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ABSTRACT

The research examines the effect of growth of sales, profitability, size of firm, and activiy of firm
on capital structure. The sample of this research was taken from property and real estate companies
listed on Indonesia Stock Exchange at 2012-2014. The sample was taken using purposive sampling.
The sample used was 126 companies. In order to test the hypothesis the statistical methods used was
multiple linear regression analysis.

Partially the results of this research shows that profitability and size of firm have positive and
significant influence on capital structure, whereas growth of sales and activity of firm have no
significant effect on the dependent variable. Meanwhile in the simultaneous test, the four independent
variables are seen to have significant influences to the capital structure.

Keywords: Capital structure, growth of sales, profitability, size of firm, and activity of firm.

1. PENDAHULUAN

Struktur modal merupakan penggunaan dana dari
luar perusahaan. Dimana pada kenyataan saat ini, modal
sendiri yang merupakan dana internal perusahaan sering
tidak mencukupi untuk mendanai operasional
perusahaan, sehingga pengupayaan dana yang bersumber
dari luar perusahaan dilakukan (Syahyunan, 2013:218).
Hal ini sesuai dengan Brigham dan Houstoun (2006:6)
yang menyatakan bahwa struktur modal merupakan
kombinasi antara hutang, saham preferen, dan ekuitas
yang digunakan perusahaan untuk mendapatkan modal.

Struktur modal menjadi perlu di optimalkan karena
dengan adanya struktur modal yang baik dapat
mendukung kegiatan operasional perusahaan dengan
lebih baik pula. Selain itu, dengan adanya struktur modal
yang baik lebih memungkinkan perusahaan tidak hanya
sekedar mempertahankan eksistensinya dalam waktu
yang lebih lama, tetapi juga memungkinkan perusahaan
untuk melakukan ekspansi. Sehingga wajar jika struktur
modal harus mendapat perhatian yang besar dan cermat
oleh setiap perusahaan.

Perusahaan-perusahaan yang go public yang
terdaftar di BEI (Bursa Efek Indonesia) tentu
membutuhkan pendanaan yang lebih besar dibandingkan
dengan perusahaan yang ada di Indonesia namun tidak
tergabung dalam pasar bursa Indonesia dan tidak go

public. Adapun dalam penelitian ini peneliti memilih
perusahaan property dan real estate yang listing pada
periode 2012-2014 sebagai perusahaan sampel
penelitian.

Struktur modal yang baik adalah yang nilainya lebih
kecil dari satu. Santika dan Sudiyatno (2011)
menyatakan bahwa apabila nilai struktur modal lebih
besar dari satu, maka perusahaan memiliki jumlah hutang
yang lebih besar dari pada jumlah modal sendiri. Kondisi
ini tidak sesuai dengan teori struktur modal yang
optimal, dimana seharusnya jumlah hutang perusahaan
tidak boleh lebih besar dari pada modal sendiri. hal ini
tentu harus diperhatikan karena para investor lebih
tertarik menanamkan modalnya ke dalam bentuk
investasi pada perusahaan yang mempunyai struktur
modal yang besarnya kurang dari satu. Karena jika
struktur modal lebih besar dari satu berarti risiko yang
ditanggung oleh investor menjadi meningkat. Hal ini
sesuai dengan teori yang dikemukan oleh Brigham dan
Houston (2006:25) bahwa struktur modal yang optimal
akan menghasilkan rasio hutang yang lebih rendah.

Data yang didapatkan melalui ICMD (Indonesian
Capital Market Directory) yang dikategorikan
berdasarkan industri, peneliti menemukan bahwa jumlah
perusahaan property dan real estate yang terdaftar di BEI
dari tahun 2012 sampai dengan tahun 2014 adalah 49
perusahaan. Dimana terdapat 46 perusahaan pada tahun
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2012 dan 2013, dan terdapat 45 perusahaan pada tahun
2014. Berdasarkan pengamatan yang dilakukan, hanya
42 perusahaan yang listing  pada industri perusahaan
property dan real estate yang terdaftar di BEI periode
2012-2014. Adapun struktur modal dihitung dengan
menggunakan DER (Debt to Equity Ratio), dan dari 42
perusahaan terdapat peningkatan nilai struktur modal
yang dapat dilihat pada gambar 1.

Gambar 1: Struktur Modal Perusahaan yang Listing pada
Perusahaan Property dan Real Estate di  BEI Tahun
2012-2014

Sumber: ICMD 2012-2014

Berdasarkan data pada gambar 1.1, ditemukan
bahwa terdapat beberapa perusahaan dengan nilai DER
≥ 1 dan beberapa perusahaan mengalami peningkatan
nilai DER. Terdapat 11 perusahaan pada tahun 2012 dan
2013, dan terjadi peningkatan nilai DER menjadi 13
perusahaan pada tahun 2014. Hal tersebut menunjukan
bahwa sebesar 30,95% dari total perusahaan property dan
real estate yang terdaftar di BEI periode 2012-2014
memiliki jumlah hutang yang lebih besar dari modal
perusahaan untuk mendanai perusahaan.

Berbagai penelitian sebelumnya telah dilakukan
untuk mengetahui faktor-faktor yang mempengaruhi
struktur modal. Faktor-faktor tersebut diantaranya adalah
pertumbuhan penjualan, profitabilitas, ukuran, dan
aktivitas perusahaan.

Penelitian ini menarik untuk diteliti di Indonesia
karena struktur modal tetap menjadi permasalahan yang
terus diperdebatkan di dunia internasional sejak
munculnya teori Modigliani miller lebih dari setengah
abad yang lalu (Jaros dan Bartosova, 2015) dan
merupakan masalah penting yang harus diperhatikan
terkait pembiayaan perusahaan (Pradana et al., 2013).
Selain itu, perusahaan property dan real estate ialah
karena sektor property dan real estate secara langsung
dapat mempengaruhi 13 sektor lain diantaranya jasa
perdagangan, bahan bangunan dari logam, barang galian
segala jenis, barang-barang dari besi dan baja dasar, serta
jasa perusahaan (Kajian Stabilitas Keuangan Bank
Indonesia No. 25 September, 2015:13-14).  Terjadinya

peningkatan aktivitas operasi pada sektor property dan
real estate tentu akan berdampak pada peningkatan
aktivitas 13 sektor lain yang dharapkan akan membuka
lapangan pekerjaan (Kajian Stabilitas Keuangan Bank
Indonesia No. 25 September, 2015:14).

Berdasarkan data Bank Indonesia perusahaan non-
finacial yang sempat mengalami keterpurukan kredit
paling tajam kemudian berhasil bangkit dan terus
meningkat sejak akhir 2010 sampai dengan 2012 dengan
kredit mencapai 8% adalah perusahaan pada sektor
property dan real estate. Hal ini disebabkan adanya
peningkatan yang tinggi terhadap jumlah permintaan
rumah penduduk dan meningkatnya jumlah kelas
menengah di Indonesia (Kajian Stabiltas Keuangan Bank
Indonesia ,No. 19, September, 2012:36). Selain itu,
dengan jumlah penduduk Indonesia yang terus
bertambah maka adalah hal yang wajar jika jumlah
permintaan terhadap tempat tinggal dan yang terkait
dengan pendirian tempat tinggal mengalami peningkatan.
Oleh karena itu, perusahaan property dan real estate
membutuhkan struktur modal yang optimal untuk
melakukan peningkatan terhadap jumlah investasi
perusahaan untuk mendukung aktivitas operasional
perusahaan dan mendukung mempertahankan eksistensi
dan ekspansi perusahaan. Faktor lain yang menyebabkan
penelitian ini menarik untuk dilakukan adalah karena
adanya ketidakkonsistenan dari penelitian-penelitian
sebelumnya.

Hasil penelitian ini diharapkan dapat memberikan
kontribusi bagi para akademisi dalam mengembangkan
penelitian dimasa yang akan datang, serta penelitian ini
dapat dijadikan sebagai bahan referensi khususnya
dibidang akuntansi manajemen mengenai strutur modal.

2. KAJIAN PUSTAKA DAN HIPOTESIS

Struktur Modal

Struktur modal merupakan kombinasi antara hutang,
saham preferen, dan ekuitas yang digunakan perusahaan
untuk mendapatkan modal (Brigham dan Houstoun,
2006:6). Hal ini sesuai dengan Syahyunan (2013:218)
yang menyatakan bahwa perusahaan sering kali
menggunakan dana dari luar perusahaan karena pada
kenyataannya dana internal perusahaan tidak mencukupi
untuk melakukan investasi. Penggunaan dana dari luar
inilah yang disebut struktur modal yang tampak pada sisi
liabilitas dan ekuitas pada neraca perusahaan
(Syahyunan, 2013:218). Struktur modal tentunya harus
di optimalkan karena dengan adanya struktur modal yang
baik dapat mendukung efektifitas kegiatan operasional
perusahan berjalan dengan lancar. Selain itu, dengan
adanya struktur modal yang baik lebih memungkinkan
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perusahaan tidak hanya sekedar mempertahankan
eksistensinya dalam waktu yang lebih lama, tetapi juga
memungkinkan perusahaan untuk melakukan ekspansi.

Pertumbuhan Penjualan

Pertumbuhan penjualan adalah kemampuan yang
dimiliki perusahaan dalam mendapatkan profit yang telah
ditentukan oleh suatu target (Pradana et al., 2013).
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 tentu akan
bernilai lebih dalam pandangan 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.

Profitabilitas

Profitabilitas merupakan salah satu ukuran yang
digunakan untuk mengetahui kemapuan perusahaan
dalam menghasilkan laba dan untuk melihat seberapa
besar tingkat keefektifan manajemen dalam mengelola
perusahaan (Syahyunan, 2011:92). Dalam penelitian ini
rasio yang digunakan untuk mengukur profitabilitas
perusahaan adalah ROE (return on equity). ROE
merupakan ukuran yang digunakan untuk mengetahui
kemampuan perusahaan dalam memperoleh laba yang
tersedia bagi pemegang saham perusahaan.

Ukuran Perusahaan

Ukuran perusahaan merupakan cerminan besar
kecilnya perusahaan (Huang dan Song, 2006). Dimana
ukuran perusahaan menurut Arfan dan Wahyuni (2010)
dapat digolongkan menjadi 3 (tiga) kategori yaitu
perusahaan besar (large firm), perusahaan sedang
(medium firm), dan perusahaan kecil (small firm).
Ukuran perusahaan selalu berhubungan dengan asimetri
informasi diantara investor dan manajemen. Fama dan
Jensen (1983) dan Rajan dan Zingales (1995)
mengungkapkan bahwa perusahaan yang lebih besar
cenderung mengungkapkan lebih banyak informasi
tentang bisnis mereka dari pada perusahaan yang lebih
kecil

.

Aktivitas Perusahaan

Aktivitas perusahaan mencerminkan seberapa efektif
manjemen perusahaan dalam menggunakan aset yang
dimiliki perusahaan untuk menjalankan kegiatan
perusahaan (Syahyunan:92). Aktivitas perusahaan dapat
di ukur melalui TATO (Total Assets Turn Over) yang
merupakan cara perusahaan dalam memanfaatkan aset
perusahaan yang dapat diukur melalui perbandingan
antara penjualan dan jumlah aset (Subramanyam dan
Wild, 2010:45). Dalam mengukur tingkat perputaran
aset, sumber masuknya aset yang telah tertanam dalam
investasi adalah berasal dari aktivitas operasional
perusahaan. Oleh karena itu, sumber aset dalam
penelitian ini adalah berasal dan aktivitas penjualan.
Idealnya makin tinggi tingkat perputaran aset, makin
cepat kembalinya uang pada perusahaan. Ade Gunawan
(2011) mengungkapkan bahwa perputaran aset
berpengaruh terhadap struktur modal. Selain itu,
penelitian tersebut juga didukung oleh teori yang
dikemukakan Riyanto (2001: 296) yang menyatakan
bahwa keadaan aset yang tinggi atau rendah akan
memberikan gambaran tentang perputaran aset dan
keuntungan yang dapat dicapai perusahaan dari
perputaran aset tersebut.

Pengaruh Pertumbuhan Penjualan terhadap
Struktur Modal

Pertumbuhan penjualan merupakan peningkatan
jumlah penjualan dari tahun ke tahun atau dapat
dikatakan sebagai perbedaan kenaikan jumlah penjualan
dari satu tahun ke tahun berikutnya (Manopo, 2013).
Perubahan petumbuhan penjualan ini dihitung
berdasarkan perbandingan antara jumlah penjualan tahun
sekarang dikurangi dengan penjualan tahun sebelumnya
dan dibagi dengan penjualan tahun sebelumnya.
Perusahaan yang dapat tumbuh dan juga berkembang
dengan baik adalah perusahaan yang dapat menghasilkan
suatu laba yang baik pula. Dengan adanya laba tersebut
maka perusahaan akan memiliki kemampuan yang lebih
besar untuk dapat meningkatkan laba dari waktu ke
waktu. Seiring dengan memiliki kemampuan yang lebih
besar untuk dapat menghasilkan laba maka akan
diperlukan dana dengan jumlah yang lebih besar.
Perusahaan akan lebih mengutamakan menggunakan
pendanaan dari luar dan menentukan berapa besar hutang
yang akan digunakan untuk dapat membiayai kegiatan
operasional dari perusahaan tersebut. Perusahaan akan
berhenti menggunakan biaya eksternal atau hutang
tersebut sampai dengan mencapai batas target yang telah
ditentukan.

Bukti empiris dari Manopo (2013) menunjukkan
bahwa perusahaan dengan tingkat pertumbuhan
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penjualan dan laba yang tinggi cenderung menggunakan
hutang sebagai sumber dana eksternal yang lebih besar
dibandingkan dengan perusahaan-perusahaan yang
tingkat penjualannya rendah.

Pengaruh Profitabilitas terhadap Struktur Modal

Profitabilitas merupakan salah satu ukuran yang
digunakan untuk mengetahui kemampuan perusahaan
dalam menghasilkan laba dan untuk melihat seberapa
besar tingkat keefektifan manajemen dalam mengelola
perusahaan (Syahyunan, 2011:92). Dalam penelitian ini
rasio yang digunakan untuk mengukur profitabilitas
perusahaan adalah ROE yang merupakan ukuran yang
digunakan untuk mengetahui kemampuan perusahaan
dalam memperoleh laba yang tersedia bagi pemegang
saham perusahaan (Syahyunan, 2011:93).

Bukti empiris dari Gunawan (2011) menunjukkan
bahwa profitabilitas berpengaruh terhadap struktur
modal, dimana semakin tinggi profitabilitas, maka nilai
struktur modal juga akan meningkat. Sedangkan bukti
empiris dari penelitian Thippayana (2015) menunjukkan
bahwa semakin tinggi profitabilitas, maka akan semakin
rendah struktur modalnya karena semakin besar profit
yang diperoleh perusahaan maka akan mengurangi
penggunaan hutang.

Pengaruh Ukuran Perusahaan terhadap Struktur
Modal

Ukuran selalu berhubungan dengan asimetri
informasi diantara investor dan manajemen. Fama dan
Jensen (1983) dan Rajan dan Zingales (1995)
mengungkapkan bahwa perusahaan yang lebih besar
cenderung mengungkapkan lebih banyak informasi
tentang bisnis mereka dari pada perusahaan yang lebih
kecil. Berdasarkan bukti empiris dari penelitian yang
dilakukan oleh Omet dan Khalaf (2015) menunjukkan
bahwa ukuran perusahaan berpengaruh signifikan
terhadap struktur modal. Hal tersebut menunjukkan
bahwa semakin besar ukuran perusahaan maka akan
cenderung bervariasi, mempunyai profitabilitas yang
lebih rendah, dan memiliki hutang yang lebih tinggi.

Pengaruh Aktivitas Perusahaan terhadap Struktur
Modal

Semakin tinggi aktivitas perusahaan maka akan
semakin efektif pihak manajemen dalam mengelola aset
perusahaan untuk menjalankan kegiatan perusahaan.
Aktivitas perusahaan yang dihitung dengan perputaran
aset merupakan analisis yang dilakukan terhadap tingkat
profitabilitas perusahaan yang lebih difokuskan untuk
menilai efektifitas perusahaan dan intensitas aset dalam

menghasilkan penjualan. Dimana dengan semakin
tingginya nilai perputaran aset mencerminkan semakin
tinggi pula nilai penjualan tehadap nilai total aset. Hal ini
sesuai dengan yang dikemukakan oleh Subramanyam
dan Wild (2010:45) bahwa perputaran aset merupakan
cara perusahaan dalam memanfaatkan aset perusahaan
yang dapat diukur melalui perbandingan antara penjualan
dengan total aset.

Bukti empiris dari hasil penelitian Gunawan (2013)
menunjukkan bahwa perputaran aset berpengaruh
terhadap struktur modal. Selain itu hasil penelitian ini
sesuai dengan Riyanto (2001: 296) yang menyatakan
bahwa keadaan aset yang tinggi atau rendah akan
memberikan gambaran tentang perputaran aset dan
keuntungan yang dapat dicapai perusahaan dari
perputaran aset tersebut. Suatu aset yang tinggi akan
memberikan gambaran tingkat solvabilitas yang tinggi
sehingga risiko perusahaan akan semakin rendah dalam
melunasi hutang-hutang perusahaan.

Keseluruhan variabel penelitian tersebut akan
dianalisis apakah memiliki pengaruh terhadap struktur
modal. Secara ringkas kerangka pemikiran dari
penelitian ini adalah sebagai berikut:

Berdasarkan  kerangka pemikiran yang telah dipaparkan
sebelumnya, maka dapat disusun hipotesis sebagai
berikut:

H1 : Pertumbuhan penjualan, profitabilitas, ukuran
perusahaan, dan aktivitas perusahaan secara
bersama-sama berpengaruh terhadap struktur modal.

H2 : Pertumbuhan penjualan berpengaruh terhadap
struktur modal
H3 : Profitabilitas berpengaruh terhadap struktur modal.
H4 : Ukuran perusahaan berpengaruh terhadap struktur
modal.
H5 : Aktivitas perusahaan berpengaruh terhadap struktur
modal

Pertumbuhan
Penjualan

Profitabilitas

Ukuran
Perusahaan

Aktivitas
Perusahaan

Struktur
Modal
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3. METODE PENELITIAN

Populasi dan Sampel Penelitian

Populasi dalam penelitian ini adalah seluruh
perusahaan property dan real estate yang terdaftar di BEI
pada tahun  2012, 2013 dan 2014. Adapun kriteria
populasi sasaran yang digunakan dalam penelitian ini
adalah sebagai berikut:

Tabel 1. Penentuan sampel penelitian

Kriteria Populasi Sasaran Jumlah

Kriteria sampel:
Perusahaan property dan real estate
yang terdaftar di BEI tahun 2012-2014

49

Perusahaan property dan real estate
yang delisting tahun 2012-2014

(7)

Jumlah Sampel Perusahaan 42
Periode Penelitian 3 tahun
Jumlah Sampel Penelitian 126

Sumber: Data diolah (2016)

Sumber dan Teknik Pengumpulan Data

Sumber data yang digunakan dalam penelitian ini
adalah data sekunder dan jenis data yang digunakan
adalah kombinasi antara time series dan cross section
data, yang disebut panel data (pooling data). Sumber
data yang digunakan dalam penelitian ini diperoleh dari
laporan keuangan auditan seluruh perusahaan yang
listing di BEI selama periode 2012-2014 yang dapat
diperoleh melalui www.idx.co.id. Teknik pengumpulan
data dilakukan dengan teknik dokumentasi.

Definisi Operasionalisasi Variabel
Struktur Modal (Y)

Struktur modal dalam suatu perusahaan memiliki
peran yang sangat penting. Dengan struktur modal yang
baik, maka perusahaan akan dapat dengan optimal
membiayai kegiatan operasional perusahaan. Hal ini
dikarenakan struktur modal merupakan kunci utama
pembiayaan perusahaan (pradana et al, 2013). Dalam
penelitian ini struktur modal diformulasikan melalui
rasio DER seperti yang digunakan oleh  Jaros dan
Bartosova (2015) dan Githira dan Nasieku (2015).

Adapun DER dapat diproksikan sebagai berikut:

Pertumbuhan penjualan (X1)

Pertumbuhan penjualan merupakan kemampuan
yang dimiliki perusahaan dalam mendapatkan profit yang
telah ditentukan oleh suatu target (Pradana et al, 2013).
Menurut Manopo (2013), pertumbuhan penjualan dapat
diukur dengan menghitung peningkatan penjualan
perusahaan yang dapat diformulasikan sebagai berikut:

Keterangan:
GS = growth of sales (pertumbuhan Penjualan)
St = Jumlah penjualan tahun ini
St-1 = Jumlah penjualan tahun lalu

Profitabilitas (X2)

Profitabilitas dalam penelitian dilihat dari laba yang
diperoleh perusahaan. Dalam penelitian ini rasio yang
digunakan untuk mengukur profitabilitas perusahaan
adalah ROE (return on equity). ROE merupakan ukuran
yang digunakan untuk mengetahui kemampuan
perusahaan dalam memperoleh laba yang tersedia bagi
pemegang saham perusahaan dan proksi ini juga
digunakan dalam penelitian Githira dan Nasieku (2015).

Adapun perhitungan ROE adalah sebagai berikut:

Keterangan:

EAT = earning after tax

Ukuran Perusahaan

Variabel bebas lainnya dalam penelitian ini adalah
ukuran perusahaan yang merupakan cerminan besar
kecilnya perusahan (Huang dan Song, 2006). Adapun
ukuran perusahaan berdasarkan penelitian Lim (2012)
dapat dihitung melalui logaritma natural dari jumlah total
aset perusahaan.

Aktivitas Perusahaan

Tinggi atau rendahnya aktivitas yang dilakukan satu
perusahaan dengan perusahaan yang lain tentu berbeda.
Untuk mengetahui seberapa besar aktivitas perusahaan
dalam penelitian ini adalah dengan menggunakan  TATO
(Total Assets Turn Over) yang mencerminkan tinggi
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rendahnya perputaran aset dalam suatu perusahaan.
Perusahaan property dan real estate merupakan
perusahaan yang memiliki jumlah aset yang besar,
seperti persediaan hotel, real estate, properti, dan dan
aset keuangan lainnya. Dimana aset-aset real estate,
hotel, dan properti yang lain nantinya akan dijual kepada
pihak lain sebagai pihak ketiga. Sehingga TATO
merupakan ukuran yang tepat untuk mengukur aktivitas
pada perusahaan property dan real estate. TATO
merupakan cara perusahaan dalam memanfaatkan aset
perusahaan yang dapat diukur melalui perbandingan
antara penjualan dan total aset (Subramanyam dan Wild,
2010:45).

Adapun perhitungan aktivitas perusahaan adalah
sebagai berikut:

4. HASIL PENELITIAN DAN PEMBAHASAN

Statistik Deskriptif

Tabel 2. Statistik Deskriptif

Min Max Mean St.Dev
DER ,02 2,85 ,7521 ,49414
GS -,87 29,42 ,6390 2,73088
ROE -,19 ,52 ,1126 ,10570
SIZE 11,43 17,45 14,8313 1,43483
TATO ,01 ,49 ,2294 ,10161

Sumber: Output SPSS 21 (2016)

Berdasarkan Tabel 1 dapat dilihat nilai terendah,
tertinggi, rata-rata, dan standar deviasi untuk masing-
masing variabel dengan jumlah sampel penelitian yang
digunakan sebanyak 126 data observasi. Stuktur modal
yang diproksikan dengan DER (Debt to Equity Rasio)
merupakan variabel dependen, sedangkan variabel
independen adalah pertumbuhan penjualan (GS),
profitabilitas (ROE), ukuran perusahaan (SIZE), dan
aktivitas perusahaan (TATO).

Sebelum melakukan pengujian hipotesis perlu
dilakukan uji prasyarat analisis. Pada uji normalitas nilai
Kolmogorov-Smirnov (K-S) sebesar 0,292 dan tidak
signifikan pada 0,05 maka dapat dikatakan bahwa uji
normalitas terpenuhi. Uji autokorelasi diperoleh DW
sebesar 1,896 sehingga du < DW < 4-du yaitu 1,775 <
1,896 <2,225. Berdasarkan kriteria tabel nilai uji durbin
watson hasil ini menunjukan tidak ada autokorelasi
positif atau negatif artinya bahwa model regresi

penelitian ini bebas dari autokorelasi. uji
multikolinieritas menghasilkan nilai VIF kurang dari 10
dan nilai tolerance lebih dari 0,10. Jadi dapat dikatakan
bahwa tidak terjadi multikolinearitas antar variabel
independen dalam model regresi. Uji heterokedastisitas
menunjukkan model regresi yang digunakan dalam
penelitian ini tidak terjadi heteroskedastisitas, dimana
pada grafik scatterplots terlihat bahwa titik-titik
menyebar secara acak serta tersebar baik di atas maupun
di bawah angka 0 pada sumbu Y.

Pada analisis regresi berganda diperoleh persamaan
Y = -0,946 – 0,007X1 + 1,014X2 + 0,098X3 + 0,571X4
+ e. Pada pengujian hipotesis dilakukan uji F (simultan)
dan uji t (parsial).

Tabel 3
Hasil Uji F

ANOVAa

Model Sum of
Squares

Df F Sig.

Regression 6,874 4 8,793 ,000b

Residual 23,648 121
Total 30,522 125

a. Dependent Variable: DER
b. Predictors: (Constant), TATO, SIZE, GS,ROE

Sumber: Output SPSS 21 (2016)

Berdasarkan Tabel 2 diperoleh hasil uji signifikansi
variabel independen (X) dapat mempengaruhi variabel
dependen secara signifikan. Hal ini dapat dilihat dari
nilai signifikansi 0,000 lebih kecil dari 0,05 (5%). Hal ini
menunjukkan bahwa variabel pertumbuhan penjualan,
profitabilitas, ukuran perusahaan, dan aktivitas
perusahaan secara bersama-sama berpengaruh signifikan
terhadap struktur modal. Dengan demikian, hipotesis
pertama (H1) yang menyatakan pertumbuhan penjualan,
profitabilitas, ukuran perusahaan, dan aktivitas
perusahaan secara bersama-sama berpengaruh signifikan
terhadap struktur modal diterima.

Tabel 4
Hasil Uji t

Coefficientsa

Model B T Sig
(Constant) -,946 -2,107 ,037
GS -,007 -,505 ,614
ROE 1,014 2,202 ,030
SIZE ,098 3,264 ,001
TATO ,571 1,278 ,204

a. Dependent Variable: DER
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Model Summaryb

Model R R2 Adjusted
R2

Std. Error of
the Estimate

1 ,475a ,225 ,200 ,44208
a. Predictors: (Constant), TATO, SIZE, GS, ROE
b. Dependent Variable: DER

Sumber: Output SPSS 21 (2016)

Pengujian ini dilakukan untuk mengetahui seberapa
besar pengaruh variabel independen secara individu atau
parsial terhadap variabel dependen. Uji ini dilakukan
dengan menggunakan uji statistik t untuk mengetahui
seberapa besar pengaruh pertumbuhan penjualan,
profitabilitas, ukuran perusahaan, dan aktivitas
perusahaan terhadap strukur modal sebagai variabel
dependen. Dasar keputusan yang diambil adalah dengan
melihat tingkat signifikansi kurang dari 0,05 (5%).

Variabel pertumbuhan penjualan (X1) secara statistik
menunjukkan hasil yang tidak signifikan. Hal ini dapat
dilihat dari nilai signifikansi 0,614 lebih besar dari 0,05
(5%). Dengan demikian, hipotesis kedua (H2) yang
menyatakan bahwa pertumbuhan penjualan berpengaruh
terhadap struktur modal ditolak.

Variabel profitabilitas (X2) secara statistik
menunjukkan hasil yang signifikan. Hal ini dapat dilihat
dari nilai signifikansi 0,030 lebih kecil dari 0,05 (5%).
Hal ini menunjukkan bahwa profitabilitas berpengaruh
signifikan terhadap struktur modal. Dengan demikian,
hipotesis ketiga (H3) yang menyatakan bahwa
profitabilitas berpengaruh terhadap struktur modal
diterima.

Variabel ukuran perusahaan (X3) secara statistik
menunjukkan hasil yang signifikan. Hal ini dapat dilihat
dari signifikansi 0,001 lebih kecil dari 0,05 (5%).
Dengan demikian, hipotesis keempat (H4) yang
menyatakan bahwa ukuran perusahaan berpengaruh
signifikan terhadap struktur modal diterima.

Variabel aktivitas perusahaan (X4) secara statistik
menunjukkan hasil yang tidak signifikan. Hal ini dapat
dilihat dari nilai signifikansi 0,204 lebih besar dari 0,05
(5%). Dengan demikian, hipotesis kelima (H5) yang
menyatakan bahwa aktivitas perusahaan berpengaruh
terhadap struktur modal dapat ditolak.

5. KESIMPULAN, KETERBATASAN DAN
SARAN

Berdasarkan pembahasan hasil penelitian yang telah
dikemukakan sebelumnya, dapat disimpulkan bahwa
pertumbuhan penjualan, profitabilitas, ukuran
perusahaan, dan aktivitas perusahaan secara bersama-
sama berpengaruh terhadap struktur modal pada

perusahaan property dan real estate yang terdaftar di
Bursa Efek Indonesia tahun 2012-2014. Secara parsial
hanya profitabilitas dan ukuran perusahaan yang
berpengaruh terhadap struktur modal. Sedangkan
pertumbuhan penjualan dan aktivitas perusahaan tidak
berpengaruh terhadap struktur modal.

Penelitian ini hanya menggunakan satu jenis industri
yaitu property dan real estate sehingga hasilnya tidak
dapat digeneralisasi untuk jenis industri lain. Peneliti
selanjutnya bisa menggunakan jenis perusahaan lain
yang juga memiliki struktur modal yang tinggi seperi
industri perbankan, makanan dan minuman, farmasi,
energi, pertambangan, dan otomotif yang terdaftar di
BEI.
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