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ABSTRACT 

 The objective of this article is to identify the determinant influencing the capital structure of 

PT.Panin Insurance Tbk in Jakarta Stock Exchange fot the years 1998-2010.This study uses ordinary 

least square regression to test whether capital stucture is impacted by various variables assetss 

structure and profitability. 

Empirical result show that employ mostly total debt to total equity.Profitability also effect the way 

capiyal structure,and assets structure seems to have no significant impact on the capitaol structure of 

PT.Panin Insurance Tbk. 
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PENDAHULUAN

I. Latar Belakang 

Melihat semakin pesatnya zaman 

semakin banyak pula kebutuhan yang 

ingin dipenuhi oleh 

manusia.diantaranya adalah kebutuhan 

untuk  melindungi segala yang dimiliki 

dari berbagai risiko. Risiko adalah 

,bahaya akibat atau konsekuensi yang 

dapat terjadi akibat sebuah proses yang 

sedang berlangsung atau kejadian yang 

akan datang.  

 Banyak upaya yang akan 

ditempuh oleh manusia untung 

mengurangi resiko yang akan 

dihadapinya.salah satu cara yang akan 

ditempuh adalah dengan asuransi. 

Dalam bidang asuransi, risiko dapat 

diartikan sebagai suatu keadaan 

ketidakpastian, di mana jika terjadi 

suatu keadaan yang tidak dikehendaki 

dapat menimbulkan suatu kerugian. 

 PT. Panin Insurance,Tbk adalah 

perusahaan yang bergerak di bidang 

Asuransi. PT. Panin Insurance,Tbk adalah 

Perusahaan yang  bergerak dalam bidang 

Asuransi kerugian dengan jenis 

pertanggungan: Kebakaran, Kendaraan 

Bermotor, Rekayasa, Tanggung Gugat, 

Pengangkutan, Alat Berat, Kesehatan,dan 

lain-lain. Sebagai perusahaan asuransi 

terbesar di Indonesia sudah berada di pasar 

modal sejak  perusahaan pertama kali 

menawarkan sahamnya pada tahun 1983. 

Sebagai perusahan yang sudah terbuka dan 

bergabung di pasar modal maka penyajian 

laporan keuangan kepada pihak ekstern 

perusahaan (investor dan kreditor) rutin 

dilakukan setiap tahunnya.dengan adanya 
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laporan keuangan yang di publish,maka 

setiap perusahaan harus memiliki struktur 

modal yang baik.  

Struktur keuangan adalah keseluruhan 

yang terdapat di dalam Neraca sebelah 

kredit. Pada neraca sebelah kredit terdapat 

hutang jangka panjang maupun jangka 

pendek, dan modal sendiri baik jangka 

panjang maupun jangka pendek. Jadi 

struktur keuangan mencakup semua 

pembelanjaan baik jangka panjang maupun 

jangka pendek. Sebaliknya struktur modal 

hanya menyangkut pembelanjaan jangka 

panjang saja. Tidak termasuk 

pembelanjaan jangka pendek. Struktur 

modal adalah pembelanjaan permanent 

yang mencerminkan pertimbangan atau 

perbandingan antara utang jangka panjang 

dengan modal sendiri (Riyanto,2008). 

Struktur modal menunjukkan proposi atas 

penggunaan hutang untuk membiayai 

investasinya,sehingga dengan mengetahui 

struktur modal, investor dapat mengetahui 

keseimbangan antara risiko dan tingkat 

pengembalian investasinya. Masalah 

struktur modal merupakan masalah penting 

bagi setiap perusahaan, karena baik 

buruknya struktur modal akan mempunyai 

efek langsung terhadap posisi finansial 

perusahaan. Suatu perusahaan yang 

mempunyai struktur modal yang tidak 

baik, dimana mempunyai utang yang 

sangat besar akan memberikan beban yang 

berat pada perusahaan yang bersangkutan 

(Riyanto 2008:296). Salah satu keputusan 

penting yang dihadapi oleh manajer 

(keuangan) dalam kaitannya dengan 

kelangsungan operasional perusahaan 

adalah keputusan pendanaan atau 

keputusan struktur modal, yaitu suatu 

keputusan keuangan yang berkaitan 

dengan komposisi utang, saham preferen 

dan saham biasa yang harus digunakan 

oleh perusahaan.   

 Keputusan struktur modal 

secara langsung berpengaruh terhadap 

besarnya risiko yang ditanggung 

pemegang saham serta besarnya 

tingkat pengembalian atau tingkat 

keuntungan yang diharapkan (Brigham 

& Houston, 2001; 17). Keputusan 

struktur modal yang diambil oleh 

perusahaan tersebut tidak saja 

berpengaruh terhadap profitabilitas 

perusahaan, tetapi juga berpengaruh 

terhadap risiko keuangan yang 

dihadapi perusahaan. Risiko keuangan 

tersebut meliputi ketidakmampuan 

perusahaan untuk membayar 

kewajiban-kewajibannya dan 

kemungkinan tidak tercapainya laba 

yang ditargetkan perusahaan.  

 Kebijakan struktur modal 

secara umum dipengaruhi oleh dua 

faktor, yaitu faktor fundamental atau 

internal perusahaan (seperti: struktur 

aktiva, ukuran perusahaan, 

pertumbuhan, profitabilitas, risiko, 

kesempatan investasi) dan faktor 

eksternal perusahaan (seperti: tingkat 

bunga, situasi politik, dan kondisi 

pasar modal). Faktor-faktor dari luar 

perusahaan tidak dapat dikendalikan 



untuk menentukan struktur modal yang 

optimal, dimana struktur modal yang 

optimal adalah struktur modal yang 

mengoptimalkan keseimbangan antara 

risiko dan pengembalian sehingga 

memaksimumkan harga saham. Oleh 

karena itu, perusahaan perlu 

mengetahui faktor-faktor fundamental 

yang merupakan faktor internal yang 

berpengaruh terhadap struktur modal.  

 Dari beberapa faktor yang 

mempengaruhi struktur modal diatas, 

dalam penelitian ini, penulis hanya 

menggunakan dua faktor yang 

mempengaruhi struktur modal. Faktor-

faktor tersebut adalah profitabilitas 

(profitability), dan struktur aktiva.  

II. Landasan Teori  

 1. Struktur Modal 

a. Pengertian Struktur Modal 

Dasar struktur modal berkaitan 

dengan sumber dana, baik itu sumber 

internal maupun sumber eksternal 

secara teoritis didasarkan pada dua 

kerangka teori yaitu balance theory 

atau pecking order theory.  

b. Faktor – faktor yang 

mempengaruhi struktur modal 

Struktur modal dalam penelitian ini 

diukur dari Debt to Equity ratio (DER) 

dikarenakan DER mencerminkan 

besarnya proporsi antara total debt 

(total hutang) dan total shareholder’s 

equity (total modal sendiri). Total debt 

merupakan total liabilities (baik utang 

jangka pendek maupun jangka 

panjang), sedangkan total 

shareholders’equity merupakan total 

modal sendiri (total modal saham yang 

disetor dan laba yang ditahan) yang 

dimiliki perusahaan. Rasio ini 

menunjukkan komposisi dari total 

hutang terhadap total ekuitas. Semakin 

tinggi DER menunjukkan komposisi 

total hutang semakin besar dibanding 

dengan total modal sendiri, sehingga 

berdampak semakin besar beban 

perusahaan terhadap pihak luar 

(kreditur).  

Dalam menentukan perimbangan 

antara besarnya utang dan jumlah 

modal sendiri yang tercermin pada 

struktur modal perusahaan, maka perlu 

memperhitungkan adanya berbagai 

faktor yang mempengaruhi debt to 

equity ratio (DER). Faktor-faktor yang 

mempengaruhi DER adalah sebagai 

berikut: 

1) Operating Leverage 

Operating leverage atau 

leverage operasi adalah penggunaan 

aktiva atau operasi perusahaan yang 

disertai dengan biaya tetap. Leverage 

operasi yang menguntungkan kalau 

pendapatan setelah dikurangi biaya 

variable ( Contribution to Fixed cost) 

lebih besar dari biaya tetapnya. Oleh 

sebab itu operating leverage adalah 

seberapa jauh perubahan tertentu dari 

volume penjualan berpengaruh 

terhadap laba operasi bersih.. 

Operating leverage dinyatakan 



signifikan terhadap DER oleh 

Bambang Riyanto (1997) . 

2) Likuiditas 

Rasio likuiditas adalah rasio 

yang digunakan untuk mengukur 

kemampuan perusahaan didalam 

membayar hutang jangka pendek yang 

telah jatuh tempo. Perusahaan yang 

dapat segera mengembalikan utang-

utangnya akan mendapat kepercayaan 

dari kreditur untuk menerbitkan utang 

dalam jumlah yang besar.  

3) Struktur Aktiva 

Struktur aktiva 

menggambarkan sebagian jumlah aset 

yang dapat dijadikan jaminan 

(collateral value of assets). Secara 

umum perusahaan yang memiliki 

jaminan terhadap hutang akan lebih 

mudah mendapatkan hutang daripada 

perusahaan yang tidak memiliki 

jaminan. Teori tersebut juga konsisten 

dengan Lukas Setia Atmaja (1994) 

yang menyatakan bahwa perusahaan 

yang memiliki aktiva yang dapat 

digunakan sebagai agunan hutang 

cenderung menggunakan hutang yang 

relatif besar. Menurut Bambang 

Riyanto (1995) kebanyakan 

perusahaan indutri dimana sebagian 

besar daripada modalnya tertanam 

dalam aktiva tetap, akan 

mengutamakan pemenuhan modalnya 

dari modal yang permanen, yaitu 

modal sendiri, sedangkan hutang 

sifatnya sebagai pelengkap. Laili 

Hidayat (2001) mengemukakan bahwa 

struktur aktiva berpengaruh positif 

terhadap struktur modal.  

4) Pertumbuhan Perusahaan 

Suatu perusahaan yang berada 

dalam indutri yang mempunyai laju 

pertumbuhan yang tinggi harus 

menyediakan modal yang cukup untuk 

membelanjai perusahaan. Perusahaan 

yang bertumbuh pesat cenderung lebih 

banyak menggunakan utang daripada 

perusahaan yang bertumbuh secara 

lambat (Weston and Brigham, 1994). 

5) Price Earning Ratio 

Price Earning Ratio (PER) 

merupakan perbandingan harga suatu 

saham (market price) dengan earning 

pe share (EPS) dari saham yang 

bersangkutan. Kegunaan dari PER 

adalah melihat bagaimana pasar 

menghargai kinerja saham suatu 

perusahaan terhadap kinerja 

perusahaan yang tercermin oleh EPS-

nya. Peningkatan jumlah utang yang 

relatif lebih besar dari modal sendiri 

akan meningkatkan PER.  

6) Profitabilitas 

Brigham and Houston (2001) 

mengatakan bahwa perusahaan dengan 

tingkat pengembalian yang tinggi atas 

investasi akan menggunakan utang 

relatif kecil. Tingkat pengembalian 

yang tinggi memungkinkan untuk 

membiayai sebagaian besar kebutuhan 

pendanaan dengan dana yang 

dihasilkan secara internal. Perusahaan 



yang mempunyai profit tinggi, akan 

menggunakan hutang dalam jumlah 

rendah, dan sebaliknya.  

c. Komponen-komponen struktur 

modal adalah : 

1. Modal asing atau modal jangka 

panjang 

Yaitu hutang yang jangka 

waktunya pada umumnya lebih 

dari lima tahun. Hutang jangka 

panjang ini pada umumnya 

digunakan untuk membelanjai 

perluasan perusahaan (ekspansi) 

atau modernisasi dari perusahaan 

karena kebutuhan modal untuk 

keperluan tersebut meliputi jumlah 

yang besar. 

2. Modal sendiri 

Modal sendiri adalah modal yang 

berasal dari pemilik perusahaan dan 

yang tertanam dalam perusahaan 

dalam jangka waktu tertentu lamanya. 

pada dasarnya merupakan modal yang 

berasal dari pemilik, bisa berasal dari 

dalam perusahaan berupa keuntungan 

yang dihasilkan perusahaan. Dalam 

perusahaan yang berbentuk perseroan 

terbatas  

Komponen modal sendiri ini merupakan 

modal dalam perusahaan yang dipertaruhkan 

untuk segala risiko, baik risiko usaha maupun 

risiko kerugian–kerugian lainnya. Modal 

sendiri ini tidak memerlukan adanya jaminan 

atau keharusan untuk pembayaran kembali 

dalam setiap keadaan maupun tidak adanya 

kepastian tentang jangka waktu pembayaran 

kembali modal yang disetor.  

Modal sendiri yang bersifat permanen 

akan tetap tertanam dalam perusahaan dan 

dapat diperhitungkan pada setiap saat untuk 

memelihara kelangsungan hidup serta 

melindungi perusahaan dari resiko 

kebangkrutan. Modal sendiri merupakan 

sumber dana perusahaan yang paling tepat 

untuk diinvestasikan pada aktiva tetap yang 

bersifat permanen dan pada investasi – 

investasi yang menghadapi resiko kerugian 

atau kegagalan yang relatif besar.  

3. Struktur Aktiva 

Menurut Riyanto (2008:22) struktur 

aktiva adalah perimbangan atau perbandingan 

baik dalam artian absolut maupun dalam artian 

relatif antar aktiva lancar dan aktiva tetap. 

Struktur aktiva dapat dipandang dari objek 

operasional yang pada dasarnya 

menggolongkan aktiva dalam perbandingan 

tertentu untuk keperluan operasi utama 

perusahaan. Untuk keperluan ini, struktur 

aktiva dapat dipandang dari dua sisi yaitu 

aktiva yang harus tersedia untuk beroperasi 

perusahaan selama periodeakuntansi 

berlangsung serta aktiva yang harus disediakan 

untuk operasional perusahaan secara 

permanen. 

Berkaitan dengan uraian tersebut, yang 

dimaksud dengan aktiva yang harus disediakan 

untuk operasi selama periode akuntansi 

berlangsung adalah golongan aktiva lancar. 

Aktiva lancar adalah uang kas dan aktiva 

lainnya yang dapat diharapkan untuk dicairkan 

atau ditukarkan menjadi uang tunai, dijual atau 



dikonsumsi dalam periode berikutnya, paling 

lama satu tahun atau dalam perputaran 

kegiatan perusahaan yang normal (Munawir 

2002:14). Sedangkan menurut Fransisko 

(2005:9) aktiva lancar adalah uang kas dan 

aktiva lain yang diharapkan dapat dicairkan 

menjadi uang tunai dalam periode berikutnya 

(paling lama satu tahun). Sehingga dapat 

disimpulkan bahwa aktiva lancar adalah uang 

kas dan aktiva lainnya yang diharapkan dapat 

dicairkan menjadi uang tunai, dijual atau 

dikonsumsi dalam periode kegiatan perusahaan 

periode berikutnya (paling lama satu tahun). 

Aktiva yang harus disediakan untuk 

beroperasinya perusahaan secara permanen 

adalah golongan aktiva tetap. Menurut 

Munawir (2002:17) aktiva tetap adalah 

kekayaan yang dimiliki perusahaan yang 

fisiknya nampak (konkrit). Syaratlain untuk 

dapat diklasifikasikan sebagai aktiva tetap 

selain aktiva itu dimiliki perusahaan, juga 

harus digunakan dalam operasai yang bersifat 

permanen (aktiva tersebut mempunyai umur 

kegunaan jangka panjang atau tidak akan habis 

dipakai dalam satu periode kegiatan 

perusahaan). Sedangkan menurut Fransisko 

(2005:10) aktiva tetap adalah kekayaan yang 

dimiliki perusahaan yang secara fisik tampak 

dan turut berperan dalam operasi perusahaan 

secara permanen, selain itu mempunyai umur 

ekonomis lebih dari satu periode dalam 

kegiatan perusahaan seperti tanah, gedung, 

mesin, peralatan kantor, kendaraan. Sehingga 

dapat disimpulkan, aktiva tetap adalah 

kekayaan yang dimiliki perusahaan yang 

secara fisik nampak (berwujud) dan turut 

berperan dalam operasi perusahaan secara 

permanen. 

Struktur aktiva diketahui dengan 

membandingkan total aktiva tetap dan total 

aktiva yang dimiliki perusahaan. Total aktiva 

tetap diketahui dengan menjumlahkan 

rekening-rekening aktiva tetap berwujud 

perusahaan seperti tanah,gedung, mesin dan 

peralatan, kendaraan dan aktiva tetap berwujud 

lainnya kemudian dikurangi akumulasi 

penyusutan aktiva tetap. 

Perusahaan yang aktivanya sesuai 

untuk dijadikan sebagai jaminan peminjaman 

hutang/ kredit cenderung lebih banyak 

menggunakan hutang dalam jumlah besar. 

Aktiva multiguna yang dapat digunakan oleh 

banyak perusahaan merupakan jaminan yang 

baik, sedangkan aktiva yang hanya digunakan 

untuk tujuan tertentu tidak begitu baik untuk 

dijadikan jaminan.  

4. Profitabilitas 

Brigham dan Houston (2001:197) 

menyatakan bahwa profitabilitas adalah hasil 

bersih dari serangkaian kebijakan dan 

keputusan. Sartono (2001:119) berpendapat 

bahwa profitabilitas adalah kemampuan 

perusahaan memperoleh laba dalam 

hubungannya dengan penjualan, total aktiva 

maupun modal sendiri. Dengan demikian bagi 

investor jangka panjang akan sangat 

berkepentingan dengan analisa profitabilitas 

ini. Berdasarkan pengertian-pengertian tersebut 

dapat disimpulkan, bahwa profitabilitas adalah 

kemampuan perusahaan untuk menghasilkan 

laba, dengan membandingkan antara laba 



H1   

dengan aktiva atau modal yang menghasilkan 

laba tersebut. 

Cara untuk menilai profitabilitas suatu 

perusahaan bermacam-macam, dapat berupa 

perbandingan antara laba yang berasal dari 

operasi atau usaha, laba bersih sebelum pajak 

dengan total aktiva, laba bersih sesudah pajak 

dengan keseluruhan aktiva ataukah 

perbandingan antara laba bersih sesudah pajak 

dengan modal sendiri. Meskipun terdapat 

bermacam-macam penilaian profitabilitas 

suatu perusahaan, namun rasio yang pada 

umumnya digunakan oleh para pemakai 

laporan keuangan adalah profitabilitas 

ekonomi dan profitabilitas modal sendiri 

(Riyanto 2008:36). 

Profitabilitas ekonomi adalah 

perbandingan antara laba usaha dengan modal 

sendiri dan modal asing yang dipergunakan 

untuk menghasilkan laba tersebut dan 

dinyatakan dalam persen. Modal yang 

diperhitungkan dalam menghitung 

profitabilitas ekonomi hanyalah modal yang 

bekerja di dalam perusahaan (operating 

capital/assest) dengan demikian maka modal 

yang ditanamkan dalam perusahaan lain atau 

modal yang digunakan dalam efek (kecuali 

perusahaanperusahaan kredit) tidak 

diperhitungkan dalam menghitung 

profitabilitas ekonomi. 

Demikian pula laba yang 

diperhitungkan untuk menghitung profitabilitas 

ekonomi hanyalah laba yang berasal dari 

operasi perusahaan (laba usaha/operating 

profit).Oleh karena itu, laba yang diperoleh di 

luar perusahaan atau dari efek (deviden,kupon) 

tidak diperhitungkan dalam menghitung 

profitabilitas ekonomi (Riyanto 2008:36). 

Profitabilitas modal sendiri atau sering 

juga dinamakan rentabilitas usaha adalah 

perbandingan antara jumlah laba yang tersedia 

bagi para pemilik modal sendiri di satu pihak 

dengan jumlah modal sendiri yang 

menghasilkan laba tersebut dilain pihak 

(Riyanto 2001:44). Laba yang dimaksudkan di 

sini adalah laba usaha setelah dikurangi dengan 

bunga modal asing dan pajak penghasilan                                                    

METODE PENELITIAN 

Jenis dan Sumber Data 

Jenis data yang digunakan adalah data 

sekunder yang terdiri dari dari satu variabel 

terikat yaitu Strutur modal dan dua variabel 

bebas yaitu strukur aktiva dan profitabilitas. 

Data sekunder ini bersumber pada Bursa Efek 

Indonesia (BEI) 

Definisi Operasional Variabel  

a. Struktur aktiva (X1) 

Struktur aktiva yaitu penentuan 

seberapa besar jumlah alokasi untuk 

masing-masing komponen aktiva, baik 

aktiva lancar maupun aktiva tetap. 

Struktur aktiva dapat dipandang dari 

objek operasional yang pada dasarnya 

menggolongkan aktiva dalam 

perbandingan tertentu untuk keperluan 

operasi utama perusahaan. Dalam 

penelitian ini, struktur aktiva 



dipandang dari aktiva yang harus 

disediakan untuk operasional 

perusahaan secara permanen, yaitu 

aktiva tetap 

b. Profitabilitas (X2) 

Profitabilitas adalah kemampuan 

perusahaan memperoleh laba dalam 

hubungannya dengan penjualan, total aktiva, 

maupun modal sendiri. Pengukuran 

profitabilitas dalam penelitian ini 

menggunakan profitabilitas modal sendiri atau 

Return on Equity (ROE).   

c. Struktur modal 

Struktur modal dalam penelitian ini 

akan diproksikan dengan debt to equity ratio 

(DER). Debt to equity ratio (DER) adalah 

rasio yang digunakan untuk mengukur 

penggunaan hutang terhadap total 

shareholder’s equity yang dimiliki perusahaan. 

Metode Analisis Data 

Alat analisis yang digunakan dalam penelitian 

ini adalah regresi berganda. Persamaan 1 dari 

model regresi berganda tersebut, sebagai 

berikut: 

Y = a + b1X1 + b2X2 + e            ...(1) 

Dimana: 

Y = Struktur Modal 

a  = Konstanta 

X1 = Struktur Aktiva 

X2= Profitabilitas 

e = Variabel gangguan atau Random error  

b1,b2,b3 = Koefisien Regresi Linear masing-

masing variable 

 

Uji dalam Penelitian 

1. Uji Asumsi Klasik 

a. Uji Normalitas 

Uji Normalitas bertujuan untuk menguji 

apakah dalam model regresi variabel 

dependen dan variabel independen. 

Keduanya mempunyai distribusi normal 

atau tidak. Model regresi yang baik adalah 

memiliki distribusi data normal atau 

mendekati normal. Pada prinsipnya 

normalitas dapat dideteksi atau dengan 

melihat histogram dari residualnya. 

b. Heteroskedastisitas 

heteroskedasitas adalah keadaan dimana 

terjadi ketidaksamaan varian dari residual 

untuk semua pengamatan pada model 

regresi (Duwi Priyatno, 2010:83). Pada 

penelitian ini akan digunakan uji 

heteroskedasitas dengan menggunakan 

Uji Spearmans’s rho, yaitu 

mengkorelasikan nilai residual 

(Unstandardized residual) dengan 

masing-masing variabel independen. 

c. Uji Multikolinieritas 

Uji multikolinieritas diperlukan untuk 

mengetahui ada tidaknya variabel 

independen yang memiliki kemiripan 

dengan variabel independen lain dalam 

suatu model. Kemiripan antar variabel 

menyebabkan terjadinya korelasi yang 

sangat kuat antar suatu variabel 

independen dengan variabel independen 

yang lain. 

d. Uji autokorelasi 

Uji autokorelasi bertujuan untuk menguji 

dalam model regresi linear ada korelasi 

antara kesalahan pengganggu pada 

periode t dengan kesalahan pengganggu 

pada periode t-1 (sebelumnya) (Imam 



Ghozali, 2006:95). Untuk mendeteksi ada 

atau tidaknya autokorelasi dapat 

digunakan besaran angka Durbin Watson 

dan juga menggunakan metode Run Test 

apabila pada tabel Durbin Watson 

menghasilkan kesimpulan pada bagian 

yang tidak dapat disimpulkan. 

2. Uji Statistik  

a. Uji t-statistik 

Digunakan untuk mengetahui pengaruh 

masing-masing variabel bebas terhadap 

variabel terikat. Nilai t-statistik hitung 

dapat dicari dengan menggunakan rumus. 

b. Uji F-statistik 

Uji statistik “F” pada dasarnya 

menunjukkan apakah semua variabel 

independen yang dimasukan dalam model 

mempunyai pengaruh secara bersama-

sama terhadap variabel dependen. 

c. Koefisien Determinasi (R
2
) 

Koefisien Determinasi (R
2
) pada intinya 

mengukur seberapa jauh kemampuan 

variabel bebas dalam menerangkan variasi 

variabel terikat. Nilai koefisien 

determinasi adalah diantara 0 sampai 

dengan 1 (Imam Gozali, 2006:83). 

 

HASIL PENELITIAN DAN 

PEMBAHASAN 

Analisis Regresi Linear Berganda 

Analisis ini digunakan untuk memprediksikan 

nilai dari variabel dependen apabila nilai 

variabel independen mengalami kenaikan atau 

penurunan dan untuk mengetahui arah 

hubungan antara variabel independen dengan 

variabel dependen. Dari hasil analisis regresi 

linear berganda dengan menggunakan Statiscal 

Product and Service Solution (SPSS) versi 20 

bila ditulis dalam bentuk persamaan linear 

sebagai berikut: 

Ŷ = 0.186 + 42.836 X1 + 2.617 X2    ...(2) 

Dari persamaan 2 diatas dapat dijelaskan 

sebagai berikut: 

Konstanta sebesar 0.186 ;artinya jika 

Struktur Aktiva( X1 ) dan Profitabilitas (X2 ) 

nilainya adalah 0,maka Struktur Modal(Y)  

nilainya adalah 0.186 

Koefisien regresi variabel Struktur 

Aktiva (X1) sebesar 42.836 ;artinya jika 

Struktur Aktiva mengalami kenaikan 1 satuan 

maka akan berdampak pada peningkatan 

struktur modal perusahaan sebesar  42.836 

dengan asumsi variabel bebas lainnya tidak 

mengalami perubahan (konstan).  

Profitabilitas mempunyai pengaruh 

positif terhadap struktur modal perusahaan. 

Setiap peningkatan skor sebesar 1 satuan maka 

akan berdampak pada peningkatan struktur 

modal perusahaan sebesar  2.617 dengan 

asumsi variabel bebas lainnya tidak mengalami 

perubahan (konstan).  

Uji Asumsi Klasik 

1. Uji Normalitas 

Dalam penelitian ini uji normalitas data 

dilakukan dengan cara Uji Kolmogrov–

Smirnov (Sampel K-S). Uji Kolmogrov–

Smirnov yang bertujuan untuk mengetahui 

apakah variabel independen dan variabel 

dependen terdistribusi secara normal, dengan 

menggunakan level of significant α = 0,05  

 

Tabel 1. Hasil Uji Normalitas 

Kolmogorov-Smirnov
a 



Variabel Signifkansi 

Struktur Modal 0,995 

Struktur Aktiva 0,554 

Profitabilitas 0,822 

Sumber: Data sekunder diolah 

Berdasarkan tabel 1 diatas, dapat diketahui 

signifikansi untuk seluruh variabel lebih besar 

dari 0.05 maka dapat disimpulkan bahwa 

populasi data seluruh variabel berdistribusi 

normal. 

2. Uji Heteroskedasitas 

Test heteroskedasitas yang digunakan penulis 

menggunakan Uji Spearman’s rho, yaitu 

mengkorelasikan nilai residual dengan masing-

masing variabel independen. 

3. Uji Multikolineritas 

Dalam penelitian ini akan dilakukan uji 

multikolinearitas dengan melihat nilai Inflation 

Factor (VIF) pada model regresi dengan 

kesimpulan bahwa VIFtabel= 1.562 < 5, berarti 

tidak terdapat masalah multikolinearitas. 

4. Uji Autokorelasi 

Berdasarhan hasil uji autokorelasi diatas 

(Tabel 4.7), didapat nilai Durbin-Watson 

adalah sebesar 2.140. Adapun hasil pengujian 

Durbin-Watson berdasarkan tabel dengan nilai 

signifikansi sebesar 5% (0.05), jumlah sampel 

(n) sebanyak 13, dan jumlah variabel 

independennya 2 (k=2) yaitu sebesar: dl=0.861 

dan du = 1.562 

Berdasarkan hasil tersebut, maka dapat 

disimpulkan bahwa data tidak memiliki gejala 

autokorelasi baik itu positif ataupun negatif. 

 

Uji Statistik 

1. Uji t-statistik 

Tabel 3. Hasil Uji t-statistik 

Nama variabel t hitung t tabel sig 

Struktur Aktiva 1.685 2,228 0,123 

Profitabilitas  3,075 2,228 0,012 

Sumber: Data sekunder diolah 

Dari hasil uji t-statistik (tabel 3) dapat 

diketahui Berdasarkan perhitungan SPSS 17  

dapat disimpulkan bahwa P-value sebesar 

0.123 yang lebih besar dari α = 0.05 atau 

dengan nilai thitung yang diperoleh untuk 

variabel struktur aktiva yaitu 1.685 . Tabel 

distribusi dicari secara dua sisi (signifikansi = 

0,025). Kemudian derajat kebebasannya (df) 

adalah 10 (n-k-1) dan diperoleh t tabel sebesar 

2.228. Dengan membandingkan antara hasil t 

hitung dengan t tabel, diketahui bahwa hasil 

dari t hitung < t tabel akan didapat notasi 1.685 

< 2.228 . yang berarti mendukung hipotesis 

pertama bahwa H0 diterima, dan ini 

membuktikan bahwa variabel struktur aktiva 

tidak memiliki pengaruh dan tidak signifikan 

terhadap variabel struktur modal. 

Berdasarkan perhitungan SPSS 17 pada tabel 

4.8 dapat disimpulkan bahwa P-value sebesar 

0.012yang lebih kecil dari α = 0.05 atau 

dengan nilai thitung yang diperoleh untuk 

variabel profitabilitas yaitu 3.075 . Hasil ttabel 

untuk variabel Profitabilitas yaitu sebesar 

2.201. Tabel distribusi dicari secara dua sisi 

(signifikansi = 0,025). Kemudian derajat 

kebebasannya (df) adalah 11 (n-k-1) dan 

diperoleh t tabel sebesar 2.228. Dengan 

membandingkan antara hasil t hitung dengan t 

tabel, diketahui bahwa hasil dari t hitung > t 

tabel akan didapat notasi 3.075 > 2.228 . yang 

berarti mendukung hipotesis pertama bahwa 

H0 ditolak, dan ini membuktikan bahwa 



variabel profitabilitas memiliki pengaruh 

signifikan terhadap variabel struktur modal. 

Uji F-statistik 

Tabel 4. Hasil Uji F 

Fhitung Ftabel Signifikansi 

4.748 4.103 0,036 

Sumber: Data sekunder diolah 

 

Dari hasil Uji F-statistik (tabel 4) dapat 

diketahui Fhitung lebih besar dari Ftabel dan nilai 

signifikansinya lebih kecil dari 0,05, maka 

dapat disimpulkan bahwa struktur aktiva dan 

profitabilitas bersama-sama berpengaruh dan 

signifikan terhadap struktur modal. 

 

2. Uji Koefisien Determinasi (R
2
) 

Dari hasil pengujian didapatkan nilai R
2
 = 

0,487 berarti variabel pergerakan kurs valas 

dan Inflasi Indeks Harga Konsumen 

memberikan kontribusi sebesar 48.7% 

terhadap penentuan suku bunga Bank 

Indonesia, sedangkan sisanya 51.3% 

dipengaruhi oleh variabel independen lain 

diluar model yang digunakan. 

KESIMPULAN DAN SARAN 

Dari hasil penelitian yang telah 

dilakukan, maka penulis dapat menarik 

kesimpulan sebagai berikut : 

a. Berdasarkan hasil uji t (uji parsial) 

dengan taraf signifikansi 0.05 

menyatakan bahwa variabel 

independen Struktur Aktiva (X1) tidak 

berpengaruh dan tidak signifikansi 

terhadap variabel Struktur Modal (Y) 

pada PT. Panin Insurance Tbk,  

b. Berdasarkan hasil uji t (uji parsial) 

dengan taraf signifikansi 0.05 

menyatakan bahwa variabel 

independen Profitabilitas (X2) 

berpengaruh signifikan terhadap 

Struktur Modal (Y) pada PT. Panin 

Insurance, Tbk. 

c. Berdasarkan hasil uji F, menunjukkan 

bahwa Variabel Perputaran Struktur 

Aktiva (X1) dan variabel Profitabilitas 

(X2) secara bersama-sama berpengaruh 

terhadap Struktur Modal (Y) pada PT. 

Panin Insurance Tbk. 

d. Hasil uji koefisien determinasi 

menunjukkan bahwa koefisien 

determinasi R
2
 = 0.698, artinya secara 

berama-sama Struktur Aktiva dan 

Profitabilitas mampu menjelaskan 

variasi dari variabel Struktur Modal 

sebesar 69.8%, sedangkan sisanya 

30.2% (100% - 69.8%) dijelaskan oleh 

sebab lainnya yang tidak digunakan 

atau tidak dibahas di dalam penelitian 

ini. 

A. Saran 

Dari hasil penelitian dan 

kesimpulan diatas, maka penulis dapat 

memberikan saran sebagai berikut : 

a. Para investor yang hendak 

menanamkan dana pada perusahaan 

asuransi sebaiknya menanamkan 

modalnya pada perusahaan asuransi 

yang memiliki tingkat struktur aktiva 

yang rendah. Karena bagi perusahaan 

yang memiliki struktur aktiva yang 



rendah, tingkat penggunaan utang 

perusahaan juga rendah. Penggunaan 

utang yang rendah tersebut 

menyebabkan semakin kecil biaya 

bunga utang yang harus ditanggung 

oleh perusahaan, sehingga bagian laba 

yang diperoleh investor menjadi lebih 

besar. Hal tersebut akan memberikan 

tingkat pengembalian investasi yang 

lebih tinggi bagi para investor 

dibandingkan jika investor 

menanamkan modal pada perusahaan 

yang memiliki struktur aktiva yang 

tinggi. 

 

b. Penelitian ini hanya terbatas pada 

kajian empiris tentang faktor-faktor 

yang mempengaruhi struktur modal 

pada1(satu) perusahaan asuransi go 

public di BEI, tetapi tidak sampai 

kepada pemecahan masalah tentang 

bagaimana dampak struktur modal itu 

sendiri terhadap kinerja perusahaan. 

Oleh karena itu, peneliti lain yang 

berminat terhadap permasalahan 

struktur modal perusahaan asuransi 

dapat mengembangkan penelitian ini 

dalam rangka mengetahui dampak dari 

struktur modal yang digunakan 

perusahaan terhadap kinerja 

perusahaan. 

1. Untuk peneliti selanjutnya, diusahakan 

perusahaan yang menjadi sampel 

penelitian lebih banyak dan karena 

masih tingginya faktor-faktor lain 

yang mempengaruhi struktur modal 

dalam penelitian ini, memberikan 

kesempatan bagi peneliti selanjutnya 

untuk melakukan penelitian lanjutan 

dengan menambah faktor-faktor yang 

mempengaruhi struktur modal lainnya. 
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