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Abstrak

Penelitian ini  bertujuan untuk melinat pengaruh struktur modal, kebijakan dividen dan
pertumbuhan penjualan terhadap profitabilitas. Penelitian dilakukan terhadap 65 perusahaan
properti dan real estate yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. Pemilihan sampel dilakukan
dengan teknik purposive sampling, dan dihasilkkan sampel 13 perusahaan properti dan real
estate. Pengujian hipotesis dan analisis data dilakukan dengan menggunakan analisis regresi
data panel dengan bantuan aplikasi E-views 9.0, dan taraf signifikansi 5%. Hasil yang
diperoleh dari penelitian ini ialah bahwa struktur modal (DER) tidak berpengaruh signifikan
terhadap profitabilitas (ROA), kebijakan dividen (DPR) tidak berpengaruh signifikan
terhadap profitabilitas (ROA), dan pertumbuhan penjualan berpengaruh signifikan terhadap
profitabilitas (ROA).

Kata kunci : profitabilitas; struktur modal; kebijakan dividen; pertumbuhan penjualan.

Abstract

The purpose of this research is to know the impact of capital structure, dividend
policy and sales growth on profitability. The study takes population of 65 property and real
estate companies listed on the Indonesian stock exchange. This study used the technique of
purposive sampling to complete the sampling selection and produced samples of 13 property
and real estate companies. Hypothesis testing and analysis of the data are using data
regression analysis, and the data regression analysis is performed with the assist of E-views
9.0 with a 5% as significance level. The result of this study is that capital structure (DER)
has no significant impact on profitability (ROA), dividend policy (DPR) has no significant
impact on profitability, and sales growth also has a significant impact on profitability.

Keywords : profitability; capital structure; dividend policy; sales growth.
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PENDAHULUAN

Perusahaan ialah suatu organisasi yang didirikan oleh perorangan, kelompok orang
maupun badan, dengan melakukan Kkegiatan proses penciptaan suatu produk hingga
penyampaian produk tersebut ke konsumen untuk memenuhi kebutuhan mereka. Tujuan dari
pendirian suatu perusahaan selain untuk memenuhi kebutuhan pasar ialah untuk mendapatkan
laba atau keuntungan bagi perusahaan. Keuntungan atau bisa disebut juga dengan laba ialah
salah satu komponen penting yang digunakan perusahaan demi menjamin kelangsungan
hidupnya. Perusahaan dalam menjalankan usaha nya akan bersaing melawan kompetitor
bisnisnya, begitu pula dengan perusahaan properti dan real estate. Persaingan ini mendorong
perusahaan untuk terus berinovasi dan cepat beradaptasi terhadap perubahan yang terjadi saat
ini agar tujuan perusahaan untuk mendapatkan laba atau profitabilitas dapat tercapai.

Menurut Hery (2017, him.3), profitabilitas dapat menggambarkan kemampuan dari
perusahaan untuk bisa memperoleh laba dalam suatu periode. Menurut Munawir (2004, him.
83) dalam (Nalsal dkk., 2016), profitabilitas perusahaan dapat dipengaruhi oleh berbagai
macam faktor, diantaranya struktur modal, harga produksi, produksi yang dihasilkan, jenis
perusahaan, besar perusahaan serta umur perusahaan.

Seperti yang telah dijelaskan sebelumnya, adapun salah satu faktor yang mempengaruhi
profitabilitas ialah struktur modal. Menurut Sumiati & Indrawati (2019, him.117), struktur
modal pada dasarnya terkait dengan pendanaan perusahaan yang sifatnya permanen yang
meliputi utang jangka panjang dan ekuitas.

Pendanaan yang dilakukan oleh perusahaan baik dalam bentuk pendanaan jangka
panjang atau pendanaan jangka pendek berhubungan terhadap kebijakan dividen yang
nantinya akan diambil perusahaan. Apabila profitabilitas baik, maka seharusnya kebijakan
dividen yang dibagikan perusahaan kepada investor juga baik. Menurut Weston and Thomas
(1992) dalam (Wahijudi, 2019) kebijakan dividen ialah kebijakan yang akan diputuskan oleh
perusahaan apakah profit yang didapat akan didistribusikan kepada shareholders sebagai
dividen atau ditahan sebagai retained earnings.

Faktor vyang mempengaruhi profitabilitas selanjutnya ialah pertumbuhan penjualan.
Ketika pertumbuhan penjualan baik, maka profitabilitas perusahaan juga sedang dalam
kondisi yang baik. Pertumbuhan penjualan atau dapat disebut juga dengan sales growth ialah
jumiah daripada kenaikan penjualan yang diperoleh oleh perusahaan yang dihitung dari tahun
ke tahun.

Berikut ini ialah data perusahaan yang mengalami kenaikan maupun penurunan
profitabilitas, struktur modal, kebijakan dividen serta pertumbuhan penjualan.

Tabel 1. Data Profitabilitas, Struktur Modal, Kebijakan Dividen dan Pertumbuhan Penjualan
perusahaan properti dan real estate tahun 2017-2019

KODE TAHU PROFIT STTELIiK KEBIJAK PBEL'J?I::XM
NO PERUSAH N ABILIT KET. MO DA KET. AN KET. PENJUA KET.
AAN AS L DIVIDEN LAN
2017 8.00% 49.00% 9.85% 2.20%
1 BEST 2018 7.00% TURUN 51.00% NAIK 19.96% NAIK -4.30% TURUN
2019 6.00% TURUN 43.00% TURUN 19.97% NAIK -1.27% NAIK
2017 2.8% 49.00% 10.20% -4.40%
2018 3.5% NAIK 50.80% NAIK 19.70% NAIK 19.05% NAIK
2 CTRA
2019 3.2% TURUN 51.70% NAIK 15.60% TURUN -0.81% TURUN
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KODE L, PROFIT SRS KEBIJAK AN
No peERusad YT ABILIT KET\op,  KEL AN KET. BUHAN ke
L LAN
2017 8.80% 6.64% 95.00% 116.15%
3 DMAS 2018  6.62% TURUN  433% TURUN  9500%  TETAP  -53.31%  TURUN
2019 1753%  NAIK  17.26%  NAIK  204.00% NAIK  15576%  NAIK
. oo 200 550% 76.60% 3.72% 117.65%
2018 ~ 490% TURUN  64.00% TURUN  2.64% TURUN 6.97% NAIK
2019  -6.30% TURUN  6047% TURUN  -2.90%  TURUN  -16.81%  TURUN
2017 2.49% 45.11% 27.30% 14.51%
5 GPRA 2018  349%  NAIK  42.00% TURUN  11.98%  TURUN  18.77% NAIK
2019 3.24% TURUN  5060%  NAIK 8.48% TURUN  -870%  TURUN
2017 12.00% 2.00% 32.00% 1.02%
6 JRPT 2018  1000% TURUN  040% TURUN  32.10% NAIK 311%  TURUN
2019 ~ 9.00% TURUN  030% TURUN  31.94%  TURUN 3.98% NAIK
2017 17.48% 50.01% 29.00% -0.91%
7 MKPI 2018 1453% TURUN  33.96% TURUN  35.00% NAIK  -1277%  TURUN
2019 845% TURUN  3219% TURUN  56.93% NAIK  -1552%  TURUN
2017 9.00% 61.00% 15% 10.51%
8  MTLA 2018  9.00% TETAP  51.00% TURUN 15% TETAP  12.29% NAIK
2019 800% TURUN  59.00%  NAIK 15% TETAP 181%  TURUN
2017 3.66% 151.19% 20.00% 25.99%
9 PPRO 2018  3.02% TURUN 183.16%  NAIK 2000%  TETAP  -5.64%  TURUN
2019 1.84% TURUN 219.75%  NAIK 2000%  TETAP  -1.79% NAIK
2017 1.19% 50.87% 4.31% -5.48%
10 PUDP 2018  1.17% TURUN 4475% TURUN  547% NAIK  -36.48%  TURUN
2019 0.80% TURUN  5829%  NAIK 5.75% NAIK  -2163%  NAIK
2017 8.70% 15.80% 11.39% 18.10%
11 PWON 2018  11.30%  NAIK  7.32% TURUN  11.71% NAIK 23.16% NAIK
2019 1240%  NAIK  267% TURUN  13.81% NAIK 171%  TURUN
2017 10.8% 10.97% 9.80% -2.73%
12 RDTX 2018 ~ 106% TURUN  921% TURUN  553% TURUN 1.29% NAIK
2019 83%  TURUN  1074%  NAIK 10.39% NAIK 0.36%  TURUN
2017 206 159.00% 14.00% 4.50%
13 SMRA 2018 3% NAIK  157.00% TURUN  10.00%  TURUN 0.37%  TURUN
2019 3% TETAP  150.00%  NAIK 11.77% NAIK 4.95% NAIK

Sumber: Data Diolah (2020)

Berdasarkan data yang disajikan di atas, dapat disimpulkan bahwa tingkat profitabilitas,
dan struktur modal, kebijakan dividen dan pertumbuhan penjualan mengalami kenaikan serta
penurunan. Apabila profitabilitas mengalami kenaikan maka struktur modal, kebijakan
dividen dan pertumbuhan penjualan juga mengalami kenaikan, begitupun sebaliknya. Hal ini
didukung oleh penelitian dari Agmas Wassie (2020) dan Astivasari & Siswanto (2018)
menyatakan bahwa struktur modal berpengaruh terhadap profitabilitas, kemudian penelitian
lain dari Hari Purnama (2018) menunjukkan bahwa kebijakan dividen memliki pengaruh
terhadap profitabilitas dan penelitian dari Brastibian et al. (2020), selain itu penelitian dari
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Sukadana & Triaryati (2018) menyatakan bahwa pertumbuhan penjualan berpengaruh
terhadap profitabilitas, namun hasil penelitian ini berbeda dengan penelitian dari Tandi et al.
(2018) dan Rembet et al. (2018) yang menunjukkan bahwa struktur modal tidak berpengaruh
terhadap profitabilitas, kemudian terdapat penelitian lain dari Kalesaran et al. (2020) yang
menyatakan kalau kebijakan dividen tidak memiliki pengaruh terhadap profitabilitas, selain
itu penelitian dari Sembiring (2020) dan Tarmizi & Kurniawati (2017) menyatakan bahwa
pertumbuhan penjualan tidak berpengaruh terhadap profitabilitas.

Penelitian ini bertujuan untuk menjelaskan pengaruh antara struktur modal terhadap
profitabilitas pada perusahaan properti dan real estate yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia.
Selain itu, untuk mendeskripsikan pengaruh antara kebijakan dividen terhadap profitabilitas
pada perusahaan properti dan real estate yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia serta untuk
menjelaskan pengaruh antara pertumbuhan penjualan terhadap profitabilitas pada perusahaan
properti dan real estate yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. Manfaat dilakukannya
penelitian ini diharapkan dapat menjadi referensi, bahan pertimbangan dan masukan sehingga
dapat menambah ilmu pengetahuan khususya yang berkaitan dengan profitabilitas.

TINJAUAN PUSTAKA

Profitabilitas

Profitabilitas dapat disebut sebagai gambaran yang dipakai dalam melihat Kinerja dari
perusahaan. Menurut Hery (2017, him.3), profitabilitas menjelaskan kapabilitas perseroan
untuk mendapat laba selama suatu periode. Profitabilitas dapat menjadi alat untuk melihat
laba yang dihasilkan oleh perusahaan sebagai hasil dari operasi perusahaan dalam suatu
periode. Rasio profitabilitas dapat menggambarkan efektivitas kinerja perusahaan dalam
tujuannya untuk memperoleh laba. Profitabilitas memiliki jenis-jenis yang sering digunakan
dalam melihat kemampuan dari perusahaan untuk memperoleh keuntungan, ialah Margin
Laba Kotor (Gross Profit Margin), Margin Laba Bersin (Net Profit Margin), Rasio
Pengembalian Aset (Return on Assets ratio), Rasio Pengembalian Ekuitas (Return on Equity
Ratio), Rasio Pengembalian Penjualan (Return on Sales Ratio), Pengembalian modal yang
digunakan (Return on Capital Employed), Return on Investment, Earning Per Share.

Rasio profitabilitas dibutuhkan dalam melakukan pencatatan terhadap transaksi
keuangan perusahaan yang dinilai oleh penanam modal serta pemberi pinjaman dalam
menilai keuntungan dari investasi yang akan didapat oleh penanam modal serta jumlah
keuntungan perusahaan dalam menilai kemampuan dari perusahaan untuk melunasi hutang
yang dimiliki kepada pemberi pinjaman didasarkan pada tingkat penggunaan aset serta
sumber daya yang lain. Efektivitas serta efisiensi manajemen dapat dilihat melalui laba yang
diperoleh oleh perusahaan dari penjualan maupun investasi perusahaan dan dapat dilihat dari
laporan keuangan. Semakin tinggi nilai rasio profitabilitas, semakin bagus pula keadaan suatu
perusahaan. Nilai profitabilitas yang tinggi akan menggambarkan tingkat laba serta efisiensi
perusahaan yang tinggi, dan dapat dilihat dalam tingkat pendapatan serta arus kas.

Struktur Modal terhadap Profitabilitas

Menurut Sumiati & Indrawati (2019, him.117), struktur modal pada dasarnya terkait
dengan pendanaan perusahaan yang sifatnya permanen yang meliputi utang jangka panjang
dan ekuitas. Struktur modal meliputi aset, utang serta retained earnings. Perubahan dalam
struktur modal dapat terjadi akibat adanya perubahan dari aset, utang dan retained earnings
perusahaan Struktur modal tujuannya ialah untuk mengintegrasikan asal dana tetap
perusahaan yang dibutuhkan untuk beroperasi, sehingga meningkatkan nilai perusahaan.
Struktur modal ialah masalah penting untuk perusahaan, jika struktr modal berubah, status
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keuangan perusahaan juga terpengaruh. Struktur modal dapat dihitung dengan berbagai cara,
antara lain Debt to equity ratio, Debt to asset ratio (perbandingan utang terhadap aset), Long
term debt to equity ratio, dan Long term debt to asset ratio

Struktur modal yang membaik juga akan memberi dampak pada peningkatan margin
keuntungan. Sejalan dengan penelitian dari Fitria & Dzulkirom (2020) , Astivasari &
Siswanto (2018), Haninun & Angelina (2016), Jouida (2017), Fitria & Dzulkirom (2020),
Marusya & Magantar (2016) dan Agmas Wassie (2020) mengemukakan bahwa struktur
modal berdampak terhadap profitabilitas. Jika semakin tinggi hutang yang dimiliki perseroan
maka dana yang tersedia juga akan semakin besar. Berdasarkan landasan teori dan penelitian
terkait maka hipotesis penelitian ini ialah:
H: : Struktur modal memiliki pengaruh terhadap profitabilitas

Kebijakan Dividen terhadap Profitabilitas

Menurut Weston and Thomas (1992) dalam (Wahjudi, 2019) kebijakan dividen ialah
keputusan atau kebijakan yang menentukan keuntungan vyang didapat perusahaan akan
dibayarkan kepada investor sebagai dividen atau laba ditahan dari investasi keuangan
kedepannya. Menurut  Sudana (2011, him.170) dalam (Pangestuti 2019), pada saat
manajemen mengambil kebijakan untuk membagikan dividen, terdapat faktor-faktor yang
harus dipertimbangkan antara lain likuiditas perusahaan, kebutuhan dana bagi perusahaan,
nilai informasi dividen, kemampuan perusahaan, inflasi, pengendalian dari perusahaan dan
batasan vyang diatur dalam perjanjian pinjaman dengan pihak kreditur. Kebijakan dividen
dapat dihitung dengan beberapa cara, diantaranya Dividend payout ratio, Dividend per share
(dividen per lembar saham), dan Dividend yield. Ketika perusahaan dapat membayar dividen
bernilai tinggi, maka menggambarkan profitabilitas perusahaan yang tinggi. Hal ini sama
dengan penelitian yang dilakukan oleh Hari Purnama (2018), Kawshala & Panditharathna
(2017) menjelaskan bahwa kebijakan dividen berpengaruh terhadap profitabilitas, sehingga
jika kebijakan dividen yang diberikan perusahaan meningkat maka profitabilitas perusahaan
juga akan meningkat. Berdasarkan landasan teori dan penelitian terkait maka hipotesis
penelitian ini ialah:
H2 : Kebijakan dividen memiliki pengaruh terhadap profitabilitas

Pertumbuhan Penjualan terhadap Profitabilitas

Menurut Hansen and Mowen (2012) dalam (Mappanyuki & Sari, 2017), pertumbuhan
penjualan ialah peningkatan dalam penjualan dari tahun ke tahun atau time-to-time.
Pertumbuhan penjualan ialah pertumbuhan dari tingkat penjualan tahun ke tahun yang
diterima perusahaan dari penjualan produk. Pertumbuhan penjualan dapat menggambarkan
situasi keuangan perusahaan. Keuntungan dari penjualan dapat meningkatkan pendapatan
perusahaan. Pertumbuhan penjualan yang dihasilkkan oleh perusahaan dapat dihitung dengan
sales growth vyaitu dengan melakukan pengurangan terhadap pernjualan tahun ini dan tahun
sebelumnya kemudian dibandingkan dengan tahun sebelumnya.
Pertumbuhan penjualan yang semakin tinggi akan mengakibatkan profitabilitas mengalami
peningkatan. Teori ini sama dengan penelitian yang dilakukan Setyawan & Susilowaty
(2018), Sukadana & Triaryati (2018), Ermanda & Purnamawati (2017), Rahmawati &
Mahfudz (2018), Anissa (2019), Kusuma & Panji (2018), dan Mappanyuki & Sari (2017)
mengemukakan pertumbuhan penjualan berpengaruh terhadap profitabilitas sehingga apabila
pertumbuhan penjualan meningkat, maka profitabilitas juga meningkat.
Berdasarkan landasan teori dan penelitian yang relevan, maka hipotesis dalam penelitian ini
yaitu:
Hs : Pertumbuhan penjualan memiliki pengaruh terhadap profitabilitas.
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METODOLOGI PENELITIAN

Definisi Operasional dan Pengukuran Variabel
a. Profitabilitas ()
lalah rasio perhitungan dengan menggunakan Return On Assets, yang menunjukkan rasio
diantara laba bersih pada total aset dari perusahaan properti dan real estate dengan rumus:
Laba Bersih

ROA =
Total Aset

b. Struktur Modal (X1)
lalah rasio perhitungan dengan memakai Debt to Equity Ratio, dipakai untuk menghitung
rasio diantara total hutang terhadap total ekuitas, dihitung dengan rumus:
Total Debt
DER = ——
Total Equity
a. Kebijakan Dividen (X2)
lalah rasio perhitungan dengan menggunakan Dividend Payout Ratio, dimana rasio ini
dipakai untuk menghitung dividen yang dibagikan oleh perusahaan terhadap laba bersih
yang dihitung dengan rumus:
Dividen

DPR= —————
Laba Bersih

b. Pertumbuhan Penjualan (X3)
lalah perhitungan yang dilakukan untuk mengukur tingkat pertumbuhan penjualan
perusahaan tahun ini dikurangi tahun sebelumnya, dibagi penjualan tahun sebelumnya,
dihitung dengan rumus:
Sales: -1 — Salest - o

Sales Growth =
Sales: - o

Populasi dan Sampel

a. Populasi
Populasi dalam penelitian ini ialah perusahaan properti dan real estate yang terdaftar di
Bursa Efek Indonesia dengan jumlah perusahaan sebanyak 65 perusahaan.

b. Sampel
Di dalam penetapan sampel, peneliti memakai metode purposive sampling. Purposive
sampling dapat dikatakan sebagai teknik pengambilan sampel dengan menentukan Kriteria
yang dianggap sesuai dengan tujuan dari penelitian.

Teknik Pengumpulan Data

a. Jenis data
Jenis data yang dipakai dalam penelitian ini ialah data sekunder. Data sekunder ialah data
yang telah dilaporkan atau dipublikasikan untuk dapat diakses oleh orang banyak.

b. Sumber data penelitian
Sumber data yang dipakai dalam penelitian ini ialah diambil dari laporan keuangan
perusahaan di website Bursa Efek Indonesia (www.idx.co.id), buku, serta website penyedia
jurnal baik jurnal nasional maupun internasional.

Teknik Analisis Data

Teknik analisis data yang dipakai ialah analisis regresi data panel memakai bantuan alat
analisis E-Views. Menurut Kurniawan (2019, him. 209), analisis regresi data panel ialah
penggabungan diantara regresi cross section dan time series. Jika sebuah variabel bebas
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berpengaruh terhadap variabel tidak bebasnya dan terjadi pada periode serta sampel yang
berbeda, maka dapat diselesaikan dengan regresi data panel.
Uji yang dilakukan antara lain:
a. Uji Chow Test
Menurut Nuryanto & Pambuko (2018, him.86), Chow test dilaksanakan sebagai suatu
pengujian statistik dengan prosedur seperti berikut:
1) Menyusun persamaan dengan Common Effect Model (Pooled Least Square)
2) Menyusun persamaan dengan Fixed Effect Model
3) Memilih diantara Fixed Effect Model dan Pooled Least Square dengan Chow Test
berdasarkan hipotesis berikut:
Ho = Pooled Least Square (intersep sama)
H: = Fixed Effect (intersep berbeda)
b. Uji Hausman
Menurut Nuryanto & Pambuko (2018, him.87), hausman test dilaksanakan jika hasil
pengujian chow test menerima Hi, yaitu model fixed effect seterusnya dibandingkan
dengan model random effect dengan prosedur seperti berikut :
1) Menyusun persamaan dengan Random Effect Model
2) Memilih diantara Fixed Effect Model dengan Random Effect Model melalui Hausman
test berdasarkan hipotesis di bawah ini:
Ho = Random Effect Model
H: = Fixed Effect Model Keputusan
c. Uji Lagrange Multiplier Test
lalah uji yang dilaksanakan guna menetapkan apakah metode yang akan dipakai common
effect atau random effect. Hipotesis dapat disusun sebagai berikut :
Ho = model common effect
Hi1 = model random effect
Kriteria yang digunakan untuk hipotesis tersebut ialah:
1) Ketika nilai probability Breusch-Pagan > 0,05, maka H: ditolak.
2) Ketika nilai probability Breusch-Pagan < 0,05, maka H: diterima.
d. Uji Signifikansi Secara Parsial (Uji t)
lalah pengujian guna melihat pengaruh dari setiap variabel independen (bebas) terhadap
variabel dependen (tidak bebas). Pada regresi linear berganda harus melakukannya karena
setiap variabel independen memberikan pengaruh yang berbeda dalam model (Kurniawan
& Yuniarto, 2016 him.95). Keputusan yang diambil berdasarkan pada significant level
sebesar 5% atau 0,05.
Rumusan hipotesisnya ialah:
1) Struktur Modal memiliki pengaruh terhadap Profitabilitas
Ho: B 1= 0, Struktur modal tidak berpengaruh terhadap Profitabilitas
Hi: B 10, Struktur modal berpengaruh terhadap Profitabilitas
2) Kebijakan Dividen memiliki pengaruh terhadap Profitabilitas
Ho: 81 =0, Kebijakan Dividen tidak berpengaruh terhadap Profitabilitas
Hi : B1+#0, Kebijakan Dividen berpengaruh terhadap Profitabilitas
3) Pertumbuhan Penjualan memiliki pengaruh terhadap Profitabilitas
Ho: B 1= 0, Pertumbuhan Penjualan tidak berpengaruh terhadap Profitabilitas
Hi : B 10, Pertumbuhan Penjualan berpengaruh terhadap Profitabilitas
Kriteria pengambilan keputusan untuk menolak maupun menerima hipotesis berdasar
pada:
1) Perbandingan antara nilai t hitung dan t tabel
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a. Jika t hitung < t tabel maka Ho diterima dan Ha ditolak, atau tidak memiliki
pengaruh

b. Jika t hitung >t tabel maka Ho ditolak dan Ha diterima, atau memiliki pengaruh
2) Nilai probabilitas (signifikan)

a. Ketika probabilitas > 0,05 maka Ho diterima dan Ha ditolak (tidak signifikan)

b. Ketika probabilitas < 0,05 maka Ho ditolak dan Ha diterima (signifikan)

e. Uji Koefisien Determinasi (Adjusted R Square)

lalah pengujian yang dilakukan dengan menguji sejaun apa variabel independen
dalam model regresi linier berganda dapat mendefinisikan variabel dependen. Kisaran
nilai dari koefisien determinasi ialah 0-1. Jika kemampuan variabel dari variabel
dependen sangat sedikit, maka dinyatakan oleh nilai yang lebih kecil. Jika variabel
independen bisa menerangkan hampir seluruh informasi yang diperlukan dalam
memperkirakan variabel dependen, itu diwakili oleh nilai yang dekat pada 1.

HASIL DAN PEMBAHASAN

Analisis Statistik Deskriptif

Analisis statistik deskriptif ialah dipakai untuk mendeskripsikan data sesuai dengan
kriteria variabel yang dipakai dalam penelitian. Melalui analisis statistik deskriptif, bisa
mengetahui nilai rata-rata, maksimum, minimum dan standar deviasi setiap variabel. Nilai-
nilai tersebut dapat diperoleh melalui pengolahan data dengan menggunakan aplikasi E-Views
versi 9.0. Di bawah ini hasil statistik deskriptif :

Tabel 2. Statistik Deskriptif

Variabel Mean Maximum Minimum  Std. Dev.
ROA 0.065644  0.175300 -0.063000  0.048548
DER 0.561818  2.197500 0.003000 0.549569
DPR 0.250359  2.040000 -0.029000  0.360210

Sales Growth ~ 0.017462  1.557600  -0.533100  0.295093
Sumber: Data Diolah (2020)

Berdasarkan analisis statistik deskriptif di atas, nilai rata-rata (mean), nilai tertinggi

(maximum), nilai terendah (minimum), dan standar deviasinya ialah sebagai berikut:

a. Variabel Profitabilitas (ROA)
Rata-rata nilai ROA dari 13 perusahaan properti dan real estate selama 3 tahun periode
2017-2019 ialah 6,5644%. Tingkat ROA terendah dimiliki perusahaan Goa Makassar
Tourism Development (GMTD) sebesar -0.063000 atau -6,30% pada tahun 2019. ROA
tertinggi dimiliki oleh Puradelta Lestari (DMAS) sebesar 0.175300 atau 17,53% pada
tahun 2019. Nilai standar deviasi Profitabilitas (ROA) ialah 0.048548 Ilebih rendah dari
nilai rata-rata (mean), maka data dalam penelitian ini tidak terdapat kesenjangan antara
nilai ROA perusahaan tertinggi dan terendah.

b. Variabel Struktur Modal (DER)
Rata-rata Debt to Equity Ratio (DER) dari 13 perusahaan properti dan real estate selama
3 tahun periode 2017-2019 ialah 56,1818%. Tingkat DER terendah dimiliki oleh Jaya
Real Property (JRPT) sebesar 0.003000 atau 0,30% pada tahun 2019. DER tertinggi
dimiliki oleh PP Properti (PPRO) sebesar 2.197500 atau 219,75% pada tahun 2019. Nilai
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standar deviasi Struktur Modal (DER) ialah 0.549569 Ilebih rendah dari nilai rata-rata
(mean), maka data yang digunakan dalam penelitian ini dalam kondisi baik.

c. Variabel Kebijakan Dividen (DPR)
Rata-rata Dividend Payout Ratio (DPR) dari 13 perusahaan properti dan real estate
selama 3 tahun periode 2017-2019 ialah 25,0359%. Tingkat DPR terendah dimiliki Goa
Makassar Tourism Development (GMTD) sebesar -0.029000 atau -2,90% pada tahun
2019. DPR tertinggi dimiliki oleh Puradelta Lestari (DMAS) sebesar 2.040000 atau
204,00% pada tahun 2019. Nilai standar deviasi Kebijakan Dividen (DPR) ialah 0.360210
lebih tinggi dari nilai rata-rata (mean), maka terdapat kesenjangan data dalam penelitian
ini antara nilai DPR yang tertinggi dan terendah.

d. Variabel Pertumbuhan Penjualan (Sales Growth)
Rata-rata Pertumbuhan Penjualan (Sales Growth) dari 13 perusahaan properti dan real
estate selama 3 tahun periode 2017-2019 ialah 1,74%. Tingkat Sales Growth terendah
dimiliki oleh Puradelta Lestari (DMAS) sebesar -0.533100 atau -53.31% pada tahun
2018. Sales Growth tertinggi dimiliki oleh Puradelta Lestari (DMAS) sebesar 1.557600
atau 155.76% pada tahun 2019. Nilai standar deviasi Pertumbuhan Penjualan (Sales
Growth) ialah 0.295093 lebih tinggi dari nilai rata-rata (mean), maka terdapat
kesenjangan data dalam penelitian ini antara nilai Sales Growth perusahaan yang
tertinggi dan terendah.

Uji Hipotesis dan Analisis
a. Analisis Regresi Data Panel
1) Uji Chow (Common Effect Model vs Fixed Effect Model)

Tabel 3. Hasil Uji Chow

Effects Test Statistic d.f. Prob.
Cross-section Chi-square 52.180913 12 0.0000
Sumber: Data Diolah (2020)

Berdasarkan tabel 3 di atas, nilai probability Cross-section Chi-Square hasil
penelitian ini ialah 0.0000 lebih kecil dari 0,05, jadi Ho ditolak dan Hi diterima.
Dengan demikian model terbaik yang dipakai ialah Fixed Effect Model.

2) Uji Hausman (Fixed Effect Model vs Random Effect Model)

Tabel 4. Hasil Uji Hausman
Test Summary Chi-Sg. Statistic Chi-Sqg. d.f.  Prob.
Cross-section random 4.806356 3 0.1865
Sumber: Data Diolah (2020)

Berdasarkan tabel 4, nilai dari probability Cross-section Random penelitian ini ialah
sebesar 0.1865 lebih besar dari 0,05, maka H: ditolak dan Ho diterima. Berdasarkan
uji tersebut, model yang terpilih ialah Random Effect Model, maka masih harus
melakukan uji selanjutnya yaitu uji Lagrange Multiplier.
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3) Uji Lagrange Multiplier (Common Effect Model VS Random Effect Model)

Tabel 5. Hasil Uji Lagrange Multiplier

Test Hypothesis
Cross-section Time Both
Breusch-Pagan 10.37636 0.216928 10.59329
(0.0013) (0.6414) (0.0011)
Sumber: Data Diolah (2020)

Berdasarkan tabel 5, nilai probability Breusch-Pagan ialah 0.0013 lebih kecil dari
0,05, maka Ho ditolak dan Hi diterima. Berdasarkan uji lagrange multiplier tersebut,
model yang akan digunakan dalam penelitian ini ialah Random Effect Model.

Hasil pengujian menunjukkan bahwa model terbaik yang digunakan dalam penelitian
ini ialah model random effect. Berikut ialah estimasi hasil analisis pengaruh variabel
independen terhadap variabel dependen:

Tabel 6. Hasil Model Regresi Data Panel

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic  Prob.
C 0.079622 0.016324 4.877735 0.0000
DER -0.032082 0.017214 -1.863774 0.0708
DPR 0.012758 0.029158 0.437536 0.6644
Sales Growth 0.048775 0.020935 2.329776 0.0257

Sumber: Data Diolah (2020)

Berdasarkan tabel 6 tersebut, dari hasil pengujian model regresi data panel, dapat

ditulis persamaan model regresi data panel yang menggambarkan pengarun DER,

DPR, dan Sales Growth terhadap Profitabilitas melalui ROA pada perusahaan

Properti dan Real Estate yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2017-2019

yaitu:

Profitabilitas = 0.079622 - 0.032082DER + 0.012758DPR + 0.048775SG

Berdasarkan persamaan regresi tersebut, dapat diuraikan bahwa:

a. Nilai Constanta sebesar 0.079622 menunjukkan bahwa apabila variabel
independen pada regresi yaitu Debt to Equity Ratio (DER), Dividend Payout
Ratio (DPR) dan Sales Growth bernilai O (nol), maka Return On Asset (ROA)
pada perusahaan Properti dan Real Estate ialah 0.079622 satuan.

b. Koefisien regresi Struktur Modal yang dinyatakan dengan DER menunjukkan
arah negatif yaitu -0.032082, artinya setiap DER meningkat sebesar 1 (satu)
satuan dengan asumsi variabel lain bernilai 0 (nol), maka ROA akan menurun
sebesar -0.032082 satuan. Hal ini dapat dikatakan bahwa koefisien bernilai
negatif, yang berarti DER dan ROA memilki hubungan negatif, jika DER
meningkat maka ROA akan menurun, begitupun sebaliknya. Jika DER turun
maka ROA akan naik pada perusahaan Properti dan Real Estate.

c. Koefisien regresi Kebijakan Dividen yang dinyatakan dengan DPR menunjukkan
arah positif yaitu 0.012758, artinya setiap terjadi peningkatan DPR sebesar 1
(satu) satuan dengan asumsi variabel lain O (nol), maka ROA akan meningkat
0.012758 satuan. Hal ini dapat dikatakan bahwa koefisien bernilai positif, yang
berarti DPR dan ROA memiliki hubungan positif. Jika DPR naik maka ROA juga
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naik, begitupun sebaliknya. Jika DPR turun maka ROA juga turun pada
perusahaan Properti dan Real Estate.

d. Koefisien regresi Pertumbuhan Penjualan yang dinyatakan dengan Sales Growth
menunjukkan arah positif yaitu 0.048775, artinya setiap Sales Growth meningkat
sebesar 1 (satu) satuan dengan asumsi variabel lain bernilai 0 (nol), maka ROA
akan meningkat sebesar 0.048775 satuan. Hal ini dapat dikatakan bahwa
koefisien bernilai positif, yang berarti Sales Growth dan ROA memiliki hubungan
positif. Jika Sales Growth meningkat maka ROA akan meningkat pula, begitupula
sebaliknya. Jika Sales Growth menurun maka ROA juga menurun pada
perusahaan Properti dan Real Estate.

Uji Hipotesis

Uji hipotesis yang dilakukan dalam penelitian ini antara lain ialah uji parsial (uji t)

dan uji koefisien determinasi (adjusted R?).
a. Uji parsial (Uji t)

Pengambilan hipotesis dalam pengujian ini dapat dilakukan dengan membandingkan nilai
signifikansi dan nilai Kkritis. Jika nilai signifikansi < 0,05 maka Ho ditolak dan Ha diterima,
artinya variabel independen berpengaruh signifikan terhadap variabel dependen. Apabila
nilai signifikansi > 0,05, maka artinya variabel independen tidak berpengaruh terhadap
variabel dependen. Dalam uji parsial juga dapat melihat pengaruh variabel independen
terhadap variabel dependen dengan membandingkan t-tabel dengan thitung. Jika t-tabel < t-
hitung, Maka Ho ditolak dan Ha diterima. Jika t-tabel > t-nitung, maka Ha ditolak dan Ho
diterima. Jika thitung bernilai negatif lebih kecil daripada ttabel bernilai negatif, maka Ha
diterima  dan Ho ditolak yang artinya berpengaruh. Jika thitung bernilai negatif lebih
besar daripada ttabel bernilai negatif, maka Ha ditolak dan Ho diterima yang artinya tidak
berpengaruh. t-taner dapat dilinat pada tabel statistik pada signifikansi 0,05 dengan derajat
df = jumlah observasi (N) — jumlah variabel (K).

Tabel 7. Hasil Uji Parsial (Uji t)

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic  Prob.
C 0.079622 0.016324 4.877735 0.0000
DER -0.032082 0.017214 -1.863774 0.0708
DPR 0.012758 0.029158 0.437536 0.6644
Sales Growth 0.048775 0.020935 2.329776 0.0257

Sumber: Data Diolah (2020)

Berdasarkan tabel 7, dapat dilihat pengarun antara variabel independen terhadap

variabel dependen secara parsial yaitu:

1) Pengaruh Struktur Modal (DER) terhadap Profitabilitas (ROA)
Berdasarkan hasil analisis dalam tabel 14, Struktur Modal yang diukur dengan DER
menunjukkan nilai signifikansi lebin besar dari o, 0.0708 > 0,05 dengan nilai t-nitung <
t-tabel Yaitu -1.863774 < 2,03011 dengan df = 39 - 4 = 35 dan taraf signifikansi 5%
atau 0,05. Maka Ho diterima dan H: ditolak. Dapat diartikan bahwa Struktur Modal
(DER) tidak signifikan terhadap Profitabilitas (ROA).

2) Pengaruh Kebijakan Dividen (DPR) terhadap Profitabilitas (ROA)
Berdasarkan hasil analisis dalam tabel 15, Kebijakan Dividen yang diukur dengan
DPR menunjukkan nilai signifikansi lebih kecil dari o, 0.6644 > 0,05 dengan nilai t-
hitung < t-tabel Yaitu 0.437536 < 2,03011 dengan df = 39 -4 = 35 dan taraf signifikansi
5%. Maka Hi ditolak dan Ho diterima. Artinya Kebijakan Dividen (DPR) tidak
signifikan terhadap Profitabilitas (ROA).
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3) Pengaruh Pertumbuhan Penjualan (Sales Growth) terhadap Profitabilitas (ROA)
Berdasarkan hasil dari tabel 15, Pertumbuhan Penjualan yang diukur dengan Sales
Growth menunjukkan nilai signifikansi lebih kecil dari o, 0.0257 < 0,05 dengan nilai
t-hitung > t-tabel Yaitu 2.329776 > 2,03011 dengan df = 39 - 4 = 35 dan taraf signifikansi
5% atau 0,05, maka Hi diterima dan Ho ditolak. Dapat diartikan bahwa Pertumbuhan
Penjualan signifikan terhadap Profitabilitas (ROA).

b. Uji Koefisien Determinasi (Adjusted R?)

Tabel 8. Hasil Uji Koefisien Determinasi (Adjusted R?)

R-squared 0.342148
Adjusted R-squared 0.285761
Sumber: Data Diolah (2020)

Berdasarkan hasil uji koefisien determinasi yang tertera pada tabel 8, dapat dilihat bahwa
nilai Adjusted R-squared ialah sebesar 0.285761 artinya 28,57% variabel dependen
(Profitabilitas) dapat dipengaruhi atau dijelaskan oleh seluruh variabel independen yaitu
Struktur Modal, Kebijakan Dividen, dan Pertumbuhan Penjualan, sedangkan sisanya
sebesar 71.43% dari hasil tersebut dapat dijelaskan oleh faktor-faktor lain diluar variabel
yang digunakan di dalam penelitian ini.

Pembahasan
Pengaruh Struktur Modal terhadap Profitabilitas

Berdasarkan uji pada tabel 7, probability Struktur Modal (DER) ialah 0.0708 Ilebih
tinggi dari 0,05 atau 5% dan nilai t-Statistic ialah -1.863774, maka Ho diterima dan Hi ditolak
yang artinya Struktur Modal (DER) tidak signifikan negatif terhadap Profitabilitas (ROA).
Pada tabel 6, koefisien regresi pada Struktur Modal (DER) sebesar -0.032082 memiliki nilai
negatif, yang berarti menunjukkan hubungan yang negatif dengan Profitabilitas (ROA) dan
dapat disimpulkan bahwa tinggi atau rendahnya struktur modal perusahaan tidak akan
berpengaruh terhadap profitabilitas. Hal ini disebabkan karena perubahan dari jumlah utang
dan ekuitas pada perusahaan properti dan real estate tidak membuat perusahaan mengalami
keuntungan maupun kerugian. Semakin tinggi struktur modal yang digunakan oleh
perusahaan akan membuat jumlah penggunaan dana dalam menunjang Kinerja operasional
perusahaan juga semakin tinggi. Oleh karena itu, perusahaan properti dan real estate tidak
bisa hanya mengubah proporsi dari struktur modal yang dijelaskan melalui DER dalam
membiayai kebutuhan perusahaan. Dalam signaling theory, ketika adanya peningkatan utang
maka hal tersebut akan menjadi sinyal negatif bagi pemegang saham, karena dapat menjadi
resiko pemegang saham akibat meningkatnya resiko kebangkrutan perusahaan. Dalam
Pecking Order Theory lebih memilih sumber dana internal melalui laba ditahan, sehingga
perusahaan akan cenderung untuk memanfaatkan laba ditahan yang dimiliki dengan
semaksimal mungkin. Berdasarkan hasil penelitian, kondisi ini dapat dilihat dari perusahaan
Bekasi Fajar Industrial Estate (BEST). Pada tahun 2018 profitabilitas perusahaan BEST
mengalami  penurunan sebesar 1%. Hal ini dikarenakan pada tahun tersebut, BEST
mengalami penurunan laba bersih yang disebabkan oleh pendapatan pada Kinerja segmen
penjualan tanah menurun. Struktur modal BEST pada tahun 2018, mengalami kenaikan
sebesar 2% dikarenakan mengalami kenaikan total utang dan ekuitas. Kondisi lain dapat
dilihat dari perusahaan Ciputra Development (CTRA). Pada tahun 2019 profitabilitas
perusahaan CTRA menurun sebesar 0,3%, sedangkan struktur modal mengalami kenaikan
sebesar 0,9%. Hasil penelitian ini sejalan dengan penelitian sebelumnya yang dilakukan oleh
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Tandi et al. (2018), (Rembet et al., 2018) dan Tamba et al. (2017) yang menyatakan bahwa
struktur modal tidak berpengaruh terhadap profitabilitas.

Pengaruh Kebijakan Dividen (DPR) terhadap Profitabilitas (ROA)

Berdasarkan pengujian yang dilakukan, dapat dilihat pada tabel 7 bahwa probability
kebijakan dividen (DPR) sebesar 0,6644 lebih besar dari 0,05 atau 5%, dan nilai t-statistik
sebesar 0,437536. Jadi, Ho diterima dan H: ditolak yang berarti kebijakan dividen (DPR)
tidak signifikan dan memiliki arah positif terhadap profitabilitas (ROA). Pada tabel 6,
diperoleh koefisien regresi (DPR) kebijakan dividen sebesar 0,012758 yang bernilai positif
yang artinya berkorelasi positif dengan profitabilitas (ROA). Hasil penelitian menunjukkan
bahwa tinggi dan rendahnya Kebijakan Dividen (DPR) tidak berpengaruh terhadap
Profttabilitas (ROA). Hal ini berarti seberapa besar profitabilitas yang dihasilkan oleh
perusahaan pada tahun Dberjalan, tidak akan berpengarun terhadap menurun atau
meningkatnya profitabilitas. Jika perusahaan memutuskan akan membagikan dividen setiap
tahunnya, saldo laba yang digunakan dalam kegiatan permodalan akan berkurang sehingga
ada kemungkinan mengurangi keuntungan yang diperoleh di tahun berikutnya. Dalam
signaling theory, menyatakan apabila kebijakan dividen menurun maka hal itu adalah sinyal
negatif bagi investor yang menandakan bahwa keadaan keuangan perusahaan sedang kurang
baik. Tidak hanya itu, apabila perusahaan mengambil keputusan untuk menahan laba bersih
yang diperoleh pada periode tertentu sebagai laba ditahan dan tidak dibagikan sebagai
dividen, maka artinya perusahaan sedang membutuhkan dana cadangan tersebut untuk
operasional usaha nya atuapun untuk melakukan ekspansi usaha. Dalam perusahaan properti
dan real estate ekspansi yang biasanya dilakukan oleh perusahaan ialah dengan mencari
lahan baru yang lebih luas untuk mendirikan usahanya. Berdasarkan hasil penelitian, kondisi
tersebut dapat dilihat pada perusahaan Perdana Gapura Prima (GPRA). Pada tahun 2018,
profitabilitas perusahaan GPRA mengalami peningkatan sebesar 1%, sedangkan kebijakan
dividen mengalami penurunan sebesar 3.11%. Hal ini dikarenakan jumlah laba ditahan sisa
dari pembagian dividen akan digunakan untuk pengembangan perseroan pada tahun tersebut
dan untuk menambah kas internal serta belanja modal. Pada tahun 2019, profitabilitas
perusahaan Ciputra Development Tbk. (CTRA) mengalami penurunan sebesar 0,3%,
sedangkan kebijakan dividen mengalami penurunan sebesar 4,1%. Hal ini disebabkan karena
sisa dari pembagian dividen ditahan dalam dana cadangan dan laba ditahan untuk menunjang
operasional perusahaan dan juga untuk mengembangkan perusahaan. Hasil penelitian ini
didukung penelitian sebelumnya yang dilakukan oleh Kalesaran et al., (2020) dan Murniati et
al,, (2019).

Pengaruh Pertumbuhan Penjualan (Sales Growth) terhadap Profitabilitas (ROA)

Berdasarkan uji pada tabel 7, probability Pertumbuhan Penjualan (Sales Growth) sebesar
0.0257 lebih kecil dari 0,05 dengan nilai t-Statistic ialah 2.329776. Maka Ho ditolak dan H:
diterima yang artinya Pertumbuhan Penjualan (Sales Growth) memiliki pengaruh signifikan
positif terhadap Profitabilitas (ROA). Pada tabel 6, koefisien regresi pada Pertumbuhan
Penjualan (Sales Growth) sebesar 0.048775 memiliki nilai posiif, yang berarti menunjukkan
hubungan positif dengan Profitabilitas (ROA) dan dapat disimpulkan bahwa Pertumbuhan
Penjualan (Sales Growth) memiliki hubungan signifikan positif terhadap Profitabilitas
(ROA). Hal tersebut berarti ketika Pertumbuhan Penjualan (Sales Growth) meningkat maka
Profitabilitas (ROA) pun aksan meningkat, begitupula sebaliknya. Ketika Pertumbuhan
Penjualan (Sales Growth) menurun maka Profitabilitas (ROA) akan menurun. Tingkat
Pertumbuhan Penjualan (Sales Growth) ialah sebuah tanda dimana apabila perusahaan
mampu untuk menghasilkan pendapatan. Apabila pertumbuhan penjualan naik, maka
kemampuan perusahaan untuk memperoleh pendapatan dari penjualan produk yang
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dihasilkan pun tinggi, begitupun sebaliknya. Ketika pendapatan meningkat, maka
profitabilitas akan meningkat. Hal ini sesuai dengan pendapat Van Horne dalam Sukadana &
Triaryati (2018), yang menyatakan bahwa ketika penjualan ditingkan, aktiva pun harus
ditambah. Jika perusahaan mengetahui pasti permintaan terhadap penjualannya di masa yang
akan datang, tagihan piutang dan jadwal produk, maka perusahaan dapat mengatur jadwal
dari tempo utang sehingga akan sesuai dengan arus kas bersih di masa depan, sehingga laba
akan dapat dimaksimalkan. Berdasarkan hasil penelitian, kondisi tersebut dapat dilihat dari
perusahaan Bekasi Fajar Industrial Estate (BEST) pada tahun 2018 dimana pertumbuhan
penjualan perusahaan tersebut mengalami penurunan sebesar 6,5% dan profitabilitasnya juga
mengalami  penurunan sebesar 1,00%. Hal ini disebabkan karena perusahaan BEST pada
tahun tersebut mengalami penurunan pada penjualan lahan industri. Jika dibandingkan
dengan tahun 2017, penjualan lahan industri perusahaan pada tahun 2018 menurun menjadi
34,5 ha, sedangkan pada tahun 2017 mencapai 42 ha. Pada tahun 2018, profitabilitas
perusahaan Puradelta Lestari (DMAS) mengalami penurunan sebesar 2,18% dan
pertumbuhan penjualannya juga mengalami penurunan sebesar 37,16%. Hal ini disebabkan
terdapat penurunan penjualan lahan industri dibandingkan dengan tahun 2017. Tahun 2018,
DMAS hanya berhasil mencapai penjualan lahan industri 30 — 35 ha, sedangkan tahun 2017
DMAS bisa mencapai penjualan sebanyak 59 ha. Hasil penelitian ini didukung penelitian
selanjutnya yang dilakukan oleh Kusuma & Panji (2018), Mappanyuki & Sari (2017),
Sukadana & Triaryati (2018) dan Ermanda & Purnamawati (2017).

SIMPULAN

Berdasarkan pembahasan yang diuraikan di atas, maka dapat ditarik kesimpulan sebagai
berikut hasil penelitian membuktikan bahwa variabel Struktur Modal yang diukur dengan
Debt Equity Ratio (DER) tidak berpengaruh signifikan dan mempunyai arah negatif terhadap
Profitabilitas yang diukur dengan Return On Asset (ROA). Artinya jika struktur modal naik
atau turun tidak akan berdampak pada profitabilitas. Hal tersebut menunjukkan bahwa
hipotesis penelitian belum terbukti.

Hasil penelitian yang dilakukan menunjukkan bahwa variabel kebijakan dividen yang
diukur dengan Dividend Payout Ratio (DPR) tidak berpengaruh signifikan dan mempunyai
arah positif terhadap Profitabilitas yang diukur dengan Return On Asset (ROA). Hal ini
menunjukkan bahwa apabila kebijakan dividen naik maupun turun, maka tidak akan
berdampak pada profitabilitas. Hal tersebut menunjukkan bahwa hipotesis penelitian belum
terbukti.

Hasil penelitian yang telah dilakukan membuktikan bahwa variabel Pertumbuhan
Penjualan yang diukur dengan Sales Growth berpengaruh signifikan dan mempunyai arah
yang positif terhadap Profitabilitas yang diukur dengan Return On Asset (ROA). Hal ini
berarti apabila Pertumbuhan Penjualan meningkat maka, Profitabilitas akan meningkat
begitupun sebaliknya. Jika, Pertumbuhan Penjualan menurun maka Profitabilitas juga
menurun. Hal tersebut menunjukkan bahwa hipotesis dalam penelitian ini terbukti.

Penelitian ini masih terdapat beberapa keterbatasan diantaranya ialah sampel yang
digunakan masin terbatas untuk dapat memenuhi satu kriteria, sehingga tidak semua
perusahaan properti dan real estate dapat dijadikan sebagai sampel serta tidak dapat
menggambarkan hasil temuan untuk perusahaan properti dan real estate lainnya. Selain itu,
hasil uji koefisien determinasi (adjusted R squared) hanya menunjukkan nilai sebesar
0,285761 atau 28,57%, yang artinya bahwa variasi variabel Profitabilitas dapat dijelaskan
oleh variabel independen yatu Struktur Modal, Kebijakan Dividen dan Pertumbuhan
Penjualan masih cukup kecil, sedangkan sisanya sebesar 71,43% dijelaskan oleh variabel lain
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di luar penelitian ini. Diharapkan peneliti selanjutnya dapat menambah variabel dan sampel
serta memperpanjang periode penelitian agar dapat memaksimalkan hasil penelitian.
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