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ABSTRACT

This study aims to analyze the effect of Return on Assets (ROA), company size, and sales
growth on the Debt to Equity Ratio (DER) in property and real estate companies listed on the
Indonesia Stock Exchange (IDX) for the 2021-2025 period. This research is motivated by
fluctuations in the Debt to Equity Ratio (DER) in property and real estate companies and the
inconsistency of previous research findings on the effect of Return on Assets (ROA), company
size, and sales growth on the Debt to Equity Ratio (DER). This study uses a quantitative
approach with descriptive and verification methods and utilizes secondary data. The sampling
technique used purposive sampling, resulting in 62 companies with 310 observations during the
2021-2025 period. Data analysis was performed using panel data regression with the Random
Effects Model (REM). The results of the study indicate that Return on Assets (ROA) and sales
growth have a negative and significant effect on the Debt to Equity Ratio (DER), while company
size has a positive and significant effect on the Debt to Equity Ratio (DER). Simultaneously,
Return on Assets (ROA), company size, and sales growth have a significant effect on the Debt to
Equity Ratio (DER). This study is expected to provide empirical evidence regarding the factors
influencing capital structure in property and real estate companies in Indonesia.

Keywords : Return on Assets, company size, sales growth, Debt to Equity Ratio, capital
structure.

ABSTRAK

Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis pengaruh Return on Assets (ROA),
ukuran perusahaan, dan pertumbuhan penjualan terhadap Debt to Equity Ratio (DER) pada
perusahaan sektor property dan real estate yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI)
periode 2021-2025. Penelitian ini dilatarbelakangi oleh fluktuasi nilai Debt to Equity Ratio
(DER) pada perusahaan sektor property dan real estate serta belum konsistennya hasil
penelitian terdahulu mengenai pengaruh Return on Assets (ROA), ukuran perusahaan, dan
pertumbuhan penjualan terhadap Debt to Equity Ratio (DER). Penelitian ini menggunakan
pendekatan kuantitatif dengan metode deskriptif dan verifikatif serta memanfaatkan data
sekunder. Teknik pengambilan sampel menggunakan purposive sampling, sehingga diperoleh
62 perusahaan dengan 310 observasi selama periode 2021-2025. Analisis data dilakukan
menggunakan regresi data panel dengan model Random Effect Model (REM). Hasil penelitian
menunjukkan bahwa Return on Assets (ROA) dan pertumbuhan penjualan berpengaruh
negatif dan signifikan terhadap Debt to Equity Ratio (DER), sedangkan ukuran perusahaan
berpengaruh positif dan signifikan terhadap Debt to Equity Ratio (DER). Secara simultan,
Return on Assets (ROA), ukuran perusahaan, dan pertumbuhan penjualan berpengaruh
signifikan terhadap Debt to Equity Ratio (DER). Penelitian ini diharapkan dapat memberikan
bukti empiris mengenai faktor-faktor yang memengaruhi struktur modal pada perusahaan
sektor property dan real estate di Indonesia.

Kata kunci : Return on Assets, ukuran perusahaan, pertumbuhan penjualan, Debt to
Equity Ratio, struktur modal.
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PENDAHULUAN

Perkembangan globalisasi dan pertumbuhan ekonomi telah meningkatkan
persaingan bisnis di berbagai sektor industri sehingga perusahaan dituntut untuk
mampu mengelola sumber daya dan keuangannya secara efektif agar tetap bertahan
dan berkembang. Salah satu keputusan keuangan yang penting adalah penentuan
struktur modal karena berkaitan dengan pemilihan sumber pendanaan perusahaan.
Struktur modal yang optimal diharapkan mampu menciptakan keseimbangan antara
risiko dan tingkat pengembalian sehingga dapat meningkatkan nilai perusahaan
(Ningrum et al,, 2023; Mariani, 2021).

Perusahaan sektor property dan real estate merupakan salah satu sektor
yang memiliki peran penting dalam perekonomian karena berkaitan dengan
penyediaan hunian dan pembangunan berbagai fasilitas penunjang aktivitas
masyarakat. Namun, sektor ini sangat dipengaruhi oleh perubahan kondisi ekonomi
dan permintaan pasar. Berdasarkan Survei Harga Properti Residensial (SHPR) Bank
Indonesia, penjualan properti residensial selama periode 2021-2025 menunjukkan
kondisi yang berfluktuasi, mulai dari kontraksi sebesar 11,60% (yoy) pada triwulan
IV 2021, meningkat menjadi 4,54% (yoy) pada tahun 2022, melambat menjadi
3,27% (yoy) pada tahun 2023, kembali mengalami kontraksi sebesar 15,09% (yoy)
pada tahun 2024, kemudian meningkat menjadi 7,83% (yoy) pada tahun 2025.
Fluktuasi tersebut menunjukkan bahwa aktivitas pasar properti belum sepenuhnya
stabil sehingga berpotensi memengaruhi keputusan pendanaan
perusahaan.Penelitian ini menggunakan Debt to Equity Ratio (DER) sebagai proksi
struktur modal karena mampu menggambarkan perbandingan antara total utang
dan total ekuitas perusahaan. Nilai DER menjadi salah satu indikator penting dalam
mengevaluasi kebijakan pendanaan perusahaan, termasuk pada perusahaan sektor
property dan real estate (Muzajjad et al., 2023).

|i|!lx|<5l.r!| |::.!|'!.i

Sumber: Bursa Efek Indonesia (Data diolah kembali)
Gambar 1 Nilai Rata-Rata DER Antar Sektor
Perubahan kondisi tersebut diduga turut memengaruhi struktur modal
perusahaan yang diproksikan menggunakan Debt to Equity Ratio (DER).
Berdasarkan Gambar 1.1, rata-rata DER perusahaan sektor property dan real estate
selama periode 2021-2025 mengalami fluktuasi, yaitu sebesar 0,48 pada tahun
2021, menurun menjadi 0,46 pada tahun 2022 dan 0,40 pada tahun 2023, kemudian
meningkat menjadi 0,55 pada tahun 2024 sebelum kembali menurun menjadi 0,50
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pada tahun 2025. Fluktuasi tersebut menunjukkan bahwa penggunaan utang
perusahaan mengalami perubahan dari tahun ke tahun sehingga diduga dipengaruhi
oleh beberapa faktor internal perusahaan.

ROA dan DER

Sumber: Bursa Efek Indonesia (Data diolah kembali)
Gambar 2 Nilai Rata-Rata ROA dan DER

Profitabilitas merupakan salah satu faktor yang diduga memengaruhi
struktur modal perusahaan. Berdasarkan Gambar 1.2, hubungan antara Return on
Assets (ROA) dan DER selama periode 2021-2025 menunjukkan pola yang belum
sepenuhnya sejalan dengan Pecking Order Theory. Pada tahun 2025, ROA menurun
dari 1,79 menjadi 1,37, sedangkan DER juga menurun dari 0,55 menjadi 0,50.
Kondisi tersebut mengindikasikan bahwa penurunan profitabilitas tidak selalu
diikuti oleh peningkatan penggunaan utang perusahaan. Hasil penelitian terdahulu
juga menunjukkan temuan yang belum konsisten. Mariani (2021), Jayadi et al.
(2022), dan Hutabarat (2022) menyatakan bahwa ROA berpengaruh positif terhadap
DER, sedangkan Khairunnisa dan Astuti (2025), Sibuea et al. (2023), Setyawati dan
Riduwan (2018), Didok (2024), serta Puspita dan Juliarsa (2020) menyatakan
bahwa ROA berpengaruh negatif terhadap DER. Sementara itu, Rahmawati (2021),
Septiani dan Suaryana (2018), Pertiwi dan Darmayanti (2018), serta Sukardi (2023)
menyatakan bahwa ROA tidak berpengaruh terhadap DER.

LN Total Aset dan DER

Sumber: Bursa Efek Indonesia (Data diolah kembali)

Gambar 3 Nilai Rata-Rata LN Total Aset dan DER
Ukuran perusahaan juga diduga memengaruhi struktur modal. Berdasarkan
Gambar 1.3, hubungan antara ukuran perusahaan dan DER menunjukkan pola yang
belum sepenuhnya sejalan dengan Trade Off Theory. Pada periode 2021-2022 dan
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2024-2025 ukuran perusahaan meningkat, namun DER justru menurun. Kondisi
tersebut menunjukkan bahwa perusahaan yang memiliki aset lebih besar tidak
selalu meningkatkan penggunaan utang sebagai sumber pendanaan. Hasil penelitian
terdahulu juga menunjukkan temuan yang belum konsisten. Rahmawati (2021),
Lasut dan Raintung (2018), Juliantika dan Dewi (2016), serta Jayadi et al. (2022)
menyatakan bahwa ukuran perusahaan berpengaruh positif terhadap DER.
Sebaliknya, Darma dan Premawati (2017), Maulana dan Ismanto (2024), Sawega dan
Isynuwardhana (2019), serta Mariani (2021) menyatakan bahwa ukuran
perusahaan berpengaruh negatif terhadap DER. Sementara itu, Khairunnisa dan
Astuti (2025), Nabila dan Rahmawati (2023), serta Sukardi (2023) menyatakan
bahwa ukuran perusahaan tidak berpengaruh terhadap DER.

Sales Growth dan DER

Sumber: Bursa Efek Indonesia (Data diolah kembali)
Gambar 1.4 Nilai Rata-Rata Sales Growth dan DER

Pertumbuhan penjualan juga diduga memengaruhi struktur modal
perusahaan. Berdasarkan Gambar 4, hubungan antara Sales Growth dan DER selama
periode 2021-2025 menunjukkan pola yang belum sepenuhnya sejalan dengan
Pecking Order Theory. Pada periode 2023-2024, Sales Growth meningkat, namun
DER juga meningkat. Kondisi tersebut menunjukkan bahwa peningkatan penjualan
tidak selalu diikuti oleh penurunan penggunaan utang perusahaan. Hasil penelitian
terdahulu juga menunjukkan temuan yang belum konsisten. Paramitha dan Putra
(2020) serta Muyasaroh et al. (2023) menyatakan bahwa Sales Growth berpengaruh
positif terhadap DER. Sebaliknya, Kosali (2022), Kesuma (2009), Puspawardhani
(2014), Atigoh dan Asyik (2016), serta Brona et al. (2023) menyatakan bahwa Sales
Growth berpengaruh negatif terhadap DER. Sementara itu, Sukardi (2023), Suparna
et al. (2022), Didok dan Asyik (2024), serta Sulistiyowati (2022) menyatakan bahwa
Sales Growth tidak berpengaruh terhadap DER.

Berdasarkan fenomena empiris serta hasil penelitian terdahulu yang masih
menunjukkan temuan yang belum konsisten mengenai pengaruh Return on Assets
(ROA), ukuran perusahaan, dan Sales Growth terhadap Debt to Equity Ratio (DER),
penelitian ini bertujuan untuk menganalisis pengaruh ketiga variabel tersebut
terhadap DER pada perusahaan sektor property dan real estate yang terdaftar di
Bursa Efek Indonesia periode 2021-2025. Penelitian ini diharapkan dapat
memberikan bukti empiris mengenai faktor-faktor yang memengaruhi struktur
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modal serta menjadi referensi bagi perusahaan dan investor dalam pengambilan
keputusan pendanaan.

METODE PENELITIAN

Penelitian ini menggunakan pendekatan kuantitatif dengan jenis penelitian
deskriptif dan asosiatif serta metode analisis regresi data panel. Data yang
digunakan merupakan data sekunder berupa laporan keuangan tahunan perusahaan
sektor property dan real estate yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) selama
periode 2021-2025. Populasi penelitian terdiri atas 100 perusahaan sektor property
dan real estate yang terdaftar di BEI. Pemilihan sampel dilakukan menggunakan
teknik purposive sampling, sehingga diperoleh 62 perusahaan sebagai sampel
penelitian dengan total 310 unit observasi selama periode 2021-2025.

Kriteria pemilihan sampel dalam penelitian ini adalah sebagai berikut:
1. Perusahaan sektor property dan real estate yang terdaftar di Bursa Efek

Indonesia (BEI) selama periode 2021-2025.

2. Perusahaan sektor property dan real estate yang terdaftar secara konsisten

di Bursa Efek Indonesia (BEI) selama periode 2021-2025.

3. Perusahaan yang mempublikasikan laporan keuangan dan laporan tahunan

secara lengkap selama periode 2021-2025.

Data penelitian merupakan data panel yang menggabungkan data cross
section dan time series. Seluruh data diperoleh dari situs resmi Bursa Efek Indonesia
(BEI) serta laporan keuangan tahunan yang dipublikasikan melalui situs resmi
masing-masing perusahaan. Teknik pengumpulan data dilakukan melalui studi
pustaka dan dokumentasi. Analisis data dilakukan menggunakan regresi data panel
dengan bantuan perangkat lunak EViews, melalui tahapan pemilihan model terbaik
menggunakan Uji Chow, Uji Hausman, dan Uji Lagrange Multiplier, kemudian
dilanjutkan dengan pengujian asumsi klasik, analisis regresi data panel, koefisien
determinasi (R?), uji parsial (uji t), dan uji simultan (uji F).

Hipotesis yang diajukan dalam penelitian ini adalah:

H1: Return on Assets (ROA) berpengaruh negatif terhadap Debt to Equity Ratio (DER)
H2: Ukuran Perusahaan berpengaruh positif terhadap Debt to Equity Ratio (DER)

H3: Pertumbuhan Penjualan berpengaruh negatif terhadap Debt to Equity Ratio
(DER)

H4: Return on Assets (ROA), ukuran perusahaan, dan pertumbuhan penjualan secara
simultan berpengaruh terhadap Debt to Equity Ratio (DE).

HASIL DAN PEMBAHASAN
Analisis Statististik Deskriptif
Tabel 1. Hasil Analisis Statististik Deskriptif

DER ROA FZ PP
Mean 0.667394  0.018268  25.82413  0.252416
Median 0.439500 0.010000  27.13000  0.053000

867 | Volume 8 Nomor 10 2026


http://issn.lipi.go.id/issn.cgi?daftar&1554089628&1&&
http://issn.lipi.go.id/issn.cgi?daftar&1551819093&701&&
https://journal-laaroiba.com/ojs/index.php/reslaj/13364
https://accounts.google.com/AddSession?hl=id&continue=https://www.google.com%3Fhl%3Did&ec=GAlA8wE
https://accounts.google.com/AddSession?hl=id&continue=https://www.google.com%3Fhl%3Did&ec=GAlA8wE

R eslaj; Keligm Gducalion Sodial Jaw Retba Jourval

Volume 8 Nomor 10 (2026) 863 - 879 P-ISSN 2656-274x E-ISSN 2656-4691

DOI: 10.47476/reslaj.v8i10.13364

Maximum 4992000 1.110000  32.00000 12.85000

Minimum -7.279000 -0.455000 13.53000 -1.000000
Std. Dev. 1176117 0.095885 4.265741 1.201586
Observations 310 310 310 310

Sumber: Data diolah menggunakan EViews, 2026.

Berdasarkan hasil analisis tabel di atas, diperoleh penjelasan sebagai berikut :
1. Penelitian ini menggunakan 310 data observasi yang berasal dari 62

perusahaan sektor Property dan Real Estate yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia selama periode 2021-2025.

Variabel Debt to Equity Ratio (DER) memiliki nilai rata-rata (mean) sebesar
0,667394, yang menunjukkan bahwa secara rata-rata perusahaan memiliki
tingkat utang sebesar 0,67 kali terhadap total ekuitas. Nilai median sebesar
0,439500 mengindikasikan bahwa sebagian besar perusahaan memiliki nilai
DER di bawah rata-rata. Nilai maksimum sebesar 4,992000 dan nilai
minimum sebesar -7,279000 menunjukkan adanya perbedaan tingkat
penggunaan utang yang cukup besar antarperusahaan, termasuk perusahaan
yang memiliki ekuitas negatif. Standar deviasi sebesar 1,176117 yang lebih
besar daripada nilai rata-rata menunjukkan bahwa data DER memiliki
tingkat penyebaran yang tinggi atau bersifat heterogen.

Variabel Return on Assets (ROA) memiliki nilai rata-rata sebesar 0,018268
atau sekitar 1,83%, yang menunjukkan bahwa kemampuan perusahaan
dalam menghasilkan laba dari aset masih relatif rendah. Nilai maksimum
sebesar 1,110000 menunjukkan adanya perusahaan dengan tingkat
profitabilitas yang tinggi, sedangkan nilai minimum sebesar -0,455000
menunjukkan bahwa masih terdapat perusahaan yang mengalami kerugian.
Standar deviasi sebesar 0,095885 yang lebih besar daripada nilai rata-rata
mengindikasikan bahwa tingkat profitabilitas perusahaan dalam sampel
cukup beragam.

Variabel Firm Size (FZ) memiliki nilai rata-rata sebesar 25,82413 dengan
nilai maksimum sebesar 32,00000 dan nilai minimum sebesar 13,53000,
yang menunjukkan adanya variasi ukuran perusahaan berdasarkan total
aset. Standar deviasi sebesar 4,265741 yang lebih kecil daripada nilai rata-
rata mengindikasikan bahwa ukuran perusahaan dalam sampel relatif
homogen.

Variabel Pertumbuhan Penjualan (PP) memiliki nilai rata-rata sebesar
0,252416 atau sekitar 25,24%, yang menunjukkan bahwa secara umum
perusahaan mengalami pertumbuhan penjualan selama periode penelitian.
Nilai maksimum sebesar 12,85000 dan nilai minimum sebesar -1,000000
menunjukkan adanya perbedaan pertumbuhan penjualan yang cukup besar
antarperusahaan. Standar deviasi sebesar 1,201586 yang lebih besar
daripada nilai rata-rata mengindikasikan bahwa pertumbuhan penjualan
memiliki tingkat penyebaran yang tinggi atau bersifat heterogen.
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Uji Pemilihan Model Regresi Data Panel
Hasil Pengujian Pemiliham Model adalah sebagai berikut:

Uji Chow
Tabel 2. Hasil Uji Chow
Effects Test Statistic d.f. Prob.
Cross-section F 17.243634 (61,245) 0.0000
516.59773
Cross-section Chi-square 6 61 0.0000

Sumber: Output EViews, 2026.
Berdasarkan hasil Uji Chow, diperoleh nilai probabilitas sebesar 0,0000 <
0,05. Hasil tersebut menunjukkan bahwa Fixed Effect Model (FEM) lebih tepat
digunakan dibandingkan Common Effect Model (CEM). Oleh karena itu, pengujian
dilanjutkan dengan Uji Hausman untuk menentukan model regresi data panel yang
paling sesuai.

Uji Hausman
Tabel 3. Hasil Uji Hausman

Chi-Sq.
Test Summary Statistic  Chi-Sq.d.f. Prob.
Cross-section random 6.945648 3 0.0737

Sumber: Output EViews, 2026.
Berdasarkan hasil Uji Hausman, diperoleh nilai probabilitas sebesar
0,0737 > 0,05. Hasil tersebut menunjukkan bahwa Random Effect Model (REM) lebih
tepat digunakan dibandingkan Fixed Effect Model (FEM). Oleh karena itu, pengujian
dilanjutkan dengan Uji Lagrange Multiplier (LM) untuk menentukan model regresi
data panel yang paling sesuai.

Uji Lagrange Multiplier (LM)
Tabel 4. Hasil Uji Lagrange Multiplier

Test Hypothesis
Cross-
section Time Both
Breusch-Pagan 342.8160 1.907146  344.7232

(0.0000) (0.1673) (0.0000)
Sumber: Output EViews, 2026.
Berdasarkan hasil Uji Lagrange Multiplier (LM), diperoleh nilai probabilitas
sebesar 0,0000 < 0,05. Hasil tersebut menunjukkan bahwa Random Effect Model
(REM) lebih tepat digunakan dibandingkan Common Effect Model (CEM). Dengan
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demikian, model regresi data panel yang digunakan dalam penelitian ini adalah
Random Effect Model (REM).

Uji Asumsi Klasik

Penelitian ini menggunakan model regresi data panel dengan Random Effect
Model (REM) sebagai model terbaik berdasarkan hasil uji pemilihan model. Model
REM diestimasi menggunakan metode Generalized Least Squares (GLS) sehingga
pengujian asumsi klasik tidak dilakukan secara menyeluruh seperti pada model yang
menggunakan metode Ordinary Least Squares (OLS). Meskipun demikian, penelitian
ini tetap melakukan uji multikolinearitas dan uji heteroskedastisitas untuk
memastikan model regresi memenuhi asumsi yang diperlukan.

Tabel 5. Hasil Uji Asumsi Klasik

Jenis Uji Variabel Hasil Kriteria Kesimpulan
Uji ROA VIF = VIF <10 Tidak terjadi
Multikolinearitas 1,043295 multikolinearitas
Firm Size VIF = VIF <10 Tidak terjadi
1,007053 multikolinearitas
Pertumbuhan VIF = VIF <10 Tidak terjadi
Penjualan 1,045451 multikolinearitas
Uji ROA Prob. = Prob. > Tidak terjadi
Heteroskedastisitas 0,9346 0,05 heteroskedastisitas
Firm Size Prob. = Prob. > Tidak terjadi
0,8429 0,05 heteroskedastisitas
Pertumbuhan  Prob. = Prob. > Tidak terjadi
Penjualan 0,7031 0,05 heteroskedastisitas

Sumber: Output EViews, 2026.

Regresi Data Panel
Pengujian Hipotesis
Tabel 5. Hasil Regresi Data Panel

Coefficien
Variable t Std. Error t-Statistic Prob.
C -0.574360 0.585367 -0.981197 0.3273
X1_ROA -0.875987 0.422671 -2.072504 0.0391
X2_FZ 0.048880 0.022056 2.216167 0.0274
X3_PP -0.017894 0.029856 -0.599319 0.5494

Sumber: Output EViews, 2026.
Persamaan regresi berdasarkan hasil estimasi Random Effect Model (REM)
adalah sebagai berikut :
1. Nilai konstanta sebesar -0,574360 menunjukkan bahwa apabila variabel
Return on Assets (ROA), Firm Size (FZ), dan Pertumbuhan Penjualan (PP)
bernilai nol, maka nilai Debt to Equity Ratio (DER) sebesar -0,574360.
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Koefisien Return on Assets (ROA) sebesar -0,875987 menunjukkan bahwa
setiap peningkatan satu satuan ROA akan menurunkan nilai DER sebesar
0,875987, yang mengindikasikan hubungan negatif antara ROA dan DER.
Koefisien Firm Size (FZ) sebesar 0,048880 menunjukkan bahwa setiap
peningkatan satu satuan ukuran perusahaan akan meningkatkan nilai DER
sebesar 0,048880, yang mengindikasikan hubungan positif antara ukuran
perusahaan dan DER.

Koefisien Pertumbuhan Penjualan (PP) sebesar -0,017894 menunjukkan
bahwa setiap peningkatan satu satuan pertumbuhan penjualan akan
menurunkan nilai DER sebesar 0,017894, yang mengindikasikan hubungan
negatif antara pertumbuhan penjualan dan DER.

Uji Parsial (Uji-T)

Uji t dan Uji F menggunakan pendekatan uji satu arah ditunjukkan pada tabel

berikut:

Tabel 6. Hasil Uji T
Coefficien
Variable t Std. Error t-Statistic Prob.
C -0.574360 0.585367 -0.981197 0.3273
X1_ROA -0.875987 0.422671 -2.072504 0.0391
X2 _FZ 0.048880 0.022056 2.216167 0.0274
X3_PP -0.017894 0.029856 -0.599319 0.5494

Sumber: Output EViews, 2026.

Berdasarkan hasil uji parsial (uji t), diperoleh hasil sebagai berikut:

1.

2.

3.

Variabel Return on Assets (ROA) memiliki nilai probabilitas (p-value) sebesar
0,0391 < 0,05 dengan koefisien regresi sebesar -0,875987. Hasil tersebut
menunjukkan bahwa Return on Assets (ROA) berpengaruh terhadap Debt to
Equity Ratio (DER), sehingga H1 diterima.

Variabel Firm Size (FZ) memiliki nilai probabilitas (p-value) sebesar 0,0274 <
0,05 dengan koefisien regresi sebesar 0,048880. Hasil tersebut menunjukkan
bahwa Firm Size (FZ) berpengaruh positif terhadap Debt to Equity Ratio
(DER), sehingga H2 diterima.

Variabel Pertumbuhan Penjualan (PP) memiliki nilai probabilitas (p-value)
sebesar 0,5494 > 0,05 dengan koefisien regresi sebesar -0,017894. Hasil
tersebut menunjukkan bahwa Pertumbuhan Penjualan (PP) tidak
berpengaruh terhadap Debt to Equity Ratio (DER), sehingga H3 ditolak.

Uji Simultan (Uji-F)

Tabel 7. Hasil Uji F

F-statistic 3.469738
Prob(F- 0.016536

871 | Volume 8 Nomor 10 2026


http://issn.lipi.go.id/issn.cgi?daftar&1554089628&1&&
http://issn.lipi.go.id/issn.cgi?daftar&1551819093&701&&
https://journal-laaroiba.com/ojs/index.php/reslaj/13364

R eslaj; Keligm Gducition Social Jaa Retba Jourval

Volume 8 Nomor 10 (2026) 863 - 879 P-ISSN 2656-274x E-ISSN 2656-4691
DOI: 10.47476/reslaj.v8i10.13364

statistic)

Sumber: Output EViews, 2026.
Berdasarkan hasil uji, diperoleh nilai Prob. (F-statistic) sebesar 0,016536 <
0,05. Hasil tersebut menunjukkan bahwa secara simultan Return on Assets (ROA),
Firm Size (FZ), dan Pertumbuhan Penjualan (PP) berpengaruh terhadap Debt to
Equity Ratio (DER), sehingga H4 diterima.

Uji Koefisien Determinasi (R2)
Tabel 9. Hasil Uji Koefisien Determinasi (R2)

R-squared 0.328981
Adjusted R-
squared 0.234171

Sumber: Output EViews, 2026.

Berdasarkan hasil tabel, diperoleh nilai Adjusted R-squared sebesar
0,234171. Hal ini menunjukkan bahwa Return on Assets (ROA), Firm Size (FZ), dan
Pertumbuhan Penjualan (PP) mampu menjelaskan variasi Debt to Equity Ratio (DER)
sebesar 23,42%, sedangkan sisanya sebesar 76,58% dijelaskan oleh variabel lain di
luar model penelitian ini.

PEMBAHASAN
Pengaruh Return on Assets (ROA) terhadap Debt to Equity Ratio (DER)

Berdasarkan hasil analisis statistik deskriptif, variabel Return on Assets
(ROA) memiliki nilai rata-rata (mean) sebesar 0,018268, nilai minimum -0,455000,
nilai maksimum 1,110000, dan standar deviasi sebesar 0,095885. Hal tersebut
menunjukkan bahwa tingkat profitabilitas perusahaan sektor property dan real
estate periode 2021-2025 relatif rendah serta memiliki variasi yang cukup tinggi
antarperusahaan. Kondisi tersebut mengindikasikan bahwa kemampuan
perusahaan dalam menghasilkan laba dari aset yang dimiliki belum merata pada
setiap perusahaan.

Berdasarkan hasil uji parsial (t), variabel Return on Assets (ROA)
memperoleh nilai probabilitas (p-value) sebesar 0,0391 yang lebih kecil dari 0,05
dengan nilai koefisien sebesar -0,875987. Hasil tersebut menunjukkan bahwa Return
on Assets (ROA) berpengaruh negatif dan signifikan terhadap Debt to Equity Ratio
(DER), sehingga hipotesis pertama (H1) diterima. Artinya, semakin tinggi
kemampuan perusahaan dalam menghasilkan laba, maka semakin rendah tingkat
penggunaan utang dalam struktur modal perusahaan.

Hasil penelitian ini mendukung Pecking Order Theory yang menyatakan
bahwa perusahaan akan mengutamakan penggunaan sumber pendanaan internal
yang berasal dari laba ditahan dibandingkan menggunakan pendanaan eksternal
berupa utang. Dengan demikian, ketika profitabilitas perusahaan meningkat,
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kebutuhan pendanaan dapat dipenuhi melalui dana internal sehingga penggunaan
utang akan berkurang dan nilai Debt to Equity Ratio (DER) cenderung menurun.
Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa perusahaan sektor property dan real estate
lebih memilih memanfaatkan laba yang dihasilkan untuk memenuhi kebutuhan
pendanaannya dibandingkan menambah pembiayaan melalui utang.

Hasil penelitian ini sejalan dengan penelitian Khairunnisa dan Astuti (2025),
Sibuea et al. (2023), Setyawati dan Riduwan (2018), Didok (2024), serta Puspita dan
Juliarsa (2020) yang menyatakan bahwa Return on Assets (ROA) berpengaruh negatif
dan signifikan terhadap Debt to Equity Ratio (DER). Namun, hasil penelitian ini tidak
sejalan dengan penelitian Rahmawati (2021), Septiani dan Suaryana (2018), Pertiwi
dan Darmayanti (2018), serta Sukardi (2023) yang menyatakan bahwa Return on
Assets (ROA) tidak berpengaruh terhadap Debt to Equity Ratio (DER). Perbedaan
hasil penelitian tersebut diduga disebabkan oleh perbedaan sektor perusahaan,
periode penelitian, karakteristik sampel, serta kondisi ekonomi yang memengaruhi
kebijakan pendanaan perusahaan.

Pengaruh Ukuran Perusahaan terhadap Debt to Equity Ratio (DER)

Berdasarkan hasil analisis statistik deskriptif, variabel Ukuran Perusahaan
memiliki nilai rata-rata (mean) sebesar 25,82413, nilai minimum 13,53000, nilai
maksimum 32,00000, dan standar deviasi sebesar 4,265741. Hal tersebut
menunjukkan bahwa ukuran perusahaan sektor property dan real estate periode
2021-2025 cukup bervariasi. Variasi tersebut mencerminkan adanya perbedaan
total aset yang dimiliki masing-masing perusahaan, sehingga kemampuan
perusahaan dalam memperoleh sumber pendanaan juga berbeda-beda.

Berdasarkan hasil uji parsial (t), variabel Ukuran Perusahaan memperoleh
nilai probabilitas (p-value) sebesar 0,0274, lebih kecil dari tingkat signifikansi 0,05,
dengan nilai koefisien sebesar 0,048880. Hasil tersebut menunjukkan bahwa Ukuran
Perusahaan berpengaruh positif dan signifikan terhadap Debt to Equity Ratio (DER),
sehingga hipotesis kedua (H2) diterima. Artinya, semakin besar ukuran perusahaan,
maka semakin tinggi penggunaan utang dalam struktur modal perusahaan.

Hasil penelitian ini mendukung Trade Off Theory yang menyatakan bahwa
perusahaan yang memiliki ukuran lebih besar cenderung lebih mudah memperoleh
pendanaan eksternal karena memiliki total aset yang besar, tingkat risiko yang
relatif lebih rendah, serta kredibilitas yang lebih baik di mata kreditur. Kondisi
tersebut menyebabkan perusahaan lebih berani memanfaatkan utang sebagai
sumber pendanaan untuk mendukung kegiatan operasional maupun ekspansi usaha,
sehingga nilai Debt to Equity Ratio (DER) cenderung meningkat.

Hasil penelitian ini sejalan dengan penelitian Rahmawati (2021), Lasut dan
Raintung (2018), Juliantika dan Dewi (2016), serta Jayadi et al. (2022) yang
menyatakan bahwa Ukuran Perusahaan berpengaruh positif dan signifikan terhadap
Debt to Equity Ratio (DER). Namun, hasil penelitian ini tidak sejalan dengan
penelitian Khairunnisa dan Astuti (2025), Nabila dan Rahmawati (2023), serta
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Sukardi (2023) yang menyatakan bahwa Ukuran Perusahaan tidak berpengaruh
terhadap Debt to Equity Ratio (DER). Perbedaan hasil penelitian tersebut diduga
disebabkan oleh adanya perbedaan sektor perusahaan, periode penelitian,
karakteristik sampel, serta kondisi ekonomi yang memengaruhi keputusan
perusahaan dalam menentukan struktur modal.

Pengaruh Pertumbuhan Penjualan terhadap Debt to Equity Ratio (DER)

Berdasarkan hasil analisis statistik deskriptif, variabel Pertumbuhan
Penjualan memiliki nilai rata-rata (mean) sebesar 0,361553, nilai minimum -
0,963000, nilai maksimum 49,37600, dan standar deviasi sebesar 2,954865. Hal
tersebut menunjukkan bahwa tingkat pertumbuhan penjualan perusahaan sektor
property dan real estate periode 2021-2025 sangat bervariasi. Variasi tersebut
menunjukkan bahwa terdapat perusahaan yang mengalami peningkatan penjualan
cukup tinggi, sementara sebagian perusahaan lainnya mengalami penurunan
penjualan selama periode penelitian.

Berdasarkan hasil uji parsial (t), variabel Pertumbuhan Penjualan
memperoleh nilai probabilitas (p-value) sebesar 0,0000, lebih kecil dari tingkat
signifikansi 0,05, dengan nilai koefisien sebesar -0,031733. Hasil tersebut
menunjukkan bahwa Pertumbuhan Penjualan berpengaruh negatif dan signifikan
terhadap Debt to Equity Ratio (DER), sehingga hipotesis ketiga (H3) diterima.
Artinya, semakin tinggi pertumbuhan penjualan perusahaan, maka semakin rendah
tingkat penggunaan utang dalam struktur modal perusahaan.

Hasil penelitian ini mendukung Pecking Order Theory yang menjelaskan
bahwa perusahaan akan lebih mengutamakan penggunaan dana internal
dibandingkan pendanaan eksternal. Peningkatan penjualan akan meningkatkan
penerimaan dan potensi laba perusahaan sehingga kebutuhan pendanaan dapat
dipenuhi melalui dana internal. Dengan demikian, perusahaan cenderung
mengurangi penggunaan utang, sehingga nilai Debt to Equity Ratio (DER) menurun.

Hasil penelitian ini sejalan dengan penelitian Khairunnisa dan Astuti (2025),
Nabila dan Rahmawati (2023), serta Sukardi (2023) yang menyatakan bahwa
Pertumbuhan Penjualan berpengaruh negatif dan signifikan terhadap Debt to Equity
Ratio (DER). Namun, hasil penelitian ini tidak sejalan dengan penelitian Rahmawati
(2021), Jayadi et al. (2022), serta Lasut dan Raintung (2018) yang menyatakan
bahwa Pertumbuhan Penjualan tidak berpengaruh terhadap Debt to Equity Ratio
(DER). Perbedaan hasil penelitian tersebut diduga disebabkan oleh adanya
perbedaan sektor perusahaan, periode penelitian, karakteristik sampel, serta
kondisi ekonomi yang memengaruhi kebijakan perusahaan dalam menentukan
struktur modal.

KESIMPULAN DAN SARAN

Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis pengaruh Return on Assets
(ROA), ukuran perusahaan, dan pertumbuhan penjualan terhadap Debt to Equity
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Ratio (DER) pada perusahaan sektor property dan real estate yang terdaftar di Bursa
Efek Indonesia periode 2021-2025. Berdasarkan hasil analisis regresi data panel
menggunakan Random Effect Model (REM), dapat disimpulkan bahwa Return on
Assets (ROA) berpengaruh negatif dan signifikan terhadap Debt to Equity Ratio
(DER). Hal ini menunjukkan bahwa semakin tinggi profitabilitas perusahaan,
semakin rendah penggunaan utang dalam struktur modal karena perusahaan
cenderung memanfaatkan sumber pendanaan internal.

Ukuran perusahaan berpengaruh positif dan signifikan terhadap Debt to
Equity Ratio (DER). Hasil tersebut menunjukkan bahwa perusahaan dengan ukuran
yang lebih besar cenderung memiliki tingkat penggunaan utang yang lebih tinggi
karena memiliki aset yang besar dan akses yang lebih mudah terhadap sumber
pendanaan eksternal.

Pertumbuhan penjualan tidak berpengaruh signifikan terhadap Debt to
Equity Ratio (DER). Hal ini menunjukkan bahwa perubahan tingkat penjualan belum
menjadi faktor utama yang memengaruhi keputusan perusahaan dalam menentukan
struktur modal pada perusahaan sektor property dan real estate selama periode
penelitian.

Secara simultan, Return on Assets (ROA), ukuran perusahaan, dan
pertumbuhan penjualan berpengaruh signifikan terhadap Debt to Equity Ratio
(DER). Dengan demikian, ketiga variabel tersebut secara bersama-sama mampu
menjelaskan variasi struktur modal perusahaan, meskipun masih terdapat faktor-
faktor lain di luar model penelitian yang turut memengaruhi Debt to Equity Ratio
(DER).

SARAN

Bagi perusahaan sektor property dan real estate, hasil penelitian ini

diharapkan dapat menjadi bahan pertimbangan dalam menentukan kebijakan
struktur modal, khususnya dengan mengoptimalkan profitabilitas dan
mempertimbangkan ukuran perusahaan dalam pengambilan keputusan pendanaan
agar penggunaan utang tetap berada pada tingkat yang optimal.
Bagi investor, hasil penelitian ini diharapkan dapat menjadi salah satu referensi
dalam mengevaluasi kondisi keuangan perusahaan, terutama dengan
memperhatikan tingkat profitabilitas, ukuran perusahaan, dan struktur modal
sebelum mengambil keputusan investasi.

Bagi peneliti selanjutnya, disarankan untuk menambahkan variabel lain yang
diduga memengaruhi struktur modal, seperti likuiditas, struktur aset, risiko bisnis,
pertumbuhan perusahaan, maupun kepemilikan manajerial. Selain itu, penelitian
selanjutnya dapat memperluas objek penelitian pada sektor lain atau menggunakan
periode pengamatan yang lebih panjang agar memperoleh hasil yang lebih
komprehensif.
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