputusan untuk tidak membagikan 
dividen pada tahun berikutnya tidak 
diindahkan oleh perusahaan Plaza Indonesia 
Realty yang mampu mengambil risiko 
dengan membagikan dividen walaupun 
mencatatkan rugi pada tahun buku 2020 
(Bisnis.com, 2021). Sedangkan pada 
perusahaan Pakuwon Jati menjatuhkan 
keputusan untuk tidak membagikan dividen 
kepada investor pada tahun 2020 yang 
diakibatkan pertambahan liabilitas sebesar 
10,75% dan ekuitas yang turun sebesar 2,75% 
dari tahun sebelumnya (Bisnis.com, 2021). 
Keputusan tidak membagikan dividen 
didasari oleh struktur modal yang meningkat 
akibat berbagai faktor salah satunya adalah 
dividen.  

Hasil penelitian ini didukung oleh 
penelitian dari Rayvidi Imanuel Kereh, Meike 
Mamentu dan Lihard Lumapo (2020), Widayah 
(2018) dan Fauzi dan Suhadak (2015) yang 
menyatakan bahwa pembagian dividen yang 
tinggi akan menyebabkan dana internal akan 
mengalami pengurangan sehingga perusahaan 
memerlukan pembiayan yang dapat diperoleh dari 
pihak esternal berbentuk hutang untuk dijadikan 
sebagai tambahan modal perusahaan.  

Namun terdapat hasil penelitian yang 
berbeda dengan hasil kebijakan dividen memiliki 
pengaruh negatif terhadap struktur modal. 
Penelitian dari Laksana dan Widyawati (2016) 
menyatakan bahwa tingkat kebijakan dividen 
yang semakin rendah justru meningkatkan 
tingkat struktur modal begitupun sebaliknya. 
Penurunan profitabilitas perusahaan 
mengakibatkan penurunan kebijakan dividen 
sehingga asupan dana dibutuhkan oleh 
perusahaan dalam bentuk hutang agar kebutuhan 
operasional perusahaan dapat terpenuhi, begitu 
pula sebaliknya. Selain itu, adanya 
ketidakstabilan kebijakan dividen yang telah 

ditentukan pada periode sebelumnya 
menunjukkan bahwa terdapat ketidakmampuan 
perusahaan dalam mempertahankan tingkat 
kebijaka dividen.  
 
Pengaruh Risiko Bisnis Terhadap Struktur 
Modal Pada Perusahaan Properti dan Real 
Estate 

Berdasarkan uji hipotesis ditemukan 
degree operating leverage tidak memiliki 
pengaruh terhadap debt to equity ratio 
dengan nilai signifikansi sebesar 0,086 > 0,05 
dan nilai koefisen regresi sebesar -0,109. Hal 
ini menunjukkan bahwa semakin tinggi 
risiko bisnis tidak mempengaruhi penurunan 
struktur modal secara signifikan. Risiko 
bisnis tidak berpengaruh secara signifikan 
diakibatkan oleh manajemen perusahaan 
yang kurang dalam mempertimbangkan 
risiko dalam menentukan besarnya hutang 
karena tingkat risiko yang rendah.  

Pada data diperoleh bahwa rata-rata 
perubahan ebit atau laba sebelum pajak 
adalah sebanyak 7% sedangkan perubahan 
penjualan sebesar 3%. Perusahaan properti 
dan real estate menggunakan hutang yang 
lebih sedikit dan memiliki ekuitas yang lebih 
tinggi dibandingkan dengan liabilitas. Hal ini 
menyebabkan risiko yang dimiliki oleh 
perusahaan cenderung lebih kecil. Sehingga 
menghasilkan tidak ada pengaruh risiko 
terhadap struktur modal. 

Secara teori hasil penelitian ini didukung 
oleh teori pecking order yang menyatakan 
bahwa perusahaan-perusahaan lebih 
mengutamakan untuk menggunakan dana 
internal dalam menangkup kebutuhan dan 
apabila suatu perusahaan memiliki 
ketidakcukupan dana internal maka dana 
eksternal atau hutang akan menjadi opsi 
untuk memenuhi kebutuhan perusahaan. 
Kecukupan dana internal dapat dilihat dari 
besarnya laba, arus kas dan laba ditahan. 
Perusahaan memerlukan dana eksternal 
apabila dana internal tidak mencukupi. 
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Dalam kasus ini perusahaan properti dan real 
estate sempat mengalami fluktuasi laba 
ditahun 2015 dan 2016 namun perusahaan 
mampu memaksimalkan laba ditahun 
berikutnya disebabkan oleh penggunaan 
hutang yang diminimalisir. Puspita (2009) 
menyatakan bahwa perusahaan berpegang 
pada dana internal karena ingin 
memaksimumkan kekayaan investor atau 
pemegang saham yang telah ada.  

Penggunaan hutang yang lebih besar 
pada tahun 2015 dan 2016 nyatanya tidak 
dapat membuat perusahaan menjadi 
beresiko sehingga berdampak pada struktur 
modal perusahaan. Hal ini mengacu pada 
trade-off theory, dimana perusahaan yang 
memiliki profitabilitas yang tinggi yang 
sekaligus akan memiliki risiko bisnis yang 
tinggi akan meningkatkan rasio hutangnya 
untuk mengurangi pajaknya sehingga 
dengan tambahan hutang maka akan 
mengurangi pajak.   

Risiko bisnis tidak memiliki hubungan 
signifikansi terhadap struktur modal dalam 
penelitian ini, hal ini berarti kurangnya 
perhatian terhadap risiko dalam menentukan 
besar kecilnya hutang oleh pihak 
perusahaan. Terjadi perbedaan opini antara 
pihak dari perusahaan dan pihak investor 
karena investor lebih cenderung menyukai 
risiko yang tinggi meskipun risiko kegagalan 
juga tinggi namun investor tetap 
mengharapkan tingkat return atau 
pengembalian mendapatkan hasil yang lebih 
tinggi pula.  

Hasil penelitian ini didukung oleh Ni 
Putu Yuliana Ria Sawitri dan Putu Vivi 
Lestari (2015), Misco Valensi Nainggolan 
(2017) dan I Gusti Agung Ayu Meilyani, Ni 
Made Suci dan Wayan Cipta (2019) dengan 
hasil risiko bisnis tidak memiliki pengaruh 
terhadap struktur modal. Terbatasnya 
informasi yang akan terjadi membuat risiko 
menjadi berhubungan dengan 
ketidakpastian. Sesuatu yang tidak pasti akan 
berdampak merugikan ataupun 

menguntungkan. Dampak dari risiko yang 
akan terjadi dapat membuat tidak 
tercapainya tujuan dan misi dari 
perusaahaan dan juga menimbukan trust 
issue atau ketidakpercayaan dari masyarakat. 
Perusahaan yang memiliki tingkat risiko 
yang tinggi semestinya menggunakan utang 
yang lebih sedikit agar risiko tidak 
terbayarnya hutang dimasa yang akan 
datang dapat dihindari. Begitupula 
sebaliknya, perusahaan dengan tingkat risiko 
yang rendah dapat meningkatkan struktur 
modal melalui hutang jangka panjang 
(Misco, 2017).  

PENUTUP 
Kesimpulan 

Berdasarkan hasil pengujian statistik dan 
hipotesis serta pembahasan penelitian 
mengenai pengaruh kebijakan dividen dan 
risiko bisnis terhadap struktur modal pada 
perusahaan properti dan real estate yang 
terdaftar di Bursa Efek Indonesia pada 
periode 2015-2019 yang telah dilakukan pada 
bab sebelumnya, maka dapat ditarik 
kesimpulan sebagai berikut: 

1. Kebijakan Dividen (Dividend Payout Ratio) 
berpengaruh positif dan signifikan 
terhadap Struktur Modal (Debt to Equity 
Ratio) pada perusahaan properti dan real 
estate periode 2015-2019. Hal ini 
disebabkan pembagian dividen yang 
tinggi sehingga Debt to Equity (DER) 
menjadi tinggi sehingga menyebabkan 
utang perusahaan semakin besar dan 
mengakibatkan beban bunga semakin 
besar pula. 

2. Risiko Bisnis (Degree of Leverage) tidak 
memiliki pengaruh terhadap Struktur 
Modal (Debt to Equity Ratio) pada 
perusahaan properti dan real estate 
periode 2015-2019. Hal ini disebabkan 
perusahaan mampu mengoptimalkan 
risiko sehingga ekuitas tidak mengalami 
fluktuasi.  
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3. Dividend Payout Ratio (Kebijakan Dividen) 
dan Degree of Leverage (Risiko Bisnis) tidak 
berpengaruh secara simultan terhadap 
Debt to Equity Ratio (struktur modal) pada 
perusahaan properti dan real estate 
periode 2015-2019. 
 

Batasan Penelitian 

1. Peneliti hanya menggunakan satu objek 
penelitian yaitu pada perusahaan properti 
dan real estate yang jumlah perusahaannya 
tidak terlalu banyak.  

2. Peneliti hanya menggunakan dua variabel 
bebas yaitu kebijakan dividen dan risiko 
bisnis terhadap satu variabel terikat yaitu 
struktur modal. 

3. Terdapat data outlier sehingga harus 
ditransformasi berdasarkan pedoman 
ketentuan.  
 

Saran 

  Berdasarkan kesimpulan dari 
penelitian ini, penelitian ini diharapkan 
dapat memberikan informasi di masa yang 
akan datang dengan mempertimbangkan 
saran di bawah ini: 
1. Bagi Perusahaan Properti dan Real Estate 
a) Variabel kebijakan dividen berpengaruh 

positif dan signifikan terhadap struktur 
modal, maka dari itu perusahaan atau 
manajer harus dapat memutuskan 
pembagian dividen dengan baik agar 
struktur modal atau Debt to Equity Ratio 
(DER) tidak meningkat yang nantinya 
dapat membuat utang perusahaan 
semakin besar dan mengakibatkan beban 
bunga semakin besar pula.  

b) Variabel Risiko Bisnis tidak berpengaruh 
Terhadap Struktur Modal, maka 
perusahaan harus mempertahankan 
keputusan penggunaan hutang untuk 
mengurangi risiko bisnis. 

 
 

2. Bagi Penelitian Selanjutnya 

 Diharapkan hasil penelitian ini 
bermanfaat dan dapat dijadikan sebagai 
referensi ilmu untuk penelitian selanjutnya. 
Sebaiknya penelitian yang akan datang 
menggunakan variabel yang lebih banyak 
dan juga memperbanyak penggunaan 
sampel penelitian agar hasil lebih 
tergeneralisasi.  
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