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Abstrak: Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui pengaruh Tangibility, Sales Growth, Businees Risk, dan
Operating Leverage Terhadap Struktur Modal Pada Perusahaan Sektor Property dan Real Estate di BEI Tahun
2017-2021. Penelitian ini merupakan penelitian kuantitatif dengan jenis asosiatif. Pengumpulan data sekunder
diperoleh dari laporan keuangan perusahaan. Populasi dalam penelitian ini meliputi seluruh perusahaan sektor
Property dan Real Estate yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2017-2021. Sampel dalam penelitian ini
diperoleh dengan metode purposive sampling. Berdasarkan kriteria yang telah ditetapkan, diperoleh 13
perusahaan dari 80 perusahaan sektor Property dan Real Estate. Teknik analisis yang digunakan adalah analisis
regresi data panel dengan menggunakan software Eviews 12. Hasil penelitian menunjukkan bahwa 1) secara
parsial Tangibility tidak berpengaruh dan tidak signifikan terhadap struktur modal. 2) Sales Growth berpengaruh
negatif dan signifikan terhadap struktur modal. 3) Businees Risk berpengaruh positif dan signifikan terhadap
struktur modal. 4) Operating Leverage tidak berpengaruh dan tidak signifikan terhadap struktur modal. 5) Hasil
uji simultan pengaruh Tangibility, Sales Growth, Businees Risk, dan Operating Leverage berpengaruh dan
signifikan terhadap struktur modal.

Kata kunci: Businees Risk; Operating Leverage; Sales Growth; Struktur modal; Tangibility

Abstract: This study aims to determine the influence of Tangibility, Sales Growth, Business Risk, and Operating
Leverage on Capital Structure in Property and Real Estate Sector Companies on the IDX in 2017-2021. This
research is a quantitative research with an associative type. Secondary data collection is obtained from the
company's financial statements. The population in this study includes all companies in the Property and Real
Estate sector listed on the Indonesia Stock Exchange in 2017-2021. The sample in this study was obtained by the
purposive sampling method. Based on the criteria that have been set, 13 companies were obtained from 80
companies in the Property and Real Estate sector. The analysis technique used was panel data regression
analysis using Eviews 12 software. The results of the study show that 1) partially tangibility has no effect and is
not significant on capital structure. 2) Sales Growth has a negative and significant effect on the capital
structure. 3) Business Risk has a positive and significant effect on the capital structure. 4) Operating Leverage
has no effect and is not significant to the capital structure. 5) The results of the simultaneous test of the influence
of Tangibility, Sales Growth, Business Risk, and Operating Leverage have an effect and are significant on the
capital structure
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1. Pendahuluan

Dalam lingkungan bisnis saat ini, setiap perusahaan harus mempersiapkan cara untuk
mempertahankan dan mengembangkan usahanya dalam mencapai tujuannya. Hal penting
yang harus diperhatikan yaitu tentang seberapa besar kemampuan perusahaan dalam
memenuhi kebutuhan pendanaan untuk menghadapi persaingan yang semakin meningkat di
pasar ekonomi dunia, perusahaan harus mempunyai strategi agar dapat bertahan hidup,
berkembang dan mampu bersaing (Brona., dkk, 2023). Maka hal tersebut merupakan peluang
sekaligus tantangan atau ancaman bagi perusahaan — perusahaan yang ada di indonesia baik
perusahaan jasa, dagang, manufaktur, perbankan, maupun property dan Real estate.

Sektor property dan Real estate merupakan salah satu sektor perusahaan yang memiliki
peran penting dalam menyumbang pertumbuhan ekonomi negara, Property merupakan
kepemilikan aset seperti tanah, rumah, bangunan, ruko, gudang, dan lain-lain, termasuk
bangunan dan infrastrukturnya. Sedangkan real estate merupakan tanah dan segala sesuatu
yang tetap termasuk gudang, bangunan dan lain-lain yang berhubungan dengan bangunan
(Paramitha & Putra, 2020). Sektor ini merupakan sektor yang diminati para investor dalam
berinvestasi, akan tetapi sektor tersebut tidak dapat diprediksi dan cukup berisiko, karena
pertumbuhannya yang naik turun setiap tahunnya yang dipengaruhi oleh beberapa faktor.

Kinerja sektor property dan Real Estate selama dua tahun terakhir baru pulih akibat
Kinerja sektor property dan Real Estate selama dua tahun terakhir baru pulih akibat pandemi
Covid-19, sektor ini mengalami penurunan di berbagai indikator keuangan perusahaan seperti
rasio sovabilitas, rasio likuiditas, rasio perputaran dan rasio profitabilitas yang menurun.
kenaikan debt to equity ratio disebabkan karena berkurangnya ekuitas dan aset perusahaan
property dan real estate. Berkurangnya ekuitas dan aset disebabkan oleh penjualan dan laba
yang diperoleh perusahaan rendah. Dalam hal ini penggunaan struktur modal perusahaan
property dan real estate lebih banyak menggunakan hutang dari pada modal sendiri (CNBC
Indonesia, 2021).

PT Summarecon Agung Tbk (SMRA) mencatatkan penurunan laba bersih yang
diatribusikan kepada pemilik entitas induk sebesar 65% pada tahun 2020 menjadi Rp 179,83
miliar. Sedangkan pada tahun sebelumnya, perseroan mencatatkan perolehan laba bersih
senilai Rp 514,98 miliar. (CNBC Indonesia, 2021). Dari fenomena tersebut dapat diketahui
perusahaan tersebut mengalami penurunan dalam memperoleh laba bersih, yang
menyebabkan tingginya beban pembiayaan melalui utang yang harus dibayarkan. Selain itu

kenaikan utang jangka panjang ini di akibatkan perusahaan meminjam pendanaan untuk
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membayar utang perusahaan yang akan jatuh tempo. Terlihat perusahaan tersebut kurang
memperhatikan struktur modalnya sehingga mengalami kesulitan dalam membiayai
kewajibannya melalui hutang.

1.1 Struktur Modal

Struktur modal berkaitan dengan sumber pendanaan yang digunakan oleh perusahaan
untuk kegiatan bisnisnya, baik itu dana yang bersumber dari internal maupun eksternal.
Faktor internal sumber pendanaan dapat beruba laba ditahan dari laba operasi perusahaan.
Sedangkan faktor eksternal sumber pendanaan dapat berupa hutang atau ekuitas dari investor
(Winarni & Sari, 2022:55). Struktur modal mencerminkan kebijakan perusahaan dalam
menentukan jenis sekuritas yang akan diterbitkan. Jika kebutuhan dana meningkat karena
pertumbuhan perusahaan, dan semua dana yang bersumber dari internal telah digunakan,
maka tidak ada pilihan lain selain menggunakan dana yang bersumber dari eksternal yaitu
dalam bentuk utang atau menerbitkan saham baru (Suherman & Siska, 2021:52). Dari
pengertian di atas penulis menyimpulkan bahwa “Struktur Modal adalah suatu gambaran atau
bentuk dari proporsi keuangan perusahaan dalam pemenuhan belanja perusahaan dengan
perimbangan atau perbandingan antara modal asing dan modal sendiri. sehingga dengan
memahami struktur modal, investor dapat memahami keseimbangan antara risiko dan hasil
investasi.

1.2 Struktur Aktiva

Struktur aktiva merupakan perbandingan antara aktiva tetap dan total aktiva. Selain itu,
struktur aktiva merupakan variabel penting dalam keputusan pembiayaan perusahaan karena
aktiva tetap memberikan jaminan bagi kreditur. Struktur aktiva mengacu pada sumber daya
ekonomi yang dimiliki oleh perusahaan yang diharapkan dapat memberikan manfaat di masa
depan, yang terdiri dari aktiva tetap, aktiva tidak berwujud, aktiva lancar dan aktiva tidak
lancar (Andayani & Suardana, 2018).

Struktur aktiva merupakan indikator yang menentukan besarnya penggunaan dana di
masing-masing komponen aktiva, baik aktiva tetap maupun aktiva lancar. Aktiva tetap terdiri
dari aktiva yang berwujud dan aktiva tidak berwujud, seperti barang atau jasa yang bisa dijual
atau disewakan kepada pihak lain, sedangkan total aktiva terdiri dari jumlah aktiva tetap,
aktiva lancar dan aktiva tidak berwujud (Hanbo & Zulaikha, 2022). Struktur aktiva
merupakan komposisi aktiva yang dimiliki oleh suatu perusahaan yang diharapkan dapat
memberikan manfaat di masa depan dan dapat dijadikan sebagai jaminan bagi para kreditur

yang terdiri dari aktiva tetap, aktiva tidak berwujud, aktiva lancar dan aktiva tidak lancar.
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1.3 Pertumbuhan Penjualan

Pertumbuhan penjualan merupakan ukuran mengenai besarnya pendapatan per saham
perusahaan yang diperbesar oleh hutang. Pertumbuhan penjualan ialah kemampuan
perusahaan dalam mendapatkan profit atau keuntungan sesuai target yang ditentukan (Brona.,
dkk 2023). Perusahaan yang memiliki tingkat pertumbuhan penjualan yang besar akan
membutuhkan penambahan aset untuk mendukung pertumbuhan penjualan sehingga
perusahaan yang memiliki pertumbuhan penjualan yang besar menggunakan hutang yang
lebih banyak. Perusahaan yang memiliki pertumbuhan penjualan yang tinggi dalam periode
waktu yang relatif cepat tentunya akan menarik perhatian kreditor dan investor. Hal ini
dikarenakan dengan adanya pertumbuhan penjualan yang baik, maka akan berdampak pada
keuntungan yang perusahaan dapatkan juga akan baik, sehingga dapat menjamin keberadaan
dan keberlangsungan aktivitas perusahaan (Brona., dkk 2023).

1.4 Risiko Bisnis

Risiko bisnis adalah tindakan yang terkait dengan kemungkinan kerugian yang tidak
disengaja dan tidak terduga. Risiko bisnis biasanya muncul tidak hanya dari faktor individu
pelaku bisnis itu sendiri, tetapi juga dari faktor manajemen, kesalahan strategis dan
pemasaran, pengambilan keputusan yang tidak tepat, persiapan yang tidak memadai,
manajemen yang buruk dan sistem yang tidak bertanggung jawab (Brahim, 2021:75).

Menurut Parakkasi (2021:231) risiko bisnis merupakan peristiwa atau kerugian yang
mungkin terjadi akibat dari keputusan yang dibuat dalam suatu bisnis. Risiko bisnis terjadi
karena ketidakpastian, yaitu ketidakpastian ekonomi, ketidakpastian yang disebabkan oleh
alam dan ketidakpastian yang disebabkan oleh perilaku manusia. Maka dapat disimpulkan
bahwa risiko bisnis merupakan ketidakpastian atau kemungkinan yang akan dihadapi suatu
perusahaan atas pengambilan keputusan dalam suatu bisnis yang tidak diharapkan oleh
perusahaan dapat berupa kerugian bahkan mengancam kelangsungan suatu bisnis tersebut.

1.5 Leverage Operasi

Operating Leverage dapat diukur melalui tingkat Degree Of Operating Leverage (DOL)
pada tingkat kuantitas produksi tertentu. Operating Leverage digunakan dalam mengukur
sensitivitas EBIT (Earnings before Interest and Taxes) yang di akibatkan oleh perubahan
penjualan atau dapat dikatakan bahwa DOL merupakan suatu pengukuran tentang sensitivitas
laba terhadap perubahan penjualan (Kadafi dan Rimawan, 2021). Jika suatu

perusahaan mempunyai operating leverage yang tinggi, maka sedikit saja peningkatan

pada penjualan dapat meningkatkan prosentase yang besar pada EBIT. Sebaliknya, jika
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perusahaan mempunyai operating leverage yang rendah, maka penurunan dalam penjualan

akan menyebabkan penurunan jumlah EBIT yang tidak sama (Kadafi dan Rimawan, 2021).

2. Metode Penelitian

Penelitian ini menggunakan metode kuantitatif artinya penelitian ini dilakukan untuk
mengetahui pengaruh Struktur aktiva, pertumbuhan penjualan risiko bisnis, dan Leverage
operasi berpengaruh terhadap struktur modal. Penelitian ini mengambil sampel perusahaan
sektor Property dan Real Estate yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2017-2021.
Unit analisis yang dipakai yaitu menggunakan skala rasio keuangan yang diambil dari laporan
keuangan yang telah di audit dan dipublikasikan oleh perusahaan. Teknik pengambilan

sampel menggunakan metode purposive sampling, dengan Kkriteria sebagai berikut:

a. Perusahaan sektor Property dan Real Estate yang tercatat di BEI selama tahun 2017-2021

b. Perusahaa yang tidak baru go public periode 2017 - 2021

c. Perusahaan properti yang mempublisasikan laporan keuangan tahunan secara berturut —
turut dari tahun 2017-2021

d. Perusahaan yang tidak berpindah sektor

e. Perusahaan yang tidak mengalami kerugian

f. Data yang diperoleh dari kriteria diatas untuk dijadikan sampel sebanyak 65 data dari 13

perusahaan selama 5 tahun

Table 1 Definisi operasional dan pengukuran variabel

Variabel Definisi Variabel Parameter Skala
Struktur DER digunakan untuk mengukur proporsi Rasio
Modal total liabilitas terhadap ekuitas dari saham b Total liabilitas
(Y) untuk membiayai asset total ekuitas
Struktur Struktur aktiva menunjukkan Rasio
Aktiva (X1) perbandingan antara aktiva tetap dan total FAR Aktiva tetap
aktiva yang dianggap penting dalam = -
keputusnan  pembiayaan  perusahaan Total aktiva
karena aktiva tetap memberikan jaminan
Ramadhani & Fitra (2019)
Pertumbuha | Pertumbuhan penjualan ialah kemampuan Rasio
n penjualan | perusahaan dalam mendapatkan profit atau TPt-TP t-1
(X2) I((;trjgrt]lxg;;k sé%szug)l. target yang ditentukan total penjualant — 1
Risiko Risiko bisnis merupakan peristiwa atau Rasio
Bisnis kerugian yang mungkin terjadi akibat
(X3) dari keputusan yang dibuat dalam suatu
bisnis. Risiko bisnis terjadi karena EBIT
ketidakpastian BEPR = T
(Nurjaya, 2022:50). total aktiva
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Leverage Leverage operasi digunakan dalam Rasio
operasi mengukur sensitivitas EBIT (Earnings % Perubahan EBIT
(X4) before Interest and Taxes) yang di DoL

akibatkan oleh perubahan penjualan
(Novianti, Budiastuti, 2022)

~ % Perubahan Penjualan

Sumber: Hasil Olah Data (2024)

Berdasarkan teoritis dan kajian peneliti yang dilakukan yang terdahulu, dengan kerangka

konsep dan hipotesis sebagai berikut:

________________________

Struktur Aktiva (X1)

N
i Pertumbuhan ! 4 \\\
: Penjualan (X2) e N
1 > —— \‘
s ~ ] Struktur Modal (Y)

1 S //'/,/'

Risiko Bisnis (X3) [~ 1 w ¥
I - !

Leverage Operasi (X4) |

Sumber: Hasil Olah Data (2024)

Gambar 1. Kerangka konseptual

Struktur aktiva berpengaruh terhadap struktur modal pada perusahaan sektor Property

dan Real Estate yang terdaftar di BEI

Pertumbuhan Penjualan berpengaruh terhadap struktur modal pada perusahaan sektor
Property dan Real Estate yang terdaftar di BEI

Risiko bisnis berpengaruh terhadap struktur modal pada perusahaan sektor Property

dan Real Estate yang terdaftar di BEI

Leverage operasi berpengaruh terhadap struktur modal pada perusahaan sektor
Property dan Real Estate yang terdaftar di BEI

Struktur aktiva, pertumbuhan penjualan, risiko bisnis, dan Leverage operasi
berpengaruh terhadap struktur modal pada perusahaan sektor Property dan Real Estate

yang terdaftar di BEI.
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3. Hasil dan Pembahasan
3.1 Analisis Statistik Deskriptif
Berdasarkan hasil uji statistik yang diperoleh dari 13 perusahaan yang dijadikan sampel
selama lima tahun, maka diperoleh data sebanyak 65 data yang memenuhi Kriteria dalam
penelitian ini. Diketahui bahwa terdapat 5 variabel dengan jumlah sampel secara keseluruhan
sebanyak 65 perusahaan.
Tabel 2 statistik deskriptif

Y X1 X2 X3 X4
Mean 0.903031 0.450831 | 0.013015 | 0.087754 | 3.101969
Median 0.720000 0.434000 | 0.018000 | 0.088000 | 1.497000
Maximum | 3.688000 0.885000 | 0.567000 | 0.190000 | 48.80000
Minimum 0.189000 0.113000 | -0.584000 | 0.013000 | -13.31300
Std. Dev. 0.649485 0.182686 | 0.208051 | 0.044594 | 8.624028
Observatios | 65 65 65 65 65

Sumber: Hasil Olah Data (2024)

Hasil dari analisis statistik deskriptif diketahui nilai minimum Struktur Modal (DER)
sebesar 0,189 dan nilai maksimum sebesar 3,688. Struktur aktiva sebagai variabel independen
pertama dalam penelitian ini. Hasil dari analisis statistik deskriptif diketahui nilai minimum
Struktur aktiva (FAR) Sebesar 0,113 dan nilai maksimum sebesar 0,885. Sales growth sebagai
variabel independen selanjutnya. Hasil dari analisis statistik deskriptif diketahui nilai
minimum Sales Growth sebesar -0,584 dan nilai maksimum sebesar 0,567. Risiko bisnis
sebagai variabel independen ketiga. Hasil dari analisis statistik deskriptif diketahui nilai
minimum risiko bisnis (BRISK) sebesar -0,013 dan nilai maksimum sebesar 0,190. Leverage
operasi sebagai variabel independen keempat. Hasil dari analisis statistik deskriptif diketahui
nilai minimum Leverage Operasi (DOL) sebesar -13,313 dan nilai maksimum sebesar 48,80.

3.2 Pembahasan Pengujian Hipotesis

3.2.1 Koefisien Determinasi

Adjusted R-Squared digunakan untuk melihat seberapa jauh kemampuan model dalam
menerangkan variasi variabel dependen yang dinyatakan dalam bentuk persentase. Nilai
Koefisien determinasi adalah antara 0 atau 1. Apabila koefisien mendekati angka 0 berarti
hubungan antara variabel tidak erat, namun apabila mendekati 1 berarti hubungan variabel

sangat erat.
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Tabel 3 Hasil Uji Koefisien Determinasi

Root MSE 0.244547 | R-squared 0.270064
Mean  dependent | 0.211400 | Adjusted R-squared | 0.221401
var

S.D. dependent var | 0.288461 | S.E. of regression 0.254533
Sum squared resid | 3.887223 | F-statistic 5.549735
Durbin-Watson stat | 0.970057 | Prob(F-statistic) 0.000721

Sumber: Hasil Olah Data (2024)

Tabel 4 Interval Koefisien Determinasi dan Tingkat Hubungan

Interval Koefisien Tingkat Hubungan
0,00 -0,199 Sangat Rendah
0,20 - 0,399 Rendah

0,40 — 0,599 Sedang

0,60 —0,799 Kuat

0,80 —1,00 Sangat Kuat

Sumber: Hasil Olah Data (2024)

Bedasarkan hasil perhitungan random effect model dihasilkan nilai koefisien
determinasi (Adjusted R Squared) yang menunjukkan angka sebesar 0,221401 (22,14 %)
yang artinya struktur modal sebagai variabel dependen dapat dipengaruhi oleh variabel
independen yang artinya keempat variabel independen tersebut memberikan tingkat pengaruh
hubungan di level rendah terhadap struktur modal. Sementara sisanya (100% - 22,14%)
sebesar 77,86% dipengaruhi oleh variabel-variabel lain yang tidak diteliti dalam penelitian
kali ini.

3.2.2 Uji Kelayakan Model (Uji F)

Uji F dipergunakan guna mengamati apakah terdapat variabel bebas dipengaruhi
secara bersamaan terhadap variabel terikat. Pengujian dijalankan dengan melakukan
perbandingan taraf F hitung dengan taraf pada F tabel dengan signifikansi uji F statistik
adalah 0,05. Kriteria uji hipotesis yang digunakan didalam statistik F yakni jika taraf
signifikansi F < 0,05, maka hipotesis alternatif dapat diterima dan dinyatakan bahwa seluruh
variabel bebas berpengaruh signifikan terhadap variabel terikat secara simultan (Ghozali,
2018:97). Berikut adalah hasil dari Uji F simultan:

Tabel 5 Hasil Uji Simultan

Root MSE 0.244547 R-squared 0.270064
Mean dependent var | 0.211400 | Adjusted R-squared 0.221401
S.D. dependent var | 0.288461 | S.E. of regression 0.254533
Sum squared resid 3.887223 F-statistic 5.549735
Durbin-Watson stat | 0.970057 Prob(F-statistic) 0.000721
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Sehingga didapat nilai F tabel yaitu 2,53. Dengan demikian hasil F-statistic sebesar
5,549735 > F tabel sebesar 2,53 yang artinya variabel Struktur aktiva, pertumbuhan
penjualan, risiko bisnis, dan leverage operasi berpengaruh secara simultan terhadap struktur
modal dengan nilai Probability (F-statistic) sebesar, 0,000721 yang artinya < taraf signifikansi
sebesar 0,05 yang artinya dapat disimpulkan bahwa variabel Struktur aktiva, pertumbuhan
penjualan, risiko bisnis, dan leverage operasi jika diuji secara simultan akan berpengaruh
signifkan terhadap struktur modal. Sehingga dapat disimpulkan bahwa HO ditolak dan H1
diterima.

3.2.3 Uji Sinifikansi Parsial (Uji T)

Uji T pada intinya mendeskripsikan seberapa besarnya korelasi satu variabel bebas
terhadap variabel terikat dengan berasumsi bahwa variabel bebas lainnya adalah konstan
(Ghozali 2018:57). Uji T dipergunakan untuk mencari tahu bahwa koefisien regresi secara
parsial signifikan ataupun tidak. Pengujian yang dilakukan terhadap hasil regresi yaitu dengan
memakai uji T pada tingkat keyakinan sejumlah 95% atau o = 5%. Berikut adalah hasil
pengujian uji T yang telah dilakukan dengan penjabaran sebagai berikut:

Tabel 6 Hasil Uji t

Variable Coefficient | Std. Error | t-Statistic Prob.

C 0.552691 0.302357 1.827944 0.0725
X1 -0.093798 | 0.486444 -0.192825 | 0.8477
X2 -0.645811 | 0.163814 -3.942351 | 0.0002
X3 4530142 1.307423 3.464941 0.0010
X4 0.001127 0.004015 0.280622 0.7800

Sumber: Hasil Olah Data (2024)

T tabel dengan tingkat signifikansi a = 0,05, df (n-k) = 60 sehingga diperoleh hasil t
tabel yaitu 2.00030 Dimana: n = jumlah sampel = 65, k = jumlah seluruh variabel = 5

Pada variabel Struktur Akitiva (X1) diperoleh hasil t statistic -0,192825 < 2.00030 t
tabel. Artinya variabel struktur aktiva tidak berpengaruh terhadap struktur modal dan dengan
taraf signifikan nilai Probability sebesar 0,8477 > 0,05 yang artinya secara parsial struktur
aktiva tidak signifikan terhadap struktur modal. Sehingga dapat dinyatakan bahwa hipotesis
ditolak.

Pada Variabel Sales Growth (X2) diperoleh hasil t statistic -3,942351 > 2.00030 t tabel.
Artinya variabel sales growth berpengaruh ke arah negatif terhadap struktur modal dan

dengan taraf signifikan nilai probability sebesar 0,0002 < 0,05 yang artinya secara parsial
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variabel sales growth berpengaruh signifikan terhadap strukur modal. Sehingga dapat
dinyatakan bahwa hipotesis diterima.
Pengaruh Struktur Aktiva terhadap Struktur Modal

Dari hasil pengujian dapat disimpulkan bahwa variabel struktur aktiva yang diproksikan
dengan FAR tidak berpengaruh secara signifikan terhadap struktur modal. Hal ini
menunjukkan bahwa struktur aktiva adalah komposisi aset atau sumber daya yang dimiliki
perusahaan. Sedangkan struktur modal adalah komposisi sumber pendanaan yang digunakan
oleh perusahaan untuk membiayai kegiatan operasionalnya. Meskipun keduanya saling
terkait, namun struktur aktiva tidak berpengaruh signifikan terhadap struktur modal
Pengaruh Pertumbuhan Penjualan Terhadap Struktur Modal

Dari hasil pengujian dapat disimpulkan bahwa variabel sales growth berpengaruh
signifikan terhadap strukur modal. Hal ini menunjukkan bahwa sales growth Hasil penelitian
ini mendukung Pecking Order Theory dimana semakin tinggi pertumbuhan penjualan akan
semakin banyak menggunakan dana internal berupa laba ditahan. Hal ini tentunya sesuai
dengan konsep dasar Pecking Order Theory yang menyatakan bahwa perusahaan lebih
menyukai pendanaan internal dibandingkan pendanaan eksternal. Kondisi ini menunjukkan
naik turunnya pertumbuhan penjualan tidak berpengaruh terhadap hutang karena perusahaan
tidak menggunakan pendanaan dari luar tetapi menggunakan laba dari dalam perusahaan yaitu
laba yang diperoleh dari hasil penjualan yang digunakan untuk operasional perusahaan
sehingga perusahaan tidak menggunakan hutang. Hal ini disebabkan tingkat penjualan yang
tinggi tidak cenderung membuat perusahaan untuk mengambil hutang dan memperbesar
struktur modalnya.
Pengaruh Risiko Bisnis Terhadap Struktur Modal

Dari hasil pengujian dapat disimpulkan bahwa variabel risiko bisnis berpengaruh
signifikan terhadap strukur modal. Hal ini dikarenakan risiko bisnis merupakan ketidakpastian
atau ancaman yang mungkin terjadi pada suatu bisnis dan tidak bisa dihindari ( Nurjaya,
2022:50). Dimana semakin tinggi risiko bisnis yang dihadapi perusahaan maka semakin kecil
perusahaan menggunakan hutang sebagai pendanaan dan mempertahankan bisnisnya ( Zahro
et al. 2022).
Pengaruh Leverage Operasi Terhadap Struktur Modal

Dari hasil pengujian dapat disimpulkan bahwa variabel leverage operasi tidak signifikan
terhadap struktur modal. Hal ini dikarenakan tidak semua perusahaan dapat mendanai

operasional perusahaannya menggunakan dana internal yang berasal dari laba atas penjualan.
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Pada perusahaan sektor property dan real estatete terdapat banyak perusahaan yang memiliki
hutang yang sangat tinggi untuk membiayai operasional perusahaan
Pengaruh Struktur Aktiva, Pertumbuhan Penjualan, Risiko Bisnis, Dan Leverage
Operasi Terhadap Struktur Modal

Dari hasil pengujian dapat disimpulkan bahwa variabel Struktur aktiva, pertumbuhan
penjualan, risiko bisnis, dan leverage operasi jika diuji secara simultan akan berpengaruh
signifkan terhadap struktur modal. Hal ini menunjukkan bahwa Struktur aktiva, pertumbuhan
penjualan, risiko bisnis, dan leverage operasi merupakan variabel untuk menentukan baik atau
tidak struktur modal suatu perusahaan. Terciptanya struktur modal yang baik ditandai dengan
manajer perusahaan harus mampu mempertimbangkan keputusan pendanaan yang akan
diambil, baik menggunakan modal sendiri maupun hutang. Setiap perusahaan harus berusaha
untuk menjaga keberlangsungan usahanya sehingga diperlukan keputusan mengenai
pendanaan yang akan digunakan agar tercapainya keberlangsungan usaha dalam jangka
panjang.
4. Kesimpulan

Berdasarkan hasil yang diperoleh dalam penelitian ini mengenai pengaruh Struktur
aktiva, pertumbuhan penjualan, risiko bisnis dan leverage operasi terhadap struktur modal
pada perusahaan property dan real estate yang terdaftar di bursa efek indonesia selama
periode tahun 2017 — 2021. Sampel yang digunakan pada penelitian ini berjumlah 13
perusahaan. dari hasil penguian dapat disimpulkan bahwa secara parsial : variabel struktur
aktiva yang diproksikan dengan FAR tidak berpengaruh dan tidak signifikan terhadap struktur
modal, sales growth berpengaruh negatif dan signifikan terhadap strukur modal, risiko bisnis
berpengaruh positif dan signifikan terhadap strukur modal, leverage operasi tidak signifikan
terhadap struktur modal. Secara simultan variabel Struktur aktiva, pertumbuhan penjualan,
risiko bisnis, dan leverage operasi jika diuji secara simultan berpengaruh dan signifkan
terhadap struktur modal.

Berdasarkan kesimpulan dan keterbatasan yang dijelaskan sebelumnya, oleh karena ini
peneliti akan memberikan saran guna mengatasi keterbatsan-keterbatasan yang ada. Dapat
peneliti disampaikan beberapa saran antara lain : Bagi peneliti selanjutnya diharapkan untuk
menggunakan metode metode lain yang dianggap lebih relevan dalam mengukur struktur
modal, Menambah variabel lain misalnya nilai perusahaan, profitabilitas, likuditas, dan

variabel-variabel lainnya.
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