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	Abstrak

Struktur modal merupakan permasalahan yang penting untuk sebuah perusahaan karena modal merupakan salah satu dari faktor penggerak dalam sebuah perusahaan agar dapat menjalankan operasionalnya. Tujuan penelitian ini adalah untuk menganalisis pengaruh profitabilitas, struktur aktiva, ukuran perusahaan, dan pertumbuhan penjualan terhadap struktur modal pada perusahaan Property Dan Real Estate  yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) tahun 2019-2021. Sampel penelitian ini ditentukan dengan metode purposive sampling berdasarkan kriteria perusahaan Property Dan Real Estate  yang selalu terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI, mempublikasikan laporan keuangan serta menyajikan datanya dengan lengkap mencakup data variabel yang diteliti selama periode penelitian tahun 2019-2021, sehingga diperoleh sampel sebanyak 135 perusahaan. Hasil penelitian ini menyimpulkan profitabilitas berpengaruh terhadap struktur modal, struktur aktiva tidak berpengaruh terhadap struktur modal, ukuran perusahaan berpengaruh terhadap struktur modal, dan pertumbuhan penjualan tidak berpengaruh terhadap struktur modal..

	Keywords: 

Profitability, Asset Structure, Company Size, Sales Growth, and Capital Structure.

	THE EFFECT OF PROFITABILITY, ASSET STRUCTURE, COMPANY SIZE, AND SALES GROWTH ON CAPITAL STRUCTURE

(Empirical Study on Property and Real Estate Companies Listed on the Indonesia Stock Exchange for the 2019-2021 Period)
Abstract

Capital structure is an important issue for a company because capital is one of the driving factors in a company in order to run its operations. The purpose of this study was to analyze the effect of profitability, asset structure, company size, and sales growth on capital structure in Property and Real Estate companies listed on the Indonesia Stock Exchange (IDX) in 2019-2021. The sample of this study was determined by purposive sampling method based on the criteria that Property and Real Estate companies are always listed on the Indonesia Stock Exchange (IDX), publish financial reports and present complete data covering the variable data studied during the 2019-2021 research period, so that a sample of 135 companies was obtained. The results of this study concluded that profitability affects capital structure, asset structure has no effect on capital structure, company size affects capital structure, and sales growth has no effect on capital structure.

	


PENDAHULUAN 
     Di Indonesia, perkembangan kebutuhan tepat tinggal dan bangunan meningkat, mendorong perusahaan-perusahaan baik besar maupun kecil untuk bersaing secara ketat guna mengantisipasi persaingan. Dalam konteks ini, pemenuhan dana menjadi perhatian penting, baik dari sumber internal maupun eksternal. Sumber dana internal seperti laba ditahan dan depresiasi digunakan, sementara jika kebutuhan semakin meningkat, perusahaan dapat memilih antara hutang atau mengeluarkan saham baru sebagai solusi pemenuhan dana eksternal. Sumber dana eksternal melibatkan kreditur, pemilik, pengambilan bagian perusahaan, dan modal kreditur yang menjadi hutang, dikenal sebagai modal asing.

Hal yang sama dilakukan oleh Perusahaan Property dan Real Estate, karena semakin meningkatnya populasi penduduk, perusahaan yang bergerak pada bidang pembangunan inipun harus menetapkan strategi dalam menangani permintaan akan tingginya minat masyarakat untuk memperoleh tepat tinggal yang nyaman. Salah satu caranya adalah dengan membuat para investor tertarik untuk berinvestasi pada perusahaan Property dan Real Estate.

Manajer keuangan perusahaan menentukan keputusan struktur modal perusahan dipenuhi dengan modal sendiri atau modal asing. Struktur modal merupakan persoalan penting perusahaan, karena rendah tingginya struktur modal perusahaan memperlihatkan bagaimana posisi keuangan perusahaan tersebut pula. Menurut (Yue, 2011) umumnya manajer dapat memilih jenis asset untuk membentuk struktur modal diinginkan.

Struktur modal digolongkan optimal apabila risiko dan pengembalian seimbang dan memaksimumkan harga saham (Brigham dan Houston, 2011). Struktur modal dipengaruhi dari beberapa faktor contohnya penjualan, struktur aktiva, profitabilitas, growth, pajak, operating leverage, sikap manajemen, pengendalian, kondisi pasar, kondisi internal perusahaan, fleksibilitas keuangan, dan sikap pemberi pinjaman (Brigham dan Houston, 2011).

Profitabilitas merupakan salah satu faktor yang memengaruhi struktur modal, perusahaan memiliki kemampuan dalam menghasilkan laba dengan menggunakan sumber daya yang ada didalam perusahaa ini sendiri dalam periode tertentu. Investor menjadikan profitabilitas sebagai bahan pertimbangan dalam menanamkan sahamnya disuatu perusahaan. Apabila perusahaan memiliki profitabilitas tinggi terhadap saham, maka investor akan memilih perusahaan tersebut dalam penanaman modalnya.

Menurut hasil penelitian Michael Adi Guna dan R. Djoko Sampurno (2018) menyimpulkan bahwa profitabilitas berpengaruh. Hal ini disebabkan Perusahaan yang mempunyai profitabilitas dalam kasus ini ROA yang tinggi justru akan menghasilkan struktur modal yang tinggi pula. Sedangkan berbeda dengan hasil penelitian Ayu Indira Dewiningrat dan I Ketut Mustanda (2018), menunjukkan bahwa profitabilitas tidak berpengaruh.

Struktur aktiva merupakan perimbangan antara aktiva tetap dengan total aktiva perusahaan, yang dapat menentukan besar bagian dana untuk setiap komponen aktiva. Tingginya kemampuan perusahaan mendapatkan jaminan hutang jangka panjang disebabkan oleh semakin tinggi struktur aktiva perusahaan. Perusahaan dengan struktur aktiva yang rendah cenderung memilih dana dari perusahaannya sendiri. Berbeda jika struktur aktiva perusahaan tersebut tinggi, maka akan lebih memilih penggunaan dana dari luar bahkan hutang untuk memenuhi kebutuhan akan modalnya. Begitu pula dengan kreditur akan tertarik pada perusahaan besar karena memiliki kemampuan yang besar pula dalam mengakses sumber dana eksternalnya, karena pinjaman yang diberikan tentu membutuhkan jaminan yang sesuai pula pada jumlah dana yang dipinjamkan.

Menurut hasil penelitian Fajar Roi Wiryawan (2017), dan Ayu Indira Dewiningrat dan I Ketut Mustanda (2018) menyimpulkan bahwa struktur aktiva berpengaruh terhadap struktur modal. Struktur aktiva akan berpengaruh positif terhadap struktur modal. Disebabkan semakin tinggi struktur aktiva maka semakin tinggi pula struktur modalnya. Perusahaan yang memiliki jumlah aset yang besar dapat menawarkan asetnya kepada kreditur sebagai jaminan akan hutangnya dan memperoleh keuntungan dari peluang yang ada. Karena perusahaan yang memiliki aktiva besar akan lebih mudah pula membayar. Struktur aktiva dapat digunakan sebagai tolak ukur seberapa besar hutang jangka panjang yang bisa diambil perusahaan. Besarnya hutang jangka panjang yang diambil akan berpengaruh pada penentuan strukrur modal. Akan tetapi hasil penelitian tersebut berbeda dengan hasil penelitian Michael Adi Guna dan R. Djoko Sampurno (2018) dimana struktur aktiva tidak memiliki pengaruh terhadap struktur modal. Perusahaan yang mempunyai stuktur aktiva yang tinggi belum tentu memiliki struktur modal yang tinggi juga.

Ukuran perusahaan ialah tolak ukur sebuah perusahaan, dalam hal ini adalah besarnya total aset atau kekayaan yang dimiliki suatu perusahaan. Ukuran perusahaan dapat dilihat dari total penjualan, total asset, dan kapitalisasi pasar. Apabila perusahaan tersebut besar, maka akan membutuhkan dana yang besar pula, contoh alternatif yang digunakan ialah dengan menggunakan hutang, oleh sebab itu dapat dikatakan bahwa ukuran perusahaan dapat pula mempengaruhi struktur modal.

Menurut hasil penelitian Suryati Fajrida, Neni Marlina Br. Purba (2020), dan Fajar Roi Wiryawan (2017) menyimpulkan bahwa ukuran perusahaan berpengaruh terhadap struktur modal. Karena, besar kecilnya perusahaan mempengaruhi keputusan penggunaan hutang, perusahaan yang besar akan lebih mudah mendapatkan tambahan modal dengan hutang karena mempunyai kemampuan pengembalian pinjaman yang baik. Akan tetapi hasil penelitian tersebut berbeda dengan hasil penelitian Michael Adi Guna dan R. Djoko Sampurno (2018) dan Hally Innayah Sungkar, Tita Deitiana (2021) dimana ukuran perusahaan tidak memiliki pengaruh terhadap struktur modal.

Pertumbuhan penjualan menunjukan sejauh mana perusahaan dapat meningkatkan penjualan dibandingkan dengan total penjualan secara keseluruhan. Semakin tinggi tingkat penjualan perusahaan, semakin baik pula gambaran perusahaan dalam menjalankan operasinya. Perusahaan yang penjualannya relatif stabil dinilai lebih aman untuk menggunakan pinjaman dengan jumlah lebih banyak karena dinilai memiliki kemampuan untuk menanggung beban tetap atas pinjaman (bunga pinjaman) yang lebih tinggi jika dibandingkan penjualan yang fluktuatif yang masih belum dapat diprediksi. 

Menurut hasil penelitian Nurul Anggun Farisa Listyorini Wahyu Widati (2017) menyimpulkan bahnwa pertumbuhan penjualan berpengaruh terhadap struktur modal. Perusahaan dengan tingkat penjualan yang relatif stabil, lebih aman memperoleh pinjaman yang banyak serta menanggung beban tetap yang lebih tinggi dibandingkan dengan perusahaan yang penjualannya tidak stabil. Jadi perusahaan cenderung menggunakan hutang yang lebih besar bila dibandingkan dengan perusahaan dengan pertumbuhan tidak stabil (fluktuatif). Hal ini dikarenakan kebutuhan dana yang digunakan suatu perusahaan untuk pertumbuhan penjualannya semakin besar atau tinggi. Akan tetapi hasil penelitian tersebut tidak sebanding dengan hasil penelitian Ayu Indira Dewiningrat, I Ketut Mustanda (2018) dan Michael Adi Guna, R. Djoko Sampurno (2018) yang menyimpulkan bahnwa pertumbuhan akan penjualan tidak berpengaruh terhadap struktur modal.

Terdapat bukti empiris dari hasil penelitian sebelumnya yang menunjukkan bahwa banyak faktor yang mempengaruhi struktur modal yang hasilnya tidak konsisten dalam hasil penelitian. Oleh sebab itu, penelitian ini bertujuan untuk meneliti faktor-aktor yang berpengaruh terhardap struktur modal karena faktor-faktor tersebut adalah salah satu faktor pula dalam menggerakkan perusahaan. Penelitian ini merupakan pengembangan penelitian Ayu Indira Dewiningrat, I Ketut Mustanda (2018). Perbedaan penelitian dengan penelitian sebelumnya adalah terletak pada variable independen, sector perusahaan dan tahun penelitian yang berbeda. Penelitian ini mengubah variabel independen dari likuiditas (current ratio), profitabilitas (ROE), pertumbuhan penjualan, struktur aset (fixed assets ratio) menjadi variabel ukuran perusahaan, profitabilitas, pertumbuhan penjualan, dan struktur aktiva. Variabel ukuran perusahaan, profitabilitas, pertumbuhan penjualan, dan struktur aktiva digunakan dalam penelitian ini karena terjadi ketidak konsistenan atas hasil penelitian terdahulu maka peneliti tertarik untuk meneliti kembali. Dalam penelitian Ayu Indira Dewiningrat, I Ketut Mustanda (2018) menggunakan tahun penelitian selama 4 tahun dari tahun 2013-2016. Sedangkan dalam penelitian ini peneliti menggunakan tahun penelitian dari tahun 2019-2021. Serta sampel yang diteliti dalam penelitian Ayu Indira Dewiningrat, I Ketut Mustanda (2018) adalah perusahaan Tekstil dan Garmen sedangkan dalam penelitian ini peneliti menggunakan perusahaan Property Dan Real Estate. Penelitian ini memilih perusahaan Property Dan Real Estate karena sektor ini merupakan salah satu sektor dimana perusahaan yang membutuhkan struktur modal yang cukup tinggi disaat perusahaan Property Dan Real Estate lain melakukan pembangunan dalam menyumbang pertumbuhan ekonomi nasional.

METODE (11 TNR, 6 pt sebelum spasi dan 6 pt setelah spasi
     
Penelitian ini menggunakan jenis data kuantitatif berupa data sekunder yang diperoleh dengan mengakses website www.idx.co.id. Dalam penelitian ini terdapat dua jenis variabel yakni : variabel independen dan variabel dependen. Variabel dependen dalam penelitian ini adalah struktur modal. Variabel independen dalam penelitian ini adalah profitabilitas, struktur aktiva, ukuran perusahaan dan pertumbuhan penjualan.

Populasi yang digunakan dalam penelitian ini adalah perusahaan Property Dan Real Estate yang Terdaftar di Bursa Efek Indonesia. Penelitian ini mengambil Periode 2019-2021. Sampel yang terpilih harus menerbitkan laporan keuangan per 31 Desember. Metode pengambilan sampel yang digunakan adalah metode purposive sampling. Penentuan sampel adalah perusahaan Property Dan Real Estate yang menerbitkan laporan keuangan tahunan secara berturut-turut untuk periode 2019-2021. Metode analisis dalam penelitian ini menggunakan statistik deskriptif, dan analisis statistik yang meliputi : uji asumsi klasik, uji normalitas, uji multikolinearitas, uji heteroskedastisitas, uji autokorelasi, analisis regresi linear berganda, dan uji hipotesis (uji F dan uji parsial (uji t)). 

HASIL DAN PEMBAHASAN(11 TNR, 6 pt sebelum spasi dan 6 pt setelah spasi
Hasil
Data Penelitian 

Data pada penelitian ini adalah data sekunder yang diperoleh dari Bursa Efek Indonesia (BEI) melalui website www.idx.co.id. Populasi dalam penelitian ini adalah perusahaan property dan real estate yang terdaftar di BEI selama periode 2019 sampai dengan 2021. Jumlah populasi dalam penelitian ini sebanyak 84 perusahaan property dan real estate yang terdaftar di BEI periode 2019 sampai dengan 2021 secara berturut-turut. Penarikan pemilihan sampel dilakukan dengan menggunakan metode purposive sampling, yaitu penentuan sampel berdasarkan kriteria tertentu sesuai dengan yang dikehendaki oleh peneliti. Adapun proses penarikan pemilihan sampel adalah sebagai berikut:
Tabel 4.1 Ringkasan Prosedur Pemilihan Sampel

	No
	Kriteria Pemilihan Sampel
	Jumlah Sampel Per tahun

	1


	Perusahaan property dan real estate yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia selama periode 2019-2021
	84

	2


	Perusahaan property dan real estate yang tidak mempublikasikan laporan keuangan tahunan per 31 Desember secara berturut-turut periode 2019-2021
	(39)



	3
	(Sampel final)

Perusahaan Property Dan Real Estate yang mempublikasikan laporan keuangan tahunan per 31 Desember secara berturut-turut selama periode 2019-2021
	45

	Jumlah observasi total : 45 x 3 tahun
	135


Analisis dan Hasil Penelitian

Uji Asumsi Klasik

Pengujian asumsi klasik diperlukan agar menjadi suatu model yang lebih representatif. Analsis uji asumsi klasik dalam penelitian ini antara lain melalui uji normalitas, heteroskedastisitas, autokorelasi, dan multikolonieritas.

Analisis Deskriptif

Dalam penelitian ini statistik deskriptif digunakan untuk melihat nilai rata-rata, nilai minimum dan maksimum, serta standar deviasi untuk masing-masing variabel selama periode tahun 2019 sampai dengan tahun 2021. Berikut merupakan tabel statistik deskriptif dari variabel dependen struktur modal dan variabel independen yaitu profitabilitas, struktur aktiva, ukuran perusahaan dan pertumbuhan penjualan.
Tabel 4.2 Statistik Deskriptif

	Descriptive Statistics

	
	N
	Minimum
	Maximum
	Mean
	Std. Deviation

	ROE
	135
	-.554233
	.610166
	.00222253
	.115913611

	Struktur Aktiva
	135
	.000011
	.650012
	.10173556
	.132520539

	Size
	135
	10.844646
	13.788661
	12.61443187
	.690250903

	Growth
	135
	-9.295194
	.907161
	-.25171102
	.990651230

	DER
	135
	.008806
	4.114556
	.76992230
	.802115867

	Valid N (listwise)
	135
	
	
	
	


        Sumber: Data diolah, 2022

Berdasarkan tabel datas dapat dijelaskan mengenai nilai minimum, nilai maksimum, nilai rata-rata (mean), dan nilai standar deviasi dari masing-masing variabel sebagai berikut:

1. Struktur modal merupakan variabel dependen dalam penelitian ini, memiliki jumlah data sebanyak 135 data. Rata-rata nilai dari 135 data yang diteliti tersebut adalah sebesar 0,76992 dengan standar deviasi sebesar 0,80211. Dari 135 data yang diteliti, nilai terendahnya sebesar 0,00880 dan nilai tertinggi sebesar 4,11455. Dari nilai rata-rata tersebut, dapat diindikasikan bahwa perusahaan property dan real estate sebagian besar masih menggunakan hutang daripada modal sendiri untuk aktivitas operasional perusahaan.

2. Profitabilitas merupakan variabel independen dalam penelitian ini, memiliki jumlah data sebanyak 135 data. Rata-rata nilai dari 135 data yang diteliti tersebut adalah sebesar 0,00222 dengan standar deviasi sebesar 0,11591. Dari 135 data yang diteliti, nilai terendahnya sebesar -0,55423 dan nilai tertinggi sebesar 0,61016.Dari nilai rata-rata tersebut, dapat diindikasikan bahwa rata-rata perusahaan property dan real estate telah mampu menghasilkan return pada setiap periodenya.

3. Struktur aktiva merupakan variabel independen dalam penelitian ini, memiliki jumlah data sebanyak 135 data. Rata-rata nilai dari 135 data yang diteliti tersebut adalah sebesar 0,10173 dengan standar deviasi sebesar 0,13252. Dari 135 data yang diteliti, nilai terendahnya sebesar 0,00001 dan nilai tertinggi sebesar 0,65001. Dari nilai rata-rata tersebut, dapat diindikasikan bahwa sebagian besar perusahaan property dan real estate telah memiliki total aktiva yang cukup baik, untuk menjamin hutang.

4. Ukuran perusahaan merupakan variabel independen dalam penelitian ini, memiliki jumlah data sebanyak 135 data. Rata-rata nilai dari 135 data yang diteliti tersebut adalah sebesar 12,6144 dengan standar deviasi sebesar 0,69025. Dari 135 data yang diteliti, nilai terendahnya sebesar 10,8446 dan nilai tertinggi sebesar 13,7886. Dari nilai rata-rata tersebut, dapat diindikasikan bahwa rata-rata perusahaan property dan real estate telah memiliki ukuran perusahaan yang besar sehingga akan lebih memungkinkan perusahaan untuk mengelola rasio hutang yang tinggi.

5. Pertumbuhan Penjualan merupakan variabel independen dalam penelitian ini, memiliki jumlah data sebanyak 135 data. Rata-rata nilai dari 135 data yang diteliti tersebut adalah sebesar -0,25171 dengan standar deviasi sebesar 0,99056. Dari 135 data yang diteliti, nilai terendahnya sebesar -9,2951 dan nilai tertinggi sebesar 0,90716. Dari nilai rata-rata tersebut, dapat diindikasikan bahwa rata-rata perusahaan property dan real estate cukup baik dalam hal pertumbuhan penjualan sehingga dana perusahaan dapat lebih efektif digunakan untuk pembiayaan operasional perusahaan.

Uji Normalitas

Uji normalitas dilakukan untuk menguji apakah dalam model regresi, variabel pengganggu atau residual berdistribusi normal atau tidak (Ghozali, 2011). Uji normalitas yang dilakukan oleh peneliti yaitu uji statistik non-parametrik Kolmogorov Smirnov (K-S). Data dikatakan berdistribusi normal jika nilai signifikansinya lebih besar dari taraf signifikansi 5% (Asymp. Sig (2-tailed) >0,05) Adapun tabel hasil uji non-parametrik Kolmogorov-Smirnov (K-S) adalah sebagai berikut:

Tabel 4.3 Hasil Uji Normalitas Sebelum Transformasi Data

	One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test

	
	Unstandardized Residual

	N
	135

	Normal Parametersa,b
	Mean
	0E-7

	
	Std. Deviation
	.76993518

	Most Extreme Differences
	Absolute
	.173

	
	Positive
	.173

	
	Negative
	-.140

	Kolmogorov-Smirnov Z
	2.005

	Asymp. Sig. (2-tailed)
	.001

	a. Test distribution is Normal.

	b. Calculated from data


Sumber: Data diolah, 2022
Dari Tabel 4.3. menggunakan non-parametrik Kolmogorov-Smirnov (K-S) di atas nilai Asymp.Sig. (2-tailed) yaitu sebesar 0,001 lebih kecil dari nilai α sebesar 5% (0,05), sehingga dapat disimpulkan bahwa hasil dari uji normalitas menunjukan bahwa nilai residual tidak berdistribusi normal dan tidak memenuhi asumsi normalitas. Setelah dilakukan transformasi data menggunakan logaritma natural atau LN, kemudian dilakukan uji normalitas pada data tersebut. 

Tabel 4.4 Hasil Uji Normalitas Setelah Transformasi Data

	One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test

	
	Unstandardized Residual

	N
	43

	Normal Parametersa,b
	Mean
	0E-7

	
	Std. Deviation
	.52356667

	Most Extreme Differences
	Absolute
	.135

	
	Positive
	.135

	
	Negative
	-.099

	Kolmogorov-Smirnov Z
	.888

	Asymp. Sig. (2-tailed)
	.409

	a. Test distribution is Normal.

	b. Calculated from data.


Sumber: Data diolah, 2022

Hasil uji normalitas setelah dilakukan transformasi data dapat di lihat di tabel 4.4. Berdasarkan uji normalitas setelah transformasi data tersebut diperoleh nilai Asymp.Sig. (2-tailed) yaitu sebesar 0,409 lebih besar dari 0,05 hal ini berarti hasil dari uji normalitas menunjukkan nilai residual berdistribusi normal. 

Uji Multikolinearitas

Uji Multikolinieritas digunakan untuk menguji apakah ditemukan korelasi antar variabel bebas atau variabel independen dalam model regresi. Model regresi dikatakan yang baik apabila tidak terjadi korelasi diantara variabel independennya, peneliti menggunakan metode (Variance Inflation Factor) VIF. Jika nilai VIF lebih kecil dari 10 atau nilai Tolerance di atas 0,10 maka diindikasikan bahwa persamaan regresi tidak mengalami gejala multikolinearitas (Ghozali,2011).

Tabel 4.5 Hasil Uji Multikolinearitas Sebelum dilakukan Transform Data

	Coefficientsa

	Model
	Collinearity Statistics

	
	Tolerance
	VIF

	1
	(Constant)
	
	

	
	ROE
	.819
	1.221

	
	StrukturAktiva
	.917
	1.090

	
	Size
	.914
	1.094

	
	Growth
	.857
	1.166

	a.   Dependent Variable: DER


Sumber: Data diolah, 2022
Tabel 4.6 Hasil Uji Multikolinearitas Setelah dilakukan Tranform Data

	Coefficientsa

	Model
	Collinearity Statistics

	
	Tolerance
	VIF

	1
	(Constant)
	
	

	
	LnROE
	.993
	1.007

	
	LnSA
	.957
	1.045

	
	LnSize
	.919
	1.088

	
	LnGrowth
	.944
	1.059

	a. Dependent Variable: LnDER


Sumber: Data diolah, 2022

Pada tabel 4.5 dapat diketahui bahwa semua variabel bebas mempunyai nilai Tolerance lebih dari 0,1 dan VIF kurang dari 10, sehingga dapat disimpulkan bahwa tidak terjadi gejala multikolinieritas dalam metode penelitian ini dalam metode penelitian ini baik sebelum dan setelah dilakukan transformasi data. Setelah dilakukan transformasi data menggunakan logaritma natural atau LN, kemudian dilakukan uji heteroskedastisitas, Berdasarkan tabel 4.6 uji heteroskedastisitas setelah transformasi data tersebut menunjukkan variabel Profitabilitas (X1) sebesar 0,1007, Struktur Aktiva (X2) sebesar 0,1045, Ukuran Perusahaan (X3) sebesar 0,1088, Pertumbuhan Penjualan (X4) sebesar 0,1059. 

Uji Heteroskedastisitas

Uji Heteroskedastisitas bertujuan untuk mengetahui apakah suatu model regresi tersebut terjadi ketidaksamaan varian dan variabel dari satu pengamatan kepengamatan yang lainnya. Adapun metode pada penelitian kali ini untuk mendeteksi ada atau tidaknya gejala heteroskedastisitas dalam penelitian ini digunakan metode Uji White. Jika variabel independen signifikan secara statistik mempengaruhi variabel dependen, maka ada indikasi terjadi heteroskedastisitas. Apabila signifikansinya di atas 5%, dapat disimpulkan model regresi tidak mengandung adanya heteroskedastisitas, di bawah ini adalah hasilnya:
Tabel 4.7 Hasil Uji Heteroskedastisitas Sebelum dilakukan Transformasi Data

	Coefficientsa

	Model
	Unstandardized Coefficients
	Standardized Coefficients
	t
	Sig.

	
	B
	Std. Error
	Beta
	
	

	1
	(Constant)
	-1.635
	2.456
	
	-.666
	.507

	
	ROE
	-1.716
	1.216
	-.134
	-1.411
	.161

	
	Size
	.179
	.194
	.083
	.924
	.357

	
	Growth
	.024
	.140
	.016
	.174
	.862

	
	SA
	-1.522
	1.909
	-.071
	-.797
	.427

	a. Dependent Variable: Uji_2


Sumber: Data diolah, 2022
Tabel 4.8 Hasil Uji Heteroskedastisitas Setelah dilakukan Transformasi Data

	Coefficientsa

	Model
	Unstandardized Coefficients
	Standardized Coefficients
	t
	Sig.

	
	B
	Std. Error
	Beta
	
	

	1
	(Constant)
	7.722
	4.091
	
	1.888
	.067

	
	LnROE
	-.052
	.062
	-.127
	-.827
	.413

	
	LnSA
	.007
	.035
	.032
	.201
	.842

	
	LnSize
	-2.786
	1.594
	-.280
	-1.747
	.089

	
	LnGrowth
	.014
	.046
	.049
	.312
	.757

	a. Dependent Variable: Uji_2


Sumber: Data diolah, 2022
Berdasarkan tabel 4.7 di atas, menunjukkan variabel Profitabilitas (X1) sebesar 0,161, Ukuran Perusahaan (X2) sebesar 0,357, Pertumbuhan penjualan (X2) sebesar 0,862 variabel Struktur Aktiva (X4) sebesar 0,427, Karena signifikansi lebih dari 0,05, maka dapat disimpulkan bahwa model regresi ini tidak terjadi masalah heteroskedastisitas. Setelah dilakukan Transformasi Data, diperoleh hasil Profitabilitas (X1) sebesar 0,413, Ukuran Perusahaan (X2) sebesar 0,842, Pertumbuhan penjualan (X2) sebesar 0,089 variabel Struktur Aktiva (X4) sebesar 0,757, Karena signifikansi lebih dari 0,05, maka dapat disimpulkan bahwa model regresi ini tidak terjadi masalah heteroskedastisitas.

Uji Autokorelasi

Uji Autokorelasi dilakukan untuk mengetahui adanya korelasi antara anggota serangkaian observasi yang diurutkan menurut waktu. Untuk mengetahui ada atau tidaknya autokorelasi dapat dilakukan dengan pengujian Durbin-Watson (DW).

Tabel 4.9 Hasil Uji Autokorelasi Data Sebelum Transformasi Data
	Model Summaryb

	Model
	Durbin-Watson

	1
	2.116

	a. Predictors: (Constant), Growth, StrukturAktiva, Size, ROE

	b. Dependent Variable:DER


Sumber: Data diolah, 2022
Tabel 4.10 Hasil Uji Autokorelasi Data Setelah Transformasi Data
	Model Summaryb

	Model
	Durbin-Watson

	1
	2.198

	a. Predictors: (Constant), LnGrowth, LnROE, LnSA, LnSize

	b. Dependent Variable: LnDER


Sumber: Data diolah, 2022
Berdasarkan Tabel 4.9. diperoleh nilai Durbin-Watson yaitu 2,116. Berdasarkan jumlah data sebanyak 135 serta 4 variabel independen (k=4) pada tingkat signifikansi 5%, diperoleh nilai dl = 1,6599 dan du = 1,7808. Nilai dw (2,131) > batas atas (du) 1,77037 dan kurang dari 4 - du (4 -1,7808=2,22192). Maka dapat disimpulkan bahwa tidak terdapat autokorelasi yang sesuai dengan kondisi du<d<4-du. Setelah dilakukan transformasi data, diperoleh nilai Durbin-Watson yaitu 2,135. Berdasarkan jumlah data sebanyak 43 serta 4 variabel independen (k=4) pada tingkat signifikansi 5%, diperoleh nilai dl = 1,3166 dan du = 1,7200. Nilai dw (2,198) > batas atas (du) 1,3166 dan kurang dari 4 - du (4 -1,7200 =2,2800). Maka dapat disimpulkan bahwa tidak terdapat autokorelasi yang sesuai setelah transformasi data dengan kondisi du<d<4-du.
Analisis Regresi Linear Berganda

Analisis regresi berganda adalah metode yang digunakan untuk menguji pengaruh dua atau lebih variabel independen terhadap variabel dependen. Untuk mengetahui pengaruh profitabilitas, struktur aktiva, ukuran perusahaan, dan pertumbuhan penjualan terhadap struktur modal pada perusahaan Property Dan Real Estate di Bursa Efek Indonesia (BEI) periode 2019-2021. Hasil uji analisis regresi berganda dapat ditunjukkan pada tabel berikut ini:

Tabel 4. 11 Hasil Analisis Regresi

	Coefficientsa

	Model
	Unstandardized Coefficients
	Standardized Coefficients
	t
	Sig.

	
	B
	Std. Error
	Beta
	
	

	1
	(Constant)
	-3.014
	1.286
	
	-2.344
	.021

	
	ROE
	-1.767
	.635
	-.255
	-2.783
	.006

	
	StrukturAktiva
	-.045
	.525
	-.007
	-.086
	.932

	
	Size
	.301
	.101
	.259
	2.985
	.003

	
	Growth
	.036
	.073
	.045
	.501
	.617

	a. Dependent Variable: DER


Sumber: Data diolah, 2022

Berdasarkan Tabel 4.11, maka diperoleh persamaan regresi sebagai berikut: 

Struktur Modal = -3,014 – 1,767X1 - 0,045 X2 + 0,301 X3 + 0,036 X4

Berdasarkan hasil perhitungan diatas hasil koefisien regresinya dapat diinterprestasikan sebagai berikut: 

Jika diasumsikan nilai profitabilitas, struktur aktiva, ukuran perusahaan dan penghematan pajak dianggap konstan atau sama dengan nol, maka besarnya struktur modal sebesar -3,014.
1. Variabel profitabilitas mengalami pengaruh negatif terhadap struktur modal dengan koefisien regresi sebesar -1,767 yang artinya jika terjadi peningkatan variabel profitabilitas sebesar 1 satuan, maka struktur modal akan berkurang sebesar 1,767. Dengan catatan variabel lain tetap atau konstan.
2. Variabel struktur aktiva mengalami pengaruh positif terhadap struktur modal dengan koefisien regresi sebesar - 0,045 yang artinya jika terjadi peningkatan variabel struktur aktiva sebesar 1 satuan, maka struktur modal akan berkurang sebesar 0,045. Dengan catatan variabel lain tetap atau konstan.
3. Variabel ukuran perusahaan mengalami pengaruh positif terhadap struktur modal dengan koefisien regresi sebesar 0,301 yang artinya jika terjadi peningkatan variabel ukuran perusahaan sebesar 1 satuan, maka struktur modal akan bertambah sebesar 0,301 . Dengan catatan variabel lain tetap atau konstan.
4. Variabel Pertumbahan penjuaan mengalami pengaruh positif terhadap struktur modal dengan koefisien regresi sebesar 0,036 yang artinya jika terjadi peningkatan variabel penghematan pajak sebesar 1 satuan, maka struktur modal akan bertambah sebesar 0,036. Dengan catatan variabel lain tetap atau konstan.
Uji Hipotesis

Uji F

Uji F digunakan untuk menguji kelayakan suatu model apakah fit atau tidak fit untuk melakukan pengujian (Ghozali, 2011). Dalam penelitian ini digunakan untuk mengetahui apakah semua variabel bebas yakni profitabilitas, struktur aktiva, ukuran perusahaan, dan penghematan pajak secara bersama-sama (simultan) berpengaruh terhadap struktur modal. Dikatakan model regresi layak (fit) jika nilai signifikansi < 0,05, sebaliknya jika nilai signifikansi > 0,05 maka model regresi tidak fit untuk melakukan pengujian. Hasil Uji F dapat ditunjukkan pada tabel berikut:
Tabel 4.12 Hasil Uji F

	ANOVAa

	Model
	Sum of Squares
	df
	Mean Square
	F
	Sig.

	1
	Regression
	8.938
	4
	2.235
	3.759
	.006b

	
	Residual
	77.276
	130
	.594
	
	

	
	Total
	86.214
	134
	
	
	

	a. Dependent Variable: DER

	b. Predictors: (Constant), Growth, StrukturAktiva, Size, ROE


Sumber: Data diolah, 2022

Dari hasil pengujian pada tabel 4.12 dapat dilihat pada F hitung sebesar 3,759 dengan signifikansi sebesar 0,006. Nilai F memberikan hasil yang signifikan. Hasil tersebut menunjukkan bahwa profitabilitas, struktur aktiva, ukuran perusahaan dan penghematan pajak berpengaruh secara simultan terhadap struktur modal pada perusahaan pertambangan yang terdaftar di BEI.

Uji t

Uji t digunakan untuk menunjukkan seberapa besar pengaruh satu variabel independen secara individual dalam menerangkan variasi variabel dependen (Ghozali, 2011). Dalam pengujian hipotesis penelitian ini dilihat dari nilai signifikansi. Jika nilai signifikansi < 0,05 maka hipotesis didukung, sebaliknya jika nilai signifikansi > 0,05 maka hipotesis tidak didukung. Hasil Uji t dapat dijelaskan sebagai berikut:

Tabel 4.13 Hasil Uji t
	Coefficientsa

	Model
	Unstandardized Coefficients
	Standardized Coefficients
	t
	Sig.

	
	B
	Std. Error
	Beta
	
	

	1
	(Constant)
	-3.014
	1.286
	
	-2.344
	.021

	
	ROE
	-1.767
	.635
	-.255
	-2.783
	.006

	
	StrukturAktiva
	-.045
	.525
	-.007
	-.086
	.932

	
	Size
	.301
	.101
	.259
	2.985
	.003

	
	Growth
	.036
	.073
	.045
	.501
	.617

	a. Dependent Variable: DER


Sumber: Data diolah, 2022
Variabel profitabilitas (X1) memiliki nilai t sebesar -2,783 dengan signifikansi 0.006 lebih kecil dari taraf signifikansi 0.05. Hal ini menunjukkan bahwa profitabilitas berpengaruh terhadap struktur modalDengan demikian hipotesis pertama (H1) yang menyatakan profitabilitas berpengaruh terhadap struktur modal. Dengan demikian. H1 didukung.

Variabel struktur aktiva (X2) memiliki nilai t sebesar -0,086 dengan signifikansi 0.932 lebih besar dari taraf signifikansi 0.05. Hal ini menunjukkan bahwa struktur aktiva tidak berpengaruh terhadap struktur modal. Dengan demikian hipotesis kedua (H2) yang menyatakan struktur aktiva berpengaruh terhadap struktur modal. H2 tidak didukung.

Variabel ukuran perusahaan (X3) memiliki nilai t sebesar 2,985 dengan signifikansi 0.003 lebih kecil dari taraf signifikansi 0.05. Hal ini menunjukkan bahwa ukuran perusahaan berpengaruh terhadap struktur modal. Dengan demikian hipotesis ketiga (H3) yang menyatakan ukuran perusahaan berpengaruh terhadap struktur modal. Dengan demikian. H3 didukung.

Variabel pertumbuhan penjualan (X4) memiliki nilai t sebesar 0,501 dengan signifikansi 0.617 lebih besar dari taraf signifikansi 0.05. Hal ini menunjukkan bahwa pertumbuhan penjualan tidak berpengaruh terhadap struktur modal. Dengan demikian hipotesis keempat (H4) yang menyatakan pertumbuhan penjualan tidak berpengaruh terhadap struktur modal. Dengan demikian. H4 tidak didukung.
Pembahasan

Pengaruh Profitabilitas Terhadap Struktur Modal

Hasil dari pengujian hipotesis pertama (H1) menunjukkan bahwa profitabilitas berpengaruh terhadap struktur modal pada perusahaan property dan real estate. Ditunjukkan dengan meningkat atau menurunnya return on equity (ROE), yang diperoleh berbagai perusahaan property dan real estate mempengaruhi struktur modal perusahaan. Profitabilitas perusahaan yang cenderung tinggi mempunyai tingkat pengembalian yang tinggi pula serta memungkinkan perusahaan untuk membiayai sebagian besar kebutuhan pendanaan dana yang dihasilkan oleh perusahaan. Hasil penelitian ini mendukung penelitian yang dilakukan oleh Michael Adi Guna, R. Djoko Sampurno (2018); Suryati Fajrida Neni Marlina Br. Purba (2020); dan Fajar Roi Wiryawan (2017) yang menunjukkan bahwa profitabilitas berpengaruh terhadap struktur modal. Sedangkan hasil penelitian ini tidak didukung oleh penelitian yang dilakukan oleh Ayu Indira Dewiningrat, I Ketut Mustanda (2018); Hally Innayah Sungkar, Tita Deitiana (2021); dan Nurul Anggun Farisa Listyorini Wahyu Widati (2017) bahwa profitabilitas tidak berpengaruh terhadap struktur modal.
Pengaruh Struktur Aktiva Terhadap Struktur Modal

Hasil dari pengujian hipotesis kedua (H2) menunjukkan bahwa struktur aktiva tidak berpengaruh terhadap struktur modal pada perusahaan property dan real estate. Struktur aktiva merupakan alokasi untuk masing-masing komponen aktiva, dari segi aktiva lancar maupun aktiva tetap, yang menggambarkan sebagian jumlah aktiva yang dijadikan jaminan (collateral value of assets). Perusahaan sebagian besar modalnya tertanam dalam aktiva tetap (fixed asset) yang mengutamakan pemenuhan kebutuhan modalnya dari modal permanen, yaitu modal sendiri. Jadi dapat dikatakan bahwa struktur aktiva mempunyai pengaruh terhadap struktur modal. Jika pengukuran struktur aktiva didasarkan pada rasio antara total aktiva tetap terhadap total aktiva maka secara teoritis terdapat hubungan yang negatif antara struktur aktiva dengan struktur modal. Dengan demikian semakin tinggi struktur aktiva (yang berarti semakin besar aktiva tetap) maka penggunaan modal sendiri akan semakin tinggi (modal asing akan semakin sedikit) artinya struktur modalnya semakin rendah. Hal ini sesuai dengan Pecking Order Theory yang menyatakan bahwa manajer lebih senang menggunakan pembiayaan yang pertama yaitu modal sendiri kemudian baru hutang.

Hasil penelitian ini mendukung hasil penelitian yang telah dilakukan oleh Michael Adi Guna, R. Djoko Sampurno (2018) dan Nurul Anggun Faris, Listyorini Wahyu Widati (2017). Dimana menunjukkan bahwa struktur aktiva tidak berpengaruh terhadap struktur modal

Pengaruh Ukuran Perusahaan Terhadap Struktur Modal

Hasil dari pengujian hipotesis ketiga (H3) menunjukkan bahwa ukuran perusahaan berpengaruh terhadap struktur modal pada perusahaan property dan real estate. Hasil penelitian ini mendukung penelitian yang dilakukan oleh Suryati Fajrida, Neni Marlina Br. Purba (2020); dan Fajar Roi Wiryawan (2017) bahwasannya ukuran perusahaan berpengaruh terhadap struktur modal. Disebabkan, besar kecilnya perusahaan mempengaruhi keputusan penggunaan hutang, perusahaan yang besar akan lebih mudah mendapatkan tambahan modal dengan hutang karena mempunyai kemampuan pengembalian pinjaman yang baik. Hasil penelitian ini tidak mendukung oleh hasil penelitian yang telah dilakukan oleh Michael Adi Guna, R. Djoko Sampurno (2018) menunjukkan bahwa ukuran perusahaan tidak berpengaruh terhadap struktur modal.

Pengaruh Pertumbuhan Penjualan terhadap struktur modal

Hasil pengujian hipotesis keempat (H4) menunjukkan bahwa pertumbuhan penjualan tidak berpengaruh terhadap struktur modal pada perusahaan property dan real estate. Hasil penelitian ini mendukung penelitian yang dilakukan oleh Ayu Indira Dewiningrat, I Ketut Mustanda (2018); Michael Adi Guna, R. Djoko Sampurno (2018). Bahwasannya pertumbuhan penjualan tidak berpengaruh terhadap struktur modal. Perusahaan dengan pertumbuhan penjualan tinggi memilih untuk menggunakan lebih banyak ekuitas dan hutang yang relative kecil untuk membiayai peluang investasi baru. Hasil penelitian ini juga mendukung versi sederhana teori pecking order yang menyarankan perusahaan yang bertumbuh menggunakan dana internal untuk memenuhi kebutuhan pembiayaannya

Hasil penelitian ini tidak mendukung oleh hasil penelitian yang telah dilakukan oleh Nurul Anggun Farisa, Listyorini Wahyu Widati (2017) menunjukkan bahwa pertumbuhan penjualan berpengaruh terhadap struktur modal.
KESIMPULAN 
Berdasarkan hasil penelitian ini, maka dapat disimpulkan sebagai berikut:

1. Profitabilitas pada perusahaan property dan real estate berpengaruh terhadap struktur modal.

2. Struktur aktiva pada perusahaan property dan real estate tidak berpengaruh terhadap struktur modal. 

3. Ukuran perusahaan pada perusahaan property dan real estate berpengaruh terhadap struktur modal. 

4. Pertumbuhan penjualan perusahaan property dan real estate tidak berpengaruh terhadap struktur modal.
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