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Abstrak

Tujuan dari penelitian ini adalah untuk mengetahui apakah terdapat pengaruh Growth Opportunity terhadap
struktur modal, untuk mengetahu pengaruh Pertumbuhan Aset terhadap struktur modal, mengetahu pengaruh
Profitabilitas terhadap struktur modal, untuk mengetahui pengaruh Risiko Bisnis terhadap struktur modal dan
untuk mengetahui pengaruh Growth Opportunity, Pertumbuhan Aset, Profitabilitas, dan Risiko Bisnis terhadap
Struktur Modal secara bersama-sama terhadap struktur modal. Populasi dan sampel dalam penelitian ini adalah
17 perusahaan Properti dan Real Estate dengan menggunakan metode purposive sampling. Data yang digunakan
dalam penelitian ini adalah data sekunder berupa laporan keuangan Perusahaan Properti dan Real Estate Yang
Terdaftar Di Bursa Efek Indonesia tahun 2017-2021. Sedangkan analisis data yang digunakan adalah uji analisis
regresi linier berganda yang mengunakan alat SPSS versi 26. Hasil analisis dari penelitian ini adalah Growth
Opportunity berpengaruh terhadap struk tur modal dengan tingkat signifikan sebesar 0,000 (<0,05). Pertumbuhan
Aset tidak berpengaruh terhadap struktur modal dengan tingkat signifikan sebesar 0,501 (=005). Profitabilitas
berpengaruh terhadap struktur modal dengan tingkat sigmifikan sebesar 0,018 (<005). Risiko Bisnis tidak
berpengaruh terhadap struktur modal dengan tingkat signifikan sebesar 0527 (>0,05) dan Growth Opportunity,
Pertumbuhan Aset, Profitabilitas, dan Risiko Bisnis secara bersama-sama berpengaruh terhadap struktur modal
dengan tingkat signifikan sebesar 0,000 (<0.05).

Kata Kunci : Growth Opportunity, Pertumbuhan Aset, Profitabilitas, dan Risiko Bisnis dan struktur modal

Abstrack

The purpose of this study is to determine whether there is an effect of Growth Opportunities on capital
structure, to determine the effect of Asset Growth on capital structure, to determine the effect of Profitability on
capital structure, to determine the effect of Business Risk on capital structure and to determine the effect of
Growth Opportunities, Asset Growth, Profitability, and Business Risk to Capital Structure together with capital
structure. The population and sample in this study were 17 property and real estate companies using a
purposive sampling method. The data used in this study is secondary data in the form of financial statements of
Property and Real Estate Companies Listed on the Indonesia Stock Exchange for 2017-2021. While the data
analysis used is multiple linear regression analysis using SPSS version 26. The results of the analysis of this
study are Growth Opportunity has an effect on capital structure with a significant level of 0.000 (<0.05). Asset
growth has no effect on capital structure with a significant level of 0.501 (> 0.05). Profitability has an effect on
capital structure with a significant level of 0.018 (<0.05). Business risk has no effect on capital structure with a
significant level of 0.527 (> 0.05) and Growth Opportunity, Asset Growth, Profitability and Business Risk
together have an effect on capital structure with a significant level of 0.000 (<0.05).

Keywords: Growth Opportunity, Asset Growth, Profitability, and Business Risk and capital structure

PENDAHULUAN

Perkembangan dunia bisnis di era globalisasi ini sangatlah pesat banyak perusahaan yang
tumbuh dan berkembang di masing bidang usaha yang mereka jalani sehingga sangat
mendesak bagi perusahaan untuk memanfaatkan kemampuan yang ada semaksimal mungkin
agar mereka dapat unggul dalam persaingan bisnis yang hampir semua sektor industri bisnis
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merasakannya tak terkecuali pada sektor Property dan Real Estate.

Industri property and real estate merupakan industri yang bergerak dibidang pembangunan
gedung-gedung fasilitas umum. Adapun pasar properti di Indonesia pada dasarnya dapat dibagi
kedalam beberapa segmen pasar yaitu, gedung perkantoran (office building), retail market yang
meliputi swalayan dan mall apartemen dan kondominium, pasar kawasan industri (industrial
estate market) dan pasar hotel (hotel market). Hampir semua negara termasuk indonesia, sektor
industri property and real estate merupakan sektor dengan karakteristik yang sulit untuk
diprediksi. Sulit diprediksi disini artinya, pasang surut sektor ini memiliki amplitude yang
besar yaitu, pada saat terjadi pertumbuhan ekonomi yang tinggi, industri property and real
estate mengalami booming dan cenderung over supplied, namun sebaliknya pada saat
pertumbuhan ekonomi mengalami penurunan, secara cepat sektor ini akan mengalami

penurunan yang cukup drastis pula (Arifin, 2017).

Penggunaan sumber dana dalam struktur modal dapat berasal dari internal maupun eksternal
perusahaan. Sumber dana perusahaan yang berasal dari dana internal berupa laba (keuntungan)
perusahaan yang belum dibagikan, sedangkan sumber dana eksternal perusahaan yang sering
dijadikan sebagai pertimbangan para manajer adalah hutang. Hutang menjadi salah satu sarana
pendanaan yang menarik bagi perusahaan untuk rekapitalisasi atau restrukturisasi modal. karena
hutang sebagai penggunaan sumber dana yang memiliki beban tetap dengan harapan akan

memberikan tambahan keuntungan yang lebih besar bagi pemegang saham (Awaluddin, 2019).

Berikut adalah daftar Struktur modal pada perusahaan property dan real
estate yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2017 — 2021 :

Tabel 1. Data Struktur Modal pada Perusahaan Property dan Real Estate yang
terdaftar di BEI 2017 — 2021

Nama Tahun
Perusahaan 2017 2018 2019 2020 2021
Agung Podomoro Land Tbk. 150 4 1433 1295 | 1676 1809
Alam Sutera Realty Tbk. 1418 1187 107,3 | 1262 1300
Bekasi Asri Pemula Tbk. 48 3 34 4 5.6 60 54
Sentul City Tbk. 50,6 530 61,5 792 588
Bumi Serpong Damai Tbk. 574 720 62.3 76,6 71,3
Ciputra Development Tbk. 1052 106 0 103,8| 1249 1097
Duta Anggada Realty Tbk. 787 93,1 107.6 | 1284 1638
Megapolitan Developments Tbk. 1375 160.6 1776 | 3475 106,7
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Perusahaan 2017 2018 2019 2020 2021
Perdana Gapuraprima Tbk. 451 420 50.6 640 592
Greenwood Sejahtera Tbhk 79 8.7 9.5 8.3 8.1
Lippo Cikarang Thk 613 24 6 12,3 477 42 .6
Lippo Karawaci Tbk. 1104 98,3 60,2 1200 1316
Modernland Realty Tbk. 1063 1482 1644 | 2519 2475
Metropolitan Land Tbk. 60,7 510 58.6 455 455
PP Properti Tbk. 1512 1832 3049 | 3155 368.8
Pudjiadi Prestige Tbk. 509 44 8 58.3 644 63.2
Pakuwon Jati Tbk. 826 634 442 503 50.5
Jumlah 15437 | 16219 | 16286 | 2141 | 1951,1
Rata-rata 85,1 89,6 89,3 | 119,1 1084

Sumber : data diolah peneliti (2022)

Berdasarkan tabel diatas dapat dilihat perkembangan struktur modal (DER) perusahaan
property dan real estate yang terdaftar di BEI 2017 — 2021, dan dapat disimpulkan bahwa rata —
rata struktur modal (DER) setiap tahun mengalami naik turun diantaranya di tahun 2017
sebesar 85,1 %, tahun 2018 89,6 9%, tahun 2019 89 3%, tahun 2020 119,1 % dan tahun 2021
108 4%. DER yang terlalu tinggi akan memberikan dampak buruk terhadap kinerja perusahaan,
karena tingkat hutang yang semakin tinggi menandakan beban bunga perusahaan akan semakin

besar dan mengurangi keuntungan.

Rata-rata struktur modal (DER) paling tinggi perusahaan property dan real estate yang terdaftar
di BEI terjadi pada tahun 2020, peningkatan DER pada tahun 2020 tersebut disebabkan karena
pada awal Maret tahun 2020 Pandemi Covid-19 yang mulai masuk ke Indonesia lalu
berdampak signifikan bagi hampir seluruh sektor bisnis termasuk sektor Property dan real
estate. Melansir jurnal Pendidikan Ekonomi berjudul ‘Dampak Covid-19 Terhadap Bisnis
Property’, PSBB (Pembatasan Sosial Berskala Besar) yang diterapkan pemerintah di masa-
masa awal pandemi mengakibatkan aktivitas bisnis sangat lesu. Pengusaha pun mengalami

kerugian yang cukup parah.

Namun demikian, sejalan dengan melandainya kasus Covid-19, tren harga properti optimis
akan mengalami kenaikan. Melansir IDX Channel, lini properti saat ini sedikit diuntungkan
dengan adanya bunga bank yang menurun dan KPR yang terjangkau.Sementara itu,
prospek saham properti pada masa pandemi ini dipandang baik. (https://www idxchannel.com)

Pada tahun 2017 Seperti hasil Survei Harga Properti Residensial (SHPR) Bank Indonesia (BI)
—
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kwartal tiga (Q3) 2017 Survei tatap muka dengan responden para pengembang di 16 kota besar
di Indonesia ini menyebutkan, pertumbuhan penjualan rumah turun dari 3,61% menjadi 2,58%
dibanding kwartal dua (Q2) karena masih terbatasnya permintaan. Karena penjualan masih
lesu, harganya pun hanya naik 05% (Q3) dibanding 1,18% pada kwartal dua. SHPR
memperkirakan penurunan pertumbuhan penjualan dan kenaikan harga itu akan berlanjut pada

kwartal IV.

Survei menyebutkan faktor-faktor yang menjadi penghambat pertumbuhan bisnis properti itu
adalah bunga KPR (20,36%), persyaratan uang muka (16,57%), pajak (16,13%), perizinan
(1445%), serta kenaikan harga bahan bangunan (11,68%). Lebih dari 76% konsumen masih
mengandalkan kredit bank (KPR/KPA) untuk membeli rumah. (https:/finance.detik.com).

Berdasarkan fenomena yang terjadi di atas yaitu menurunnya tingkat pertumbuhan bisnis
properti akibat dari beberapa faktor yang telah disebutkan, perusahan mengalami peningkatan
DER akibat penjualan yang berkurang sehingga perusahaan lebih menggunakan hutang untuk

menjalankan kinerja perusahaannya. .

Struktur modal dipengaruhi oleh bermacam-macam faktor baik dari luar perusahaan maupun
dari dalam perusahaan. Faktor yang mempengaruhi struktur modal menurut Brigham dan
Houston (2011:188), ialah stabilitas penjualan, struktur aktiva, leverage operasi, risiko bisnis,
tingkat pertumbuhan, profitabilitas, pajak, pengendalian, sikap manajemen, ukuran perusahaan
dan fleksibilitas keuangan.namun aja juga faktor yang berpotensi diduga mempengaruhi

struktur modal yait growth opportunity.

Penelitian tentang faktor faktor yang mempengaruhi struktur modal sudah cukup banyak
dilakukan. Namun masih banyak terjadi ketidak selarasan antara hasil penelitian yang satu
dengan hasil penelitian yang lain. Seperti Anggriani (2018), Sunaryo (2019), Wijaya (2020)
yang melakukan penelitian dengan variabel independen growth opportunity dan variabel
dependen struktur modal yang menunjukan hasil penelitiannya bahwa growth opportunity
berpengaruh terhadap struktur modal. Sedangkan hasil penelitian yang dilakukan Ni’mabh,
(2018) menyatakan bahwa growth opportunity tidak berpengaruh terhadap struktur modal.
Kemudian penelitian yang dilakukan Setijaningsih, (2020), Naur, (2017) dengan variabel
independen pertumbuhan aset dan variabel dependen struktur modal yang menyatakan hasil

penelitiannya bahwa Pertumbuhan Aset berpengaruh terhadap Struktur Modal Hasil ini tidak
-
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selaras dengan penelitian Ramaninda, (2020) yang menyatakan Pertumbuhan Aset tidak

berpengaruh terhadap Struktur Modal.

Selanjutnya para peneliti yang melakukan penelitian dengan variabel independen profitabilitas
dan variabel dependen struktur modal. Hasil penelitian Muslimah (2020) menyatakan
profitabilitas berpengaruh terhadap struktur modal. Penelitian Pertiwi (2018), Fajrida (2020)
juga menunjukan profitabilitas berpengaruh signifikan terhadap struktur modal. Hasil para
peneliti yang meneliti risiko bisnis terhadap struktur modal juga menunjukan hasil penelitian
yang berbeda. Seperti Hasil penelitian Munandar (2018) menyatakan Risiko Bisnis
berpengaruh terhadap Struktur Modal sedangkan hasil penelitian Jalil (2018) menyatakan
Risiko bisnis tidak berpengaruh terhadap struktur Modal.

KAJIAN PUSTAKA DAN PENGEMBANGAN HIPOTESIS
Struktur Modal

Struktur modal merupakan bagian dari struktur keuangan yang dapat diartikan sebagai
pembelanjaan permanen yang mencerminkan perimbangan antara hutang jangka panjang
dengan modal sendiri (Naur, 2017). Struktur modal bertujuan untuk memadukan sumber
dana permanen yang selanjutnya akan digunakan perusahaan dengan cara yang
diharapkan agar mampu memaksimumkan nilai perusahaan. Struktur modal memiliki

komponen yang terdiri dari sumber internal dan sumber eksternal (Ni’mah, 2018).

Growth Opportunity

Setiap perusahaan menginginkan pertumbuhan atau peningkatan dalam perusahaannya,
dengan relative tinggi dan memberikan efek positif kepada pihak eksternal atau internal
dengan tingkat surplus yang lebih besar. Deskripsi dari growth opportunity tingkat
pertumbuhan dimasa yang akan datang atau masa depan. Peluang pertumbuhan
perusahaan merupakan sudut pandang untuk menetukan seberapa jauh tumbuhnya

perusahaan tersebut di masa mendatang (Anggriani, 2020).

Tingkat pertumbuhan adalah kesempatan perusahaan untuk melakukan investasi pada
hal-hal yang menguntungkan. Pada dasarnya kesempatan tumbuh di masa depan dapat
dilihat dari peluang investasi yang dilakukan oleh perusahaan sendiri. Perusahaan yang

memiliki tingkat pertumbuhan tinggi, memungkinkan menggunakan utang yang lebih
—




Jurnal Valuasi: Jurnal limiah Ilmu Manajemen dan Kewirausahaan
Jurusan Manajemen Fakultas Ekonomi dan Bisnis Universitas Bina Bangsa £
Volume 3 Nomor 1 Januari 2023

DOI Issue : 1046306/vls.viil

besar dibandingkan perusahaan yang memiliki pertumbuhan yang rendah. Perusahaan
dengan tingkat pertumbuhan yang relatif tinggi akan membutuhkan modal yang besar

untuk menunjang kegiatan operasionalnya (Pradana, 2013).

Pertumbuhan Aset

Horne (2010:80) menjelaskan Aset atau aktiva adalah Harta atau sumber ekonomi yang
dimiliki perusahaan yang diharapkan memberikan manfaat usaha dalam operasi
perusahaan. Pertumbuhan aset adalah perubahan (peningkatan atau penurunan) total
aktiva yang dimiliki perusahaan. Pertumbuhan asset dihitung sebagai peresentase

perubahan aset pada tahun tertentu terhadap tahun sebelumnya.

Pertumbuhan aset adalah variabel yang keputusan hutangnya dipertimbangkan (Naur,
2017). Dimana biaya emisi sahamnya lebih besar daripada penerbit surat hutang. Tingkat
pertumbuhan perusahaannya yang tinggi cenderung lebih memilih menggunakan hutang.
Sehingga adanya hubungan positif antara growth assets dan debt to equity ratio
(DER).Untuk perusahaan yang tingkat pertumbuhannya cepat lebih banyak harus
mengandalkan modal dari luar atau eksternal dari pada perusahaan yang

pertumbuhannya lebih lambat.
Profitabilitas

Profitabilitas mendefinisikan bahwa perusahaan memiliki potensi untuk menghasilkan
keuntungan karena perusahaan dapat memompa tumbuhnya, tingkat penjualan aset dan
modal saham tertentu. Profitabilitas adalah faktor yang sangat penting, dengan
mempertahankan keberlangsungan hidup terhadap suatu perusahaan dalam jangka
panjang. Dengan itu dikarenakan profitabilitas juga menunjukkan arah apakah
perusahaan memiliki potensi yang lebih baik dimasa mendatang ataupun tidak (Hanafi,

2016).

Profitabilitas merupakan rasio yang digunakan sebagai mengukur kemampuan
perusahaan dalam menghasilkan laba dari aktivitas perusahaan. Selain itu, profitabilitas
dapat menjadi acuan bagi investor untuk berinvestasi karena berkaitan dengan potensi
keamanan dana yang telah investor berikan. Kemudian, profitabilitas juga dijadikan

sebagai evaluasi efektivitas pengelolaan perusahaan tersebut (Husnan, 2017).
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Risiko Bisnis

Septiani, (2018) mendefinisikan Risiko bisnis adalah ketidakpastian yang dihadapi
perusahaan dalam menjalankan kegiatan bisnisnya. Penggunaan utang sebagai modal
untuk meningkatkan aset atau menjalankan operasi perusahaan tidak sembarangan
diambil dengan memperhatikan risiko bisnis yang ditanggung perusahaan. Perusahaan
yang memiliki risiko tinggi akan membuat para kreditur ragu-ragu untuk memberikan
kredit, karena besar kemungkinan perusahaan tidak mampu mengembalikan utang dan

mengalami kebangkrutan.

Risiko bisnis merupakan risiko dasar yang dimiliki perusahaan selain financial risk
sebagai tambahan risiko perusahaan akibat penggunaan hutang. Apabila semakin besar
risiko bisnis perusahaan, maka tingkat penggunaan hutang yang optimal semakin rendah

(Brigham dan Houston, 2011:155).

Hipotesis

Hi: Growth opportunity berpengaruh terhadap struktur modal

Ha: Pertumbuhan aset berpengaruh terhadap struktur modal

Hs: Profitabilitas berpengaruh terhadap struktur modal

Ha: Risiko bisnis berpengaruh terhadap struktur modal

Hs: Growth opportunity, pertumbuhan aset, profitabilitas, dan risiko bisnis secara

bersama-sama berpengaruh terhadap struktur modal

METODE PENELITIAN

Jenis penelitian ini adalah penelitian kuantitatif dengan pendekatan deskriptif analisis. Pada
penelitian ini yang menjadi populasi adalah perusahaan Property dan Real Estate yang
terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) dalam tahun 2017-2021. Pengambilan dan
pengumpulan data laporan keuangan didapat dari www.idx.co.id. jumlah sampel dalam
penelitian ini adalah 17 perusahaan Sektor Properti dan Real Estate yang telah terdaftar di
(BEI) Bursa Efek Indonesia selama periode 2017-2021, sehingga jumlah data dalam penelitian
ini sebanyak 85 data penelitian.

Teknik pengumpulan data dalam penelitian ini adalah teknik dokumentasi, yaitu teknik

pengumpulan data dengan mengambil data dari laporan keuangan perusahaan Dalam penelitian

C____________________________________________________________________________________________________|
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@

ini Teknik analisis menggunakan metode data kuantitatif, dianalisis menggunakan uji asumsi

klasik, kemudian akan di uji hipotesis dengan menggunakan analisis regrei bergenda.

Pemrosesan data dilakukan dengan menggunakan program SPSS versi 22

HASIL DAN PEMBAHASAN

Uji Normalitas

Tabel 3. Hasil Uji Normalitas

One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test

Unstandardiz
ed Residual

N

Normal Parameters®®  Mean
Std.
Deviation

Most Extreme Absolute

Differences Positive
Negative

Test Statistic
Asymp. Sig. (2-tailed)

85
0000000

45755857

062
062
-.035
062
2004

a. Test distribution is Normal.

b. Calculated from data.

c. Lilliefors Significance Correction.

d. This is a lower bound of the true significance.
Sumber : data SPSS diolah peneliti (2022)

Berdasarkan hasil uji normalitas menggunakan Uji One Sample Kolmogrov-Smirmov dengan taraf

signifikan 0,05 hasil uji normalitas menunjukkan nilai signifikan sebesar 0,200 artinya lebih

besar dari 0,05 (0,200>0.,05), dengan kata lain populasi data yang digunakan dalam penelitian

ini memiliki distribusi normal.

Uji Multikolinearitas

Tabel 4. Hasil Uji Multikolinearitas

Coefficients?
Collinearity Statistics
Model Tolerance VIF
1 (Constant)
Growth Opportunity 1.093
Pertumbuhan Aset 1.240
Profitabilitas 1428
Risiko Bisnis 1.196
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a. Dependent Variable: Struktur Modal
Sumber : data SPSS diolah peneliti (2022)

Hasil uji multikolinearitas dari tabel 10 diatas menunjukkan nilai rolerance Growth
Opportunity: 0,915, Pertumbuhan Aset: 0,806, Profitabilitas: 0,700, dan Risiko Bisnis: 0,836,
keempat nilai dari masing-masing variabel bebas tersebut lebih besar dari 0,10, maka artinya
tidak terjadi gejala multikolinearitas. Sedangkan jika dilihat dari nilai VIF Growth
Opportunity: 1,093, Pertumbuhan Aset: 1,240, Profitabilitas: 1,428, dan Risiko Bisnis: 1,196,
keempat nilai VIF dari masing-masing variabel bebas menunjukkan hasil kurang dari 10,00,

hal tersebut juga menunjukkan bahwa tidak terjadi gejala multikolinearitas.

Uji Autokorelasi

Tabel. 5. Hasil Uji Autkorelasi
Model Summary”
Adjusted R Std. Error of Durbin-
Model R R Square Square the Estimate Watson
1 .802° .644 .626 468858 2.142
a. Predictors: (Constant), Risiko Bisnis, Growth Opportunity,
Pertumbuhan Aset, Profitabilitas
b. Dependent Variable: Struktur Modal
Sumber : data SPSS diolah peneliti (2022)

Dari hasil olah data menggunakan SPSS dapat diketahui bahwa nilai Durbin Watson sebesar
2,142, nilai tersebut lebih besar dari 1.7470 dan lebih kecil dari 2,253 atau 1,7470 <
2,142<2 253. Maka dari itu dapat disimpulkan bahwa data tersebut tidak terjadi autokorelasi.

Uji Heteroskedastisitas
Tabel 6. Hasil Uji Heteroskedastisitas

Coefficients?
Unstandardized Standardized
Coefficients Coefficients

Model B Std. Error Beta T Sig.

1 (Constant) 0.480 0074 6.527 0.000
Growth Opportunity -0.283 0.151 -0.212 -1.874 0.065
Pertumbuhan Aset 0.056 0.449 0.015 125 0.901
Profitabilitas 0015 0.009 -0.207  -1.606 0.112
Risiko Bisnis 0011 0011 0.124 1.049 0.297
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a. Dependent Variable: Abs_RES
Sumber : data SPSS diolah peneliti (2022)

Dari hasil uji heteroskedastisitas diatas menunjukkan nilai signifikan pada masing-masing
variabel independen yakni Growth Opportunity: 0.065, Pertumbuhan Aset: 0901,
Profitabilitas : 0.112, dan Risiko Bisnis: 0.297, keempat nilai signifikan tersebut lebih besar

dari 0.05, artinya model regresi dalam penelitian ini tidak memiliki gejala heteroskedastisitas.

Uji Parsial t
Tabel 7. Hasil Uji Parsial t
Coefficients?
Unstandardized Standardized
Coefficients Coefficients

Model B Std. Error Beta T Sig.

1 (Constant) -0.588 0.142 -4.157 0.000
Growth Opportunity 3.165 0.290 0761  10.899 0.000
Pertumbuhan Aset -0.584 0.863 -0.050 0677 0.501
Profitabilitas -0.042 0017 -0.193 -2422 0018
Risiko Bisnis 0013 0021 0.046 0.636 0.527

a. Dependent Variable: Struktur Modal
Sumber : data SPSS diolah peneliti (2022)
1) Pengaruh Growth Opportunity terhadap Struktur Modal (H1)
Hipotesis pertama adalah Growth Opportunity. Berdasarkan hasil uji t pada
tabel 7 diatas dapat diketahui bahwa Variabel Growth Opportunity memiliki
nilai t hitung sebesar 10,899 dengan Nilai signifikansi sebesar 0,000. Nilai
signifikansi lebih kecil dari tingkat signifikansi (0,000<0.05), maka
hipotesis pertama diterima (Ha diterima dan Ho ditolak). Dengan demikian
dapat diartikan bahwa variabel Growth Opportunity secara parsial
berpengaruh positif signifikan terhadap struktur modal.
2) Pengaruh Pertumbuhan Aset terhadap Struktur Modal (H2)
Hipotesis ke dua adalah Pertumbuhan Aset. Variabel Pertumbuhan Aset
memiliki nilai t hitung sebesar -0,677 dengan Nilai signifikansi sebesar
0,501. Nilai signifikansi lebih besar dari tingkat signifikansi (0,501>0.05),
maka hipotesis kedua ditolak (Ha ditolak dan Ho diterima). Dengan
demikian dapat diartikan bahwa variabel Pertumbuhan Aset secara parsial

tidak berpengaruh terhadap struktur modal.
—
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Uji Simultan F

3) Pengaruh Profitabilitas terhadap Struktur Modal (Hz)

4)

Hipotesis ke tiga Variabel Profitabilitas memiliki nilai t hitung sebesar -
2,422 dengan Nilai signifikansi sebesar 0,018. Nilai signifikansi lebih kecil
dari tingkat signifikansi (0,018<0.05), maka hipotesis ketiga diterima (Ha
diterima dan Ho ditolak). Dengan demikian dapat diartikan bahwa variabel
Profitabilitas secara parsial berpengaruh negatif signifikan terhadap struktur
modal.

Pengaruh Risiko Bisnis terhadap Struktur Modal (Ha)

Hipotesis ke empat Variabel Risiko Bisnis memiliki nilai t hitung sebesar
0,636 dengan Nilai signifikansi sebesar 0,527. Nilai signifikansi lebih besar
dari tingkat signifikansi (0,527>0.05), maka hipotesis keempat ditolak (Ha
ditolak dan Ho diterima). Dengan demikian dapat diartikan bahwa variabel

Risiko Bisnis secara parsial tidak berpengaruh terhadap struktur modal.

Tabel 8. Hasil Uji Simultan F

ANOVA®
Sum of
Model Squares Df Mean Square B Sig.
1 Regression 31.747 4 7.937  36.104 000°
Residual 17.586 80 .220
Total 49.333 84

a. Dependent Variable: Struktur Modal
b. Predictors: (Constant), Risiko Bisnis, Growth Opportunity, Pertumbuhan Aset,
Profitabilitas

Sumber: data SPSS diolah Peneliti

Dari hasil regresi dapat disimpul bahwa model yang digunakan bisa diterima. Hal tersebut

dapat membuktikan bahwa:
1) Berdasarkan table 8 diatas, maka diketahui jika nilai Signifikan sebesar 0,000.

2)

Bahwa dapat disimpulkan hipotesis diterima, dan Growth Opportunity, Pertumbuhan

Aset, Profitabilitas, dan Risiko Bisnis berpengaruh secara simultan terhadap Struktur

Modal.

Berdasarkan perbandingan nilai F hitung dapat disimpulkan dengan F tabel.

Berdasarkan nilai table 15 diatas nilai F hitung sebesar 36,104> nilai F tabel 2,480
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maka Growth Opportunity, Pertumbuhan Aset, Profitabilitas, dan Risiko Bisnis

berpengaruh secara simultan terhadap Struktur Modal.

Koefisien Determinasi
Tabel 9. Hasil Uji Koefisien Determinasi

Model Summary”
Adjusted R Std. Error of
Model R R Square Square the Estimate
1 0.802° 0.644 0.626 0468858
a. Predictors: (Constant), Risiko Bisnis, Growth
Opportunity, Pertumbuhan Aset, Profitabilitas
b. Dependent Variable: Struktur Modal
Sumber : data SPSS diolah peneliti (2022)

Dari Tabel diperoleh nilai R Square (R*) sebesar 0,644 menunjukkan bahwa perubahan
struktur modal pada perusahaan Poperti dan Real Estate yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia
tahun 2017-2021 dapat dijelaskan oleh growth opportunity, pertumbuhan aset, profitabilitas,
dan risiko bisnis sebagai variabel independen sebesar 64.4%. Sedangkan sisanya sebesar

0,356 atau 35,6% dijelaskan oleh faktor lain yang tidak digunakan dalam model.

Pembahasan

Pengaruh Growth Opportunity terhadap struktur modal

Berdasarkan hasil uji t pada tabel 14 diatas dapat diketahui bahwa Variabel Growth
Opportunity memiliki nilai t hitung sebesar 10,899 dengan Nilai signifikansi sebesar 0,000.
Nilai signifikansi lebih kecil dari tingkat signifikansi (0,000<0,05), maka hipotesis pertama
diterima (Ha diterima dan Ho ditolak). Dengan demikian dapat diartikan bahwa variabel

Growth Opportunity secara parsial berpengaruh positif signifikan terhadap struktur modal.

Setiap terjadi kenaikan growth opportunity suatu perusahaan, maka menyebabkan struktur
modal akan semakin meningkat. Myers (1977) berpendapat bahwa perusahaan yang memiliki
pertumbuhan tinggi menyebabkan perusahaan dapat memegang lebih banyak pilihan nyata
untuk investasi dimasa depan daripada perusahaan yang memiliki pertumbuhan yang rendah.
Apabila perusahaan mempunyai prediksi akan mengalami pertumbuhan yang tingi, maka
menandakan perusahaan memiliki kesempatan untuk melakukan pertumbuhan perusahaan

dengan cepat. Hal tersebut membuat perusahaan memerlukan dana yang lebih berupa hutang,
———————
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karena Penggunaan hutang relatif lebih cepat dibandingkan dengan saham untuk membiayai

operasional perusahaan.

Selain itu, perusahaan yang memiliki peluang pertumbuhan tinggi menimbulkan kepercayaan
kreditur lebih besar dibandingkan dengan perusahaan yang memiliki peluang rendah sehingga
kreditur akan lebih mudah untuk meminjamkan dananya. Hal ini juga sama dengan teori
signalling bahwa perusahaan yang memiliki tingkat pertumbuhan yang tinggi dapat menarik
minat para investor maupun kreditor untuk menanamkan modalnya. Pertumbuhan perusahaan
yang tinggi mencerminkan sinyal bahwa perusahaan memiliki prospek bagus dimasa yang

akan datang (Khairin, 2014).

Penelitian ini sejalan dengan penelitian terdahulu yang dilakukan oleh Dawud, (2019),
Maliki, (2019), dan Wijaya, (2020) yang menyatakan bahwa growth opportunity berpengaruh
signifikan terhadap struktur modal.

Pengaruh Pertumbuhan Asset Terhadap Struktur Modal

Berdasarkan hasil uji t pada tabel 14 diatas dapat diketahui bahwa Variabel Pertumbuhan
Aset memiliki nilai t hitung sebesar -0,677 dengan Nilai signifikansi sebesar 0,501. Nilai
signifikansi lebih besar dari tingkat signifikansi (0,501>0.05), maka hipotesis kedua ditolak
(Ha ditolak dan Ho diterima). Dengan demikian dapat diartikan bahwa variabel Pertumbuhan

Aset secara parsial tidak berpengaruh terhadap struktur modal.

Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa semakin tinggi nilai pertumbuhan aset maka
semakin rendah struktur modal di dalam perusahaan. Hal ini dikarenakan besarnya
pertumbuhan aset perusahaan karena kemampuan perusahaan dalam melakukan peningkatan
sales. Dengan meningkatnya sales perusahaan, maka perusahaan dapat mempunyai dana yang
lebih untuk memenuhi kebutuhan, sehingga dapat disimpulkan semakin besar pertumbuhan

aset maka struktur modal perusahaan semakin rendah (Nurlaela, 2017).
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Penelitian ini sejalan dengan penelitian terdahulu yang dilakukan oleh Fajrida dan Purba,
(2020), yang menunjukan hasil penelitiannya pertumbuhan aset tidak mempengaruhi struktur

modal.

Pengaruh Profitabilitas terhadap Struktur Modal

Berdasarkan hasil uji t pada tabel 14 diatas dapat diketahui bahwa Variabel Profitabilitas
memiliki nilai t hitung sebesar -2422 dengan Nilai signifikansi sebesar 0,018. Nilai
signifikansi lebih kecil dari tingkat signifikansi (0,018<0.05), maka hipotesis ketiga diterima
(Ha diterima dan Ho ditolak). Dengan demikian dapat diartikan bahwa variabel Profitabilitas

secara parsial berpengaruh negatif signifikan terhadap struktur modal.

Hasil ini mengindikasikan bahwa perusahaan yang mempunyai profitabilitas rendah tidak
cukup mengandalkan modal internal yang diperoleh dari laba saja sehingga membutuhkan
modal eksternal yang diperoleh dari utang untuk bisa menunjang kegiatan bisnis perusahaan
agar dapat meningkatkan laba perusahaan pada periode selanjutnya yang mengakibatkan
struktur modal meningkat dikarenakan adanya peningkatan pada penggunaan utang. Hal
tersebut mendukung pecking order theory yang menyatakan bahwa apabila dana internal
perusahaan dianggap tidak mencukupi, maka sebagai alternatif perusahaan akan
menggunakan pendanaan eksternal yaitu hutang terlebih dahulu dari pada harus
mengeluarkan saham baru, karena penggunaan hutang relatif lebih cepat dibandingkan

dengan saham untuk membiayai operasional perusahaan (Wahyuni, 2017).

Penelitian ini sejalan dengan penelitian terdahulu yang dilakukan oleh Dawud, (2019),
WiJaya, (2020), Khoiriyah dan Rasyid, (2020) yang mengemukakan bahwa profitabilitas
berpengaruh negatif dan signifikan terhadap struk tur modal.

Pengaruh Risiko Bisnis terhadap Struktur Modal
Berdasarkan hasil uji t pada tabel 14 diatas dapat diketahui bahwa Variabel Risiko Bisnis
memiliki nilai t hitung sebesar 0,636 dengan Nilai signifikansi sebesar 0,527. Nilai

signifikansi lebih besar dari tingkat signifikansi (0,527>0.05), maka hipotesis ke empat
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ditolak (HA ditolak dan HO diterima). Dengan demikian dapat diartikan bahwa variabel

Risiko Bisnis secara parsial tidak berpengaruh terhadap struktur modal.

Risiko bisnis yang dimaksudkan disini adalah ketidakpastian yang dihadapi perusahaan
dalam menjalankan kegiatan bisnisnya. Seftianne dan Handayani (2011) menyatakan bahwa,
salah satu penyebab risiko bisnis tidak berpengaruh terhadap struktur modal dikarenakan
terdapat beberapa investor atau kreditur yang memiliki sifat risk taker sechingga tidak terlalu
memperhatikan risiko bisnis suatu perusahaan. Bahkan ada beberapa yang merasa tidak
masalah dengan risiko yang tinggi, dikarenakan mereka memiliki kesempatan untuk
memperoleh tingkat pengembalian yang lebih besar pada perusahaan tersebut (Suaryana,

2018).

Penelitian ini sejalan dengan penelitian terdahulu yang dilakukan oleh Septiani dan Suaryana,
(2018), dan Maliki, (2019) yang menyatakan bahwa risiko bisnis tidak berpengaruh

signifikan terhadap struktur modal.

Pengaruh Growth Opportunity, Pertumbuhan Aset, Profitabilitas dan Risiko Bisnis
Secara Bersama-sama Berpengaruh Terhadap Sruktur Modal.

Berdasarkan nilai output SPSS diatas nilai F hitung sebesar 36,104 > nilai F tabel 2,480 maka
Growth Opportunity, Pertumbuhan Aset, Profitabilitas dan Risiko Bisnis Secara Bersama-
sama Berpengaruh Terhadap Sruktur Modal pada perusahaan Properti dan Real Estate yang
terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2017-2021 yang berarti variabel Growth Opportunity,
Pertumbuhan Aset, Profitabilitas dan Risiko Bisnis memiliki pengruh yang cukup besar
terhadap struktur modal sehingga dapat dijadikan sebagai bahan pertimbangan bagi

perusahaan dalam meningkatkan keuntungan/laba (struktur modal).

KESIMPULAN

Berdasarkan hasil analisis didapatkan hasil bahwa growth opportunity berpengaruh terhadap
struktur modal pada perusahaan Properti dan Real Estate, variabel pertumbuhan aset tidak
berpengaruh terhadap struktur modal pada perusahaan Properti dan Real Estate, profitabilitas
berpengaruh terhadap struktur modal pada perusahaan Properti dan Real Estate, variabel

C____________________________________________________________________________________________________|
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risiko bisnis tidak berpengaruh terhadap struktur modal pada perusahaan Properti dan Real
Estate, dan growth opportunity, Pertumbuhan aset, Profitabilitas, dan Risiko Bisnis secara
bersama-sama berpengaruh terhadap struktur modal pada perusahaan Properti dan Real Estate

yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2017-2021.
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