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BAB IV 

HASIL PENELITIAN DAN PEMBAHASAN 

A. Gambaran Umum Obyek Penelitian  

Objek pada penelitian ini adalah perusahaan properti dan real estate yang 

terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2012-2016. Real Estate didefinisikan 

sebagai tanah serta seluruhnya benda yang menyatu di atasnya (berbentuk 

bangunan) dan yang menyatu terhadapnya (halaman, pagar, jalan, saluran, dan 

sebagainya yang ada diluar bangunan). Sedangkan properti didefinisikan 

sebagai “the interest, benefits, and rights inherent in the ownership of real 

estate” dengan kata lain, properti yaitu kebutuhan serta hak-hak yang 

menyangkut kepemilikan tanah, bangunan, serta perbaikan yang menyatu 

terhadapnya. Jadi, properti yaitu arti yang menyangkut jalinan hukum pada 

object (real estate) dengan subyek.  

Perusahaan properti dan real estate merupakan salah satu sektor industri 

yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI). Perkembangan industri properti 

dan real estate begitu pesat saat ini dan akan semakin besar di masa yang akan 

datang. Hal ini disebabkan oleh semakin meningkatnya jumlah penduduk 

sedangkan supply tanah bersifat tetap. Perusahaan yang bergerak pada sektor 

properti dan real estate tersebut adalah perusahaan yang peka terhadap pasang 

surut perekonomian. Terbukti dengan semakin banyaknya perusahaan pada 

sektor properti dan real estate  yang memperluas landbank (aset berupa tanah), 

melakukan ekspansi bisnis.  
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Dalam penelitian ini menggunakan laporan keuangan perusahaan 

properti dan real estate yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia . Selain itu pada 

penelitian ini juga menggunakan laporan keuangan perusahaan properti dan real 

estate yang menerbitkan laporan keuangan selama 6 tahun berturut-turut dari 

2011-2016. 

Tabel 4. 1 Perincian Pemilihan Sampel Tahun 2012-2016 

Purposive Sampling 

Keterangan 2012 2013 2014 2015 2016 

 

Perusahaan properti dan real estate 

yang terdaftar di BEI dari tahun 

2012-2016 

52 50 50 54 54 

Perusahaan yang tidak mengeluarkan 

laporan tahunan berturut-turut dari 

2011-2016 

(14) (12) (12) (16) (16) 

Total sampel 38 38 38 38 38 190 

outlier      (6) 

Total sampel setelah outlier      184 

 

B. Analisis Statistik Deskriptif 

Statistik deskriptif memberikan gambaran atau deskripsi data yang 

dilihat dari nilai minimum, nilai maksimum, nilai rata-rata (mean), dan standar 

deviasi yang diperoleh dari data variable struktur modal, ukuran perusahaan, 
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profitabilitas dan pertumbuhan penjualan. Statistik deskriptif dari data penelitian 

ini ditunjukkan dalam tabel dibawah ini: 

Tabel 4.2 Hasil Analisis Statistik Deskriptif Variabel Penelitian 

 N Minimum Maximum Mean Std. Deviation 

DAR 190 0.033530 0.840142 0.409824 0.176613 

SIZE 190 11.34619 0.840142 14.84793 1.508382 

ROA 190 -0.734506 0.358901 0.053771 0.087972 

SG 190 -0.655436 8.432627 0.268268 0.799303 

Sumber: Hasil Output E-views 

Menurut tabel 4.2 data tersebut ditemukan nilai N (observasi) pada data 

yang digunakan sebanyak 190. Dalam statistik deskriptif tersebut terlihat 

menggambarkan ada data yang karakteristiknya terlalu berbeda dengan data 

yang lain, hal ini dapat dilihat dari angka yang terlalu besar maupun terlalu kecil 

dan tidak setara dengan data angka yang lainnya, sehingga diperlukan uji outlier 

dengan batas 3 pada jumlah data yang besar menggunakan nilai Zscore untuk 

menghasilkan data yang sama rata. 

Tabel 4. 2 Statistik Deskriptif  Setelah Z score 

 N Minimum Maximum Mean Std. Deviation 

DAR 184 0.033530 0.840142 0.414811 0.175824 

SIZE 184 11.34619 17.93333 14.88785 1.500525 

ROA 184 -0.087951 0.254118 0.055663 0.054196 

SG 184 -0.655436 2.041784 0.185263 0.390846 

Sumber: Hasil Output E-views 

Pada tabel 4.3 memliki nilai N (observasi) 184 karena telah dilakukan uji 

outlier, yang mana ada 6 data termasuk dalam data outlier dikarenakan 
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distribusi dari variabel dalam populasi memiliki nilai ekstrim (Ghozali, 2017) 

sehingga 6 data tersebut terhapus. 

Berdasarkan hasil perhitungan statistik deskriptif variabel struktur modal, 

ukuran perusahaan, profitabilitas dan pertumbuhan penjualan pada tabel 4.3 

diatas, maka dapat dijelaskan sebagai berikut: 

1. Variabel struktur modal diproksikan dengan DAR. Berdasarkan tabel 

diatas besarnya DAR dengan proporsi hutang terhadap aset dari 184 

sampel perusahaan properti dan real estate mempunyai nilai terendah 

(minimum) sebesar 0.033530 dari aset perusahaan, nilai tertinggi 

(maximum) sebesar 0.840142 dari aset perusahaan, nilai rata-rata (mean) 

sebesar 0.414811 dari aset perusahaan dan nilai standar deviasi sebesar 

0.175824.  

2. Variabel ukuran perusahaan diproksikan dengan SIZE. Berdasarkan tabel 

diatas besarnya SIZE dari 184 sampel perusahaan properti dan real estate 

mempunyai nilai terendah (minimum) sebesar 11.34619, nilai tertinggi 

(maximum) sebesar 17.93333, nilai rata-rata (mean) sebesar 14.88785 dan 

nilai standar deviasi sebesar 1.500525. 

3. Variabel profitabilitas diproksikan dengan ROA. Berdasarkan tabel diatas 

besarnya ROA dari 184 sampel perusahaan properti dan real estate 

mempunyai nilai terendah (minimum) sebesar -0.087951, nilai tertinggi 

(maximum) sebesar 0.254118, nilai rata-rata (mean) sebesar 0.055663 dan 

nilai standar deviasi sebesar 0.054196.  
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4. Variabel pertumbuhan penjualan diproksikan dengan SG. Berdasarkan 

tabel diatas besarnya SG dari 184 sampel perusahaan properti dan real 

estate mempunyai nilai terendah (minimum) sebesar -0.655436, nilai 

tertinggi (maximum) sebesar 2.041784, nilai rata-rata (mean) sebesar 

0.185263 dan nilai standar deviasi sebesar 0.390846.  

C. Uji Analisis Data 

1. Uji Asumsi Klasik 

Dalam menguji model regresi membutuhkan pemenuhan pada asumsi 

klasik terhadap penelitian yang dilakukan. Asumsi klasik digunakan sebagai 

indikator baik atau buruknya model dari sebuah regresi. Model regresi yang 

baik adalah model yang telah memenuhi asumsi klasik. Uji asumsi klasik 

meliputi uji normalitas, uji multikolinieritas, uji heteroskedastisitas, dan uji 

autokorelasi. Adapun hasil uji asumsi klasik adalah sebagai berikut: 

a. Uji Normalitas Jarque-Bera 

Uji Normalitas dilakukan untuk menguji apakah dalam sebuah 

model regresi, variabel dependen, variabel independen, atau keduanya 

memiliki distribusi normal atau tidak. Model regresi yang baik adalah 

distribusi data normal atau mendekati normal. Pengujian normalitas yang 

digunakan pada penelitian ini menggunakan Jarque – Bera.  Jarque – Bera 

merupakan salah satu metode dalam menilai normalitas pada sebuah 

penelitian. Hasil dari uji normalitas dapat dilihat dari tabel berikut ini: 
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Tabel 4.4 Hasil Uji Normalitas (Jarque – Bera Test) 

Nilai Jarque-Bera 1.055131 

Probabillity 0.590040 

Sumber: Hasil Output E-views (outlier 3) 

Pada table 4.4 tersebut dapat diketahui bahwa pada penelitian ini 

memiliki nilai JB (Jarque-Bera) sebesar 1,055131 dengan nilai probability 

sebesar 0,590040. Nilai prbability sebesar 0,590040 > 0.05 maka hal ini 

menunjukkan bahwa data terdistribusi normal. 

 

b. Uji Multikolinearitas 

Uji Multikolinieritas bertujuan untuk menguji apakah model 

regresi ditemukan adanya kolerasi antar variabel bebas. Model regresi 

yang baik adalah seharusnya tidak ditemukan adanya kolerasi antar 

variabel bebas. Pengujian multikolinearitas dilakukan pada penelitian ini 

sebagai pemenuhan syarat model regresi yang baik. Untuk mengetahui ada 

atau tidaknya multikolinieritas dapat dilihat dari nilai tolerance value dan 

Variance Inflation Factor (VIF). Apabila nilai VIF yang didapat kurang 

dari < 10 maka dapat dikatakan bahwa tidak terjadi multikolinieritas antar 

variabel independen dalam model regresi (Ghozali, 2011). 
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Tabel 4. 5 Hasil Uji Multikolinieritas 

Variable Centered VIF 

Keterangan 

C NA 

SIZE 1.079138 Tidak Terjadi Multikolinearitas 

ROA 1.193826 Tidak Terjadi Multikolinearitas 

SG 1.110622 Tidak Terjadi Multikolinearitas 

 Sumber: Hasil Output E-views (outlier 3) 

Berdasarkan hasil penguji multikolinieritas tabel diatas maka dapat 

dijelaskan bahwa variabel SIZE, ROA dan SG menunjukkan angka 

tolerance value diatas > 0,10 dan nilai VIF kurang dari < 10. Maka dapat 

disimpulkan bahwa tidak ada multikorelasi diantara variabel independen 

dalam model regresi penelitian ini. 

c. Uji Heterokedastisitas 

 Uji heterokedestisitas berfungsi untuk memastikan bahwa model 

regresi bersifat homokedestisitas guna memenuhi asumsi klasik dan akan 

meminimalisir misleading pada hasil penelitian. Uji glejser dilakukan 

dengan menggunakan nilai absolut pada residual yang diregresikan dengan 

seluruh variabel independen. Berikut hasil pengujian heterokedestisitas 

dengan menggunakan uji glejser: 

Tabel 4.6 Hasil Uji Heteroskedastisitas dengan Uji Glejser 

Obs*R-squared 
Prob. Chi-

Square(3) 
Keterangan 

4.185344 0.2421 
Tidak terjadi 

Heterokedastisitas 

Sumber: Hasil Output E-views (outlier 3) 
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Berdasarkan hasil tabel diatas Pengujian heterokedestisitas dengan 

menggunakan uji glejser tersebut dapat dilihat dari nilai probabilitas Chi-

Square sebesar 0,2421 > 0.05 yang mengindikasikan bahwa tidak terjadi 

heterokedestisitas pada penelitian ini. 

d. Uji Autokorelasi 

Uji autokorelasi merupakan adanya hubungan antara kesalahan-

kesalahan yang muncul (error term) pada data time series (runtun 

waktu). Untuk mendeteksi ada tidaknya autokorelasi salah satunya ialah 

dengan menggunakan uji Lagrange Multiplier (LM Test), dimana Uji 

LM akan menghasilkan statistik Breusch-Godfrey. Hasil dari uji 

Lagrange Multiplier (LM Test) dapat dilihat dari tabel berikut ini: 

Tabel 4.7 Hasil Uji Autokorelasi 

Obs*R-squared Prob. Chi Square(2) Keterangan 

2.881073 0.2368 

Tidak terjadi 

autokorelasi 

Sumber: Hasil Output E-views (outlier 3) 

Berdasarkan hasil tabel diatas Pengujian Autokorelasi dengan 

menggunakan uji LM tersebut dapat dilihat dari nilai probabilitas Chi-

Square sebesar 0,2368 > 0.05 yang mengindikasikan bahwa tidak terjadi 

autokorelasi pada penelitian ini. 
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D. Hasil Penelitian (Uji Hipotesis) 

1. Uji Parsial (Uji T) 

Uji T atau uji parsial digunakan untuk menguji ada tidaknya 

pengaruh variabel independen terhadap variabel dependen secara individu. 

Uji T digunakan untuk menunjukkan seberapa jauh pengaruh satu variabel 

bebas secara individual dalam menerangkan variasi variabel terikat. Hasil 

pengujian secara parsial (uji T) diperoleh sebagai berikut: 

Tabel 4.8 Hasil Uji Parsial (Uji T) 

 Koefesien  T Statistic Prob. 
Keterangan 

C -0.581713 -5.333374 0.0000 

SIZE 0.068622 9.209474 0.0000 Signifikan 

ROA -0.634308 -2.923245 0.0039 Signifikan 

SG 0.055063 1.897372 0.0594 Tidak Signifikan 

Variabel Dependen: DAR 

Sumber: Hasil Output E-views (outlier 3) 

Berdasarkan dari hasil pengujian parsial (uji t) yang dilakukan pada 

tabel 4.8 diatas, dapat dirumuskan persamaan regresi sebagai berikut: 

DAR = -0,581713 + 0,068622SIZE – 0,634308ROA + 0,055063SG  

Keterangan: 

DAR = Dept to Asset Ratio 

SIZE = Ukuran Perusahaan 

ROA = Return On Asset/ Profitabilitas 

SG = Sales Growth/ Pertumbuhan Penjualan 

a. Pengujian Hipotesis Satu (H1) 

Pengujian pertama dalam penelitian ini untuk menguji apakah 

ukuran perusahaan berpengaruh positif terhadap strukur modal. Hasil 
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penelitian menunjukan nilai koefisien sebesar 0,068622 yang memiliki 

arah positif dengan tingkat signifikansi sebesar 0,0000 lebih kecil 

dibanding α = 0,05 sehingga H1 diterima. Hasil ini mendukung 

hipotesis pertama dalam penelitian ini. Sehingga dapat disimpulkan 

ukuran perusahaan berpengaruh terhadap  strukur modal. 

b. Pengujian Hipotesis Dua (H2) 

Pengujian kedua dalam penelitian ini untuk menguji apakah 

profitabilitas berpengaruh negatif terhadap struktur modal. Hasil 

penelitian menunjukan nilai koefisien sebesar -0,634308 yang memiliki 

arah negatif dengan tingkat signifikansi sebesar 0,0039 lebih kecil 

dibanding α = 0,05 sehingga H2 diterima. Hasil ini mendukung 

hipotesis kedua dalam penelitian ini. Sehingga dapat disimpulkan 

profitabilitas berpengaruh terhadap struktur modal. 

c. Pengujian Hipotesis Tiga (H3) 

Pengujian ketiga dalam penelitian ini untuk menguji apakah 

pertumbuhan penjualan berpengaruh positif terhadap struktur modal. 

Hasil penelitian menunjukan nilai koefisien sebesar 0,055063 yang 

memiliki arah positif dengan tingkat signifikansi sebesar 0,0594 lebih 

besar dibanding α = 0,05 yang berarti H3 ditolak. Hasil ini tidak 

mendukung hipotesis ketiga dalam penelitian ini. Sehingga dapat 

disimpulkan bahwa pertumbuhan penjualan tidak berpengaruh terhadap 

struktur modal.  
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Secara keseluruhan maka hasil pengujian hipotesis dapat dilihat 

pada tabel berikut ini: 

Tabel 4.9 Ringkasan Hasil Pengujian Hipotesis 

Kode  Hipotesis  Hasil  

H1 
Ukuran perusahaan berpengaruh terhadap 

struktur modal 
Diterima 

H2 
Profitabilitas berpengaruh terhadap 

struktur modal 
Diterima 

H3 
Pertumbuhan penjualan tidak berpengaruh 

terhadap kebijakan hutang 
Ditolak 

 

2. Uji Simultan (Uji F) 

Uji F dilakukan untuk menguji apakah secara serentak  variabel  

independen mampu menjelaskan variabel dependen secara baik atau tidak, 

nilai sig 0,000a < 0,05 menunjukan bahwa variabel independen secara 

bersama-sama memberikan pengaruh yang signifikan terhadap  variabel 

dependen. Hasil pengujian secara simultan (uji F) diperoleh sebagai berikut: 

Tabel 4.10 Hasil Uji Simultan (Uji F) 

 Koefesien Regresi 

Fhitung 28.95487 

Sig. F 0.000000 

Variabel Dependen: DAR 

  Sumber: Hasil Output E-views (outlier 3) 

Berdasarkan hasil pengujian parsial (uji F) pada tabel 4.10 maka 

dapat dilihat bahwa model persamaan ini memiliki nilai F hitung sebesar 

28,95487 dengan tingkat signifikansi sebesar 0,000000. Nilai signifikansi 

0,000000 lebih kecil dari α = 0,05 maka menunjukkan bahwa variabel struktur 

modal dapat dijelaskan oleh variabel ukuran perusahaan, profitabilitas dan 

pertumbuhan penjualan. Sehingga dapat disimpulkan bahwa variabel 



46 
 

independen (ukuran perusahaan, profitabilitas dan pertumbuhan penjualan) 

dalam penelitian ini secara bersama-sama berpengaruh terhadap variabel 

dependen (struktur modal). 

3. Koefisien Determinan (R2) 

Koefisien determinan (R2) adalah sebuah koefisien yang 

menunjukkan persentase pengaruh variabel independen terhadap variabel 

dependen. Semakin besar nilai koefisien determinasi, maka menunjukkan 

semakin besar pula pengaruh variabel bebas terhadap variabel terikat. Hasil 

dari koefisien determinan (R2) dapat dilihat pada tabel berikut ini: 

Tabel 4.11 Hasil Uji Koefisien Determinan (R2) 

Adjusted R2 0.314259 

R Square 0.325501 

Sumber: Hasil Output E-views (outlier 3) 

Berdasarkan tabel 4.11 diatas maka dapat dijelaskan bahwa besarnya 

koefisien determinan (Adjusted R2) adalah sebesar 0,314259. Hal ini berarti 

bahwa 31.4259% variasi struktur modal dapat dijelaskan oleh ukuran 

perusahaan, profitabilitas dan pertumbuhan penjualan, sedangkan sisanya 

68,5741% variasi strukur modal dapat dijelaskan oleh variabel lain.  

E. Pembahasan (Interpretasi Hasil) 

1. Uji Parsial (Uji T) 

  Dari uji hipotesis secara parsial (Uji T) maka dapat disimpulkan 

bahwa variabel yang memiliki pengaruh signifikan terhadap struktur modal 

adalah variabel ukuran perusahaan dan profitabilitas, sedangkan variabel 
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yang tidak memiliki pengaruh signifikan terhadap struktur modal adalah 

variabel pertumbuhan penjualan. Berikut adalah pembahasannya: 

a. Ukuran perusahaan (SIZE) terhadap Struktur Modal (DAR) 

 Berdasarkan hasil uji hipotesis pada tabel 4.8 dapat diketahui bahwa 

variabel ukuran perusahaan berpengaruh positif dan signifikan terhadap 

struktur modal, hasil ini sesuai dengan hipotesis yang diajukan sehingga 

dalam penelitian ini H1 diterima. 

 Nilai koefesien yang positif ini menunjukkan bila ukuran 

perusahaan mempunyai pengaruh searah dengan proposi struktur modal. 

Arah positif dari penelitian ini menunjukkan semakin besar ukuran suatu 

perusahaan, maka akan semakin tinggi pula proporsi struktur modal pada 

perusahaan.  

 Hal ini berarti benar menunjukkan bahwa perusahaan dengan ukuran 

yang lebih besar akan lebih mudah memperoleh modal dibandingkan 

dengan perusahaan kecil, karena perusahaan dengan ukuran yang besar 

mempunyai penjaminan dalam berhutang berupa aset yang tinggi yang 

dapat dijadikan jaminan kepada pihak kreditur.  

 Hasil penelitian ini sejalan dengan hasil penelitian MB dan Suwitho 

(2016) yang menyatakan bahwa terdapat hubungan positif antara ukuran 

perusahaan dan struktur modal. Penelitian lainnya yang sejalan adalah 

penelitian Ghazouani (2013) dan penelitian Said (2013) yang juga 

menyatakan ukuran perusahaan berpengaruh positif dan signifikan 

terhadap struktur modal.      
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b. Profitabilitas (ROA) terhadap Struktur Modal (DAR) 

Berdasarkan hasil uji hipotesis pada tabel 4.8 dapat diketahui 

bahwa variabel profitabilitas berpengaruh negatif dan signifikan terhadap 

struktur modal, hasil ini sesuai dengan hipotesis yang diajukan sehingga 

dalam penelitian ini H2 diterima. 

Nilai koefesien yang negatif ini menunjukkan bahwa 

profitabilitas memiliki pengaruh tidak searah dengan proporsi struktur 

modal. Arah negatif dari penelitian ini menunjukkan bahwa semakin 

tinggi profitabilitas, maka akan semakin rendah proporsi struktur modal 

perusahaan. Perusahaan yang memiliki keuntungan yang besar akan 

memilih untuk tidak berhutang, karena profitabilitas yang tinggi sudah 

dapat digunakan untuk mendanai kegiatan operasionalnya. Perusahaan 

yang memiliki sumber pendanaan internal yang besar cenderung 

menggunakan laba ditahan yang besar daripada menambah hutang 

perusahaan. Karena menggunakan sumber pendanaan internal memiliki 

resiko yang rendah dibandingkan menggunakan sumber pendanaan 

eksternal.  

Hasil penelitian ini mendukung Pecking Order Theory yang 

menyatakan bahwa perusahaan dengan profit yang tinggi akan lebih 

memilih untuk menggunakan pendanaan internal. 

Penelitian ini sesuai dengan penelitian yang dilakukan oleh MB 

dan Suwitho (2016), Cekrezi (2013) dan Pandey (2005) yang 
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menunjukkan bahwa profitabilitas berpengaruh negatif dan signifikan 

terhadap struktur modal.  

c. Pertumbuhan Penjualan (SG) terhadap Struktur Modal (DAR) 

Berdasarkan hasil uji hipotesis pada tabel 4.8 dapat diketahui 

bahwa variabel pertumbuhan penjualan mempunyai pengaruh positif dan 

tidak signifikan terhadap struktur modal, hasil ini tidak sesuai dengan 

hipotesis yang diajukan sehingga dalam penelitian ini H3 ditolak. 

Nilai koefesien yang positif ini menunjukkan bahwa 

pertumbuhan penjualan memiliki pengaruh searah dengan proporsi 

struktur modal perusahaan. Arah positif dari penelitian ini menunjukkan 

bahwa semakin tinggi pertumbuhan penjualan, maka akan semakin tinggi 

proporsi struktur modal perusahaan. Hal ini dikarenakan perusahaan 

dengan prospek pertumbuhan yang tinggi lebih memilih berhutang untuk 

mendukung pertumbuhannya yang tinggi tersebut.  

Namun, pertumbuhan penjualan tidak berpengaruh signifikan 

terhadap struktur modal, tidak signifikannya dari hasil penelitian ini 

diprediksi karena peningkatan pertumbuhan penjualan perusahaan 

properti dan real estate di Indonesia tidak selalu mempengaruhi struktur 

modal karena pihak kreditur dalam memutuskan memberikan pinjaman 

atau hutang tidak hanya melihat dari pertumbuhan penjualanan yang ada 

pada perusahaan saja, pihak kreditur juga perlu melihat hal-hal lain 

seperti beban yang ada pada perusahaan maupun laba yang diperoleh 
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oleh perusahaan. Hal lainnya adalah setiap pertumbuhan penjualan pada 

perusahaan tidak selalu diikuti dengan petumbuhan labanya. 

Hasil penelitian ini tidak sejalan dengan hasil penelitian Sari, 

Djumahir dan Djazuli (2015) menunjukan bahwa pertumbuhan penjualan 

berpengaruh positif dan signifikan terhadap struktur modal. Namun hasil 

penelitian ini sejalan dengan hasil penelitian Krisnanda dan Wiksuana 

(2015) yang menyatakan bahwa pertumbuhan penjualan berpengaruh 

positif dan tidak signifikan terhadap struktur modal, serta penelitian 

Penelitian Priambodo, Topowijono dan Azizah  (2014) juga 

menunjukkan hasil pertumbuhan penjualan berpengaruh positif dan tidak 

signifikan terhadap struktur modal. 

5. Uji Simultan (Uji F) 

  Dari uji hipotesis secara simultan (Uji F) pada tabel 4.10 maka dapat 

disimpulkan bahwa variabel independen (ukuran perusahaan, profitabilitas 

dan pertumbuhan penjualan) dalam penelitian ini secara bersama-sama 

berpengaruh signifikan terhadap variabel dependen (struk 


