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A. PENDAHULUAN 

Sutrisno (2017) menjelaskan struktur 

modal sebagai perbandingan antara modal 

asing dengan modal sendiri yang dimiliki 

oleh perusahaan. Menurut Brigham dan 

Houston (2019), struktur modal yang baik 

merupakan struktur modal yang dapat 

memaksimalkan nilai perusahaan. 

Perusahaan dalam rangka menciptakan 

struktur modal yang baik dapat merujuk 

kepada konsep struktur modal optimal. 

Melalui pendekatan trade-off theory, 

perusahaan akan menentukan struktur 

modal optimal yang dapat meminimalisir 

biaya modal serta memaksimalkan nilai 

perusahaan yang juga mempertimbangkan 

pajak korporasi dan risiko kebangkrutan 

(De Haas dan Peeters, 2006).  

Harmono (2018) menjelaskan 

perusahaan akan melakukan penyesuaian 

struktur modalnya menuju struktur modal 

optimal dari waktu ke waktu. Namun, 

struktur modal optimal ini tidak bisa 

diamati langsung dalam praktik di 

perusahaan, yang dapat kita amati adalah 

arah dan kecepatan dari proses 

penyesuaiannya menuju struktur modal 

optimal tersebut (Darminto dan 

Manurung, 2008). 

Industri Sektor Property, Real Estate, 

dan Konstruksi Bangunan merupakan 

industri yang bergerak di bidang 

pembangunan gedung dan fasilitas umum. 

Fenomena yang ditemukan pada industri 

ini dalam periode penelitian 2014-2019 

adalah nilai struktur modal yang lebih dari 

1. Hal ini mengindikasikan dana 

perusahaan pada industri ini lebih banyak 

bersumber dari hutang dibandingkan 

dengan modal sendiri, sehingga industri ini 

cenderung memiliki resiko yang tinggi. 

Selain itu, penelitian terdahulu masih 

banyak memperlihatkan inkonsistensi data 

dan hasil penelitian pada variabel 

independen berupa lagged leverage, 

struktur aset, pertumbuhan penjualan, dan 

profitabilitas terhadap variabel dependen 

berupa struktur modal. 

B. METODE PENELITIAN 

Populasi dalam penelitian ini meliputi 

seluruh perusahaan Sektor Property, Real 

Estate, dan Konstruksi Bangunan yang 

terdaftar di Bursa Efek Indonesia Periode 

2014-2019. Total populasi dalam 

penelitian ini adalah sebanyak 49 

perusahaan. 

Pengambilan sampel dalam penelitian 

ini menggunakan teknik sampling jenuh 

yang merupakan teknik pengambilan 

sampel dari seluruh populasi. Dengan kata 

lain, jumlah populasi sama dengan jumlah 

sampel yaitu sebanyak 49 perusahaan. 
 

Metode Analisis Data 

Metode analisis yang digunakan 

pada penelitian ini adalah analisis regresi 

linier berganda dengan pendekatan Partial 

Adjustmen Model (PAM). Adapun data 

pada penelitian ini diolah menggunakan 

software Eviews 8.0 dengan langkah-

langkah analisis sebagai berikut: 

1. Statistik deskriptif untuk 

mendeskripsikan data sebagaimana 

adanya tanpa bermaksud membuat 
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kesimpulan yang berlaku umum 

(Basuki, 2017). 

2. Uji asumsi klasik untuk melihat akurasi 

dan kehandalan dari item-item yang 

mendukung variabel penelitian. Jika 

semua asumsi klasik terpenuhi, maka 

akan dihasilkan estimator yang linier 

dan tidak bias. Uji asumsi klasik yang 

dilakukan meliputi: 
a. Uji Normalitas 

b. Uji Multikolinieritas 
c. Uji Heteroskedastisitas 

d. Uji Autokorelasi 
3. Uji pemilihan model regresi untuk 

menentukan model manakah dari fixed 

effect, random effect, dan common 

effect yang paling tepat digunakan 

untuk mengestimasi data panel. Adapun 

pengujian yang perlu dilakukan 

meliputi: 

a. Uji Chow 

b. Uji Hausman 

c. Uji Lagrange Multiplier (LM) 

4. Analisis regresi linier berganda untuk 

menguji pengaruh lagged leverage, 

struktur aset (tangibility of assets), 

pertumbuhan penjualan (growth of 

sales), dan profitabilitas terhadap 

struktur modal (leverage) dengan 

persamaan sebagai berikut: 
 

𝐿𝑒𝑣𝑖,𝑡 = 𝜃0 + 𝜎𝐿𝑒𝑣𝑖,𝑡−1 + 𝜃1𝑇𝑎𝑛𝑔𝑖,𝑡 + 𝜃2𝐺𝑟𝑜𝑤𝑡ℎ𝑖,𝑡

+ 𝜃3𝑃𝑟𝑜𝑓𝑡𝑖,𝑡 + 𝑒𝑖,𝑡   
 

5. Uji koefisien determinasi untuk melihat 

berapa proporsi dari variabel 

independen dapat menjelaskan variabel 

dependen. 

6. Uji signifikansi simultan (uji statistik F) 

untuk menguji apakah semua variabel 

independen yang dimasukkan dalam 

model mempunyai pengaruh secara 

bersama-sama (simultan) terhadap 

variabel dependen (Ghozali, 2013). 

7. Uji hipotesis dengan menggunakan uji 

statistik t untuk melihat pengaruh 

masing-masing variabel independen 

secara parsial terhadap variabel 

dependen (Basuki, 2017). 

 

C. HASIL DAN PEMBAHASAN 

Hasil Uji t Statistik 

 

Hasil Pengujian Hipotesis menggunakan Uji t Statistik 

Variabel Coefficient Probability Alpha Keputusan 

Lagged Leverage 

(Lev t-1) 
0.534896 0.0000 0.05 Ha diterima 

Struktur Aset (SA) 0.245980 0.0000 0.05 Ha diterima 

Pertumbuhan Penjualan 

(GSR) 
0.049133 0.0195 0.05 Ha diterima 

Profitabilitas (ROA) -0.350775 0.0000 0.05 Ha diterima 

Berdasarkan hasil uji t statistik, 

didapatkan hasil berupa lagged leverage 

berpengaruh positif dan signifikan 

terhadap struktur modal. Koefisien 

regresi dari lagged leverage (Levt-1) sama 

dengan 1- λ dimana λ merepresentasikan 

kecepatan penyesuaian menuju struktur 

modal optimal, sehingga dapat dihitung λ 

= 1 - 0,534896 atau tingkat kecepatan 

penyesuaian sebesar 0,465104. Nilai 

tersebut mengindikasikan bahwa 

kecepatan penyesuaian menuju struktur 

modal optimal masih berada pada kondisi 

underleveraged. Hasil penelitian ini 

sesuai dengan landasan teori trade-off 

dinamis yang memprediksi perusahaan 

memiliki struktur modal optimal, 

sehingga perusahaan akan selalu berusaha 

menyesuaikan struktur modal dari waktu 

ke waktu ke arah struktur modal yang 

optimal tersebut. Hasil penelitian juga 

didukung oleh penelitian yang dilakukan 



Warmana dan Widnyana (2016), Fuady 

(2014), Abdeljawad dkk (2013), dan 

Nosita (2012) yang menyatakan bahwa 

lagged leverage berpengaruh positif dan 

signifikan terhadap struktur modal. 

Selanjutnya, nilai koefisien regresi 

variabel struktur aset adalah sebesar 

0,245980 dengan tingkat signifikansi 

pada probabilitas t-statistic sebesar 

0,0000. Hal ini menunjukkan hasil berupa 

struktur aset berpengaruh positif dan 

signifikan terhadap struktur modal. Hasil 

penelitian ini sesuai dengan landasan teori 

yang menyatakan bahwa struktur aset 

dapat digunakan untuk menentukan 

seberapa besar hutang jangka panjang 

yang dapat diambil oleh perusahaan dan 

hal ini akan mempengaruhi penentuan 

besarnya struktur modal perusahaan 

(Brigham dan Houston, 2019).  

Nilai koefisien regresi variabel 

pertumbuhan penjualan (GSR) adalah 

sebesar 0,049133 dengan tingkat 

signifikansi pada probabilitas t-statistic 

sebesar 0,0195. Hal ini menunjukkan 

bahwa pertumbuhan penjualan 

berpengaruh positif dan signifikan 

terhadap struktur modal. Hasil penelitian 

ini sesuai dengan landasan teori pecking 

order yang menyatakan perusahaan yang 

sedang bertumbuh memerlukan lebih 

banyak sumber dana eksternal. Di saat 

sumber dana internal tidak mencukupi, 

maka sumber dana eksternal menjadi 

pilihan untuk diambil sehingga kebutuhan 

hutang semakin meningkat. 

Untuk variabel profitabilitas, nilai 

koefisien regresinya adalah sebesar                

-0,350775 dengan tingkat signifikansi 

pada probabilitas t-statistic sebesar 

0,0000. Hal ini menunjukkan hasil berupa 

profitabilitas berpengaruh negatif dan 

signifikan terhadap struktur modal. Hasil 

penelitian sesuai dengan landasan teori 

pecking order yang menyatakan manajer 

lebih senang menggunakan pembiayaan 

pertama dari laba ditahan, kemudian 

hutang, dan terakhir penjualan saham 

baru. Tingkat profitabilitas yang tinggi 

mengakibatkan perusahaan lebih banyak 

menggunakan modal sendiri dalam 

aktivitas usahanya sehingga penggunaan 

hutang dapat ditekan (Harmono, 2018). 

D. KESIMPULAN DAN SARAN 

Kesimpulan pada penelitian ini 

menunjukkan bahwa lagged leverage 

berpengaruh positif dan signifikan 

terhadap struktur modal, struktur aset 

berpengaruh positif dan signifikan 

terhadap struktur modal, pertumbuhan 

penjualan berpengaruh positif dan 

signifikan terhadap struktur modal, dan 

profitabilitas berpengaruh negatif dan 

signifikan terhadap struktur modal. 

Kecepatan penyesuaian struktur modal 

perusahaan adalah sebesar 46,5104% per 

tahun yang berarti masih berada dalam 

kondisi underleveraged. 

Penelitian ini masih jauh dari kata 

sempurna karena masih memiliki 

keterbatasan. Oleh karena itu, penelitian 

selanjutnya diharapkan dapat 

memperluas sampel penelitian serta 

menggunakan periode penelitian yang 

lebih panjang dan up to date. Penelitian 

selanjutnya juga disarankan 

mengikutsertakan variabel lain diluar 

variabel penelitian ini, khususnya yang 

berkaitan dengan faktor-faktor eksternal 

yang mempengaruhi struktur modal, 

seperti kondisi pasar, kondisi ekonomi 

makro, pajak, dan sikap pemberi 

pinjaman (kreditur), agar memperoleh 

hasil yang lebih bervariasi dalam 

merepresentasikan faktor-faktor yang 

mempengaruhi struktur modal. 
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