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 PDF

POSTULAT PERIODE AKUNTANSI (THE ACCOUNTING PERIOD): KONSEP, PENERAPAN, DAN

TANTANGAN DI ERA DIGITAL

 PDF

IMPLEMENTASI METODE VARIABLE COSTING DAN ANALISIS DAMPAKNYA TERHADAP

PENGAMBILAN KEPUTUSAN BIAYA PADA UMKM AYAM GEPREK CABE IJO DUA PUTRI

 PDF

PENGARUH TINGKAT PENDAPATAN DAN PENURUNAN TARIF PPH FINAL UMKM

TERHADAP KEPATUHAN WAJIB PAJAK UMKM DI KOTA SERANG TAHUN 2019-2023

 PDF

ANALISIS DETERMINAN CASH HOLDING PADA PERUSAHAAN MANUFAKTUR SEKTOR

BARANG KONSUMEN PRIMER YANG TERDAFTAR DI BURSA EFEK INDONESIA

 PDF

ZISWAF ACCOUNTING: META ANALYSIS

 PDF

MENGAKSELERASI KEBERLANJUTAN UMKM PANDEGLANG: PERAN LITERASI BISNIS

DIGITAL DAN INOVASI PRODUK DENGAN DIGITAL MARKETING SEBAGAI KATALISATOR

 PDF



Nadia Maulida, Juliarta Tio M. Sarumpaet, Joice Carmelita Gultom, Nadhifa Rizky Zahira Siregar,

Muhammad Reynal, Jufri Darma

2101-2110



Nasya Nauranabila, Nazmi Nazhimah Nurrachman, Nazwa Nighita Putri Nurilla, Presiden Ahmad

Habibillah, Reyno Anlee Pashya, Rima Khaerin Nisa, Siti Syahla Aulia, Tyara Lusfiana Dewi, Uswatun

Hasyanah, Yoga Prasetya, Yunda Nurfauziyah, Tiar Lina Situngkir

2092-2100



Evi Dora Sembiring, Tika Tika, Ulfi Jefri, Deti Susilawati, Mohamad Husni

2495-2508



Angel Lie, Viriany Viriany

2186-2201



Jumriaty Jusman, Handayani Hasan

2173-2185



Surahman Surahman, Novelia Kiki Permatasari, Diba Anggraini Aris

2429-2438


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https://revenue.lppmbinabangsa.id/index.php/home/article/view/1231/693
https://revenue.lppmbinabangsa.id/index.php/home/article/view/1295
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PENGARUH KECERDASAN INTELEKTUAL, MOTIVASI KERJA, DAN PEMBERIAN SANKSI

TERHADAP KECENDERUNGAN MELAKUKAN CREATIVE ACCOUNTING

 PDF

PENGARUH RASIO LEVERAGE DAN RASIO LIKUIDITAS TERHADAP RASIO PROFITABILITAS

 PDF

PENGARUH DEBT TO EQUITY RATIO DAN RETURN ON EQUITY TERHADAP PRICE TO BOOK

VALUE

 PDF

AUDIT DELAY PADA PERUSAHAAN PERTAMBANGAN SUBSEKTOR BATU BARA

DIPENGARUHI OLEH KEPEMILIKAN MANAJERIAL, REPUTASI KAP, UKURAN PERUSAHAAN,

DAN KOMITE AUDIT

 PDF

ANALISIS STUDI KELAYAKAN BISNIS MENGGUNAKAN ASPEK KEUANGAN, HUKUM, PASAR

DAN PEMASARAN PADA RUMAH MAKAN PADANG TALAGO INTAN

 PDF

PERSEPSI MASYARAKAT TERHADAP PENERAPAN CORE TAX ADMINISTRATION SYSTEM

(CTAS) DI INDONESIA

 PDF

LIQUIDITY MEMEDIASI WORKING CAPITAL PADA PROFIT GROWTH: STUDI PADA

PERUSAHAA F&B

Rani Adellia, Reza Puspita Rini, Silfana Sukma Wardani, Nadia Vatma Sari, Dien Noviany Rahmatika

2622-2638



Rodyah Widyarini, Frida Rahayu, Herda Herda, Susanti Susanti, Fahyunah Fahyunah

2609-2621



Bella Tamara; Rodyah Widyarini, Elfira Riani Syamsu, Abdurohman Abdurohman, Anis Fuad Salam,

Ahmad Hakiki

2596-2608



Soputan Sylvia Setyani, Adiati Trihastuti

2583-2595



Yosina Bernadus, Christina Sososutiksno, Pranatalindo Simanjuntak, Novianti Monaten, Prilenza Bataka,

Jesika saiya, Goldameir Pattikawa, Yosina Bernadus, Putri Tehubijuluw

2575-2582



Annisa Darfianty, Siti Hartinah

2558-2574


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 PDF

PENGARUH INKLUSI KEUANGAN, FINTECH PAYMENT GATEWAY DAN MONEY ATTITUDE

TERHADAP PENGELOLAAN KEUANGAN PADA GENERASI Z DI KOTA DENPASAR

 PDF

FAKTOR-FAKTOR YANG MEMPENGARUHI PROFITABILITAS

 PDF

DETERMINASI KEPATUHAN PAJAK KENDARAAN BERMOTOR: ANALISIS PERSEPSI,

KESADARAN, DAN PENGETAHUAN WAJIB PAJAK DI KABUPATEN PANDEGLANG

 PDF

PEMANFAATAN KECERDASAN BUATAN (AI) DALAM AKUNTANSI MANAJEMEN UNTUK

PENINGKATAN KECEPATAN DAN AKURASI INFORMASI KEUANGAN

 PDF

PENGARUH GOOD CORPORATE GOVERNANCE (GCG), UKURAN PERUSAHAAN, DAN

PROFITABILITAS TERHADAP NILAI PERUSAHAAN MANUFAKTUR SUBSEKTOR FARMASI

YANG TERDAFTAR DI BEI TAHUN 2019-2024

 PDF

AKUNTANSI KARBON: TINJAUAN SISTEMATIS STRATEGI KEBERLANJUTAN PADA SEKTOR

OTOMOTIF

Irma Indira, Aranta Prista Dilasari , Mesra Berlyn Hakim , Agustinus Salukh

2544-2557



Ni Komang Lusi Arianti, I G.A. Desy Arlita

2461-2477



Levina Setiawan, Sofia Prima Dewi

2448-2460



Enjat Sudrajat, Verliani Dasmaran, Muhamad Abi Dunya

2439-2447



Chantika Maharani, Nayla Azkiah, Alfi Maisaroh, Aliviany Saptarini Noor

2082-2091



Anindya Frysa Irsyadi, Dewi Sutjahyani

2414-2428



Farah Hanifa Abyandani, Ascaryan Rafinda, Laeli Budiarti

2397-2413
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 PDF

ANALISIS KESEHATAN BANK DENGAN METODE RGEC, EFISIENSI, STABILITAS, DAN

KEBANGKRUTAN PADA PT BPD RIAU KEPRI SYARIAH TAHUN 2020-2024

 PDF

POLA PENYAJIAN PERTANGGUNGJAWABAN LAPORAN KEUANGAN SEKOLAH SWASTA DI

KOTA PALU

 PDF

PENGARUH SOLVABILITAS, UKURAN PERUSAHAAN DAN JENIS OPINI AUDIT TERHADAP

AUDIT DELAY DENGAN KOMPLEKSITAS OPERASI PERUSAHAAN SEBAGAI VARIABEL

MODERASI

 PDF

ANALISIS RISIKO KEUANGAN PADA KSPPS TAMZIS BINA UTAMA CABANG WONOSOBO

PERIODE 2020-2024

 PDF

ANALISIS PENERAPAN PERENCANAAN PAJAK (TAX PLANNING) PADA PT SAMCRO

HYOSUNG ADILESTARI TBK

 PDF

Pengaruh DER, Growth Opportunity, dan ROE terhadap Nilai Perusahaan PMA Sektor

Property dan Real Estate di BEI periode 2021 -2025.

 PDF



Umiyati Umiyati, Asti Annisa Rahmah, Nafisa Ane Putri, Muhammad Neil Royan Pasya

2519-2543



Muhammad Khalil Muhtadin Armin, Megawati Megawati, Fitriani Fitriani, Ridwan Syabandi, Muhammad

Din, Betty Betty

2385-2396



Atikah Dwi Lestari, Adam Zakaria, Marsellisa Nindito

2372-2384



Triyanto Triyanto, Lilik Ambarwati

2363-2371



Annisa Hanifah, Ida Farida Adi Prawira, Memen Kustiawan

2509-2518



Selvia Fransiska Wijaya, Handoko Handoko

2351-2362


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PENGARUH DEBT TO EQUITY RATIO, RETURN ON EQUITY, DAN NON PERFORMING LOAN

TERHADAP NILAI PERUSAHAAN

 PDF

PENGARUH MODAL KERJA DAN TOTAL HUTANG TERHADAP LABA BERSIH (Studi Empiris

pada Perusahaan Infrasruktur yang terdaftar di BEI Pada Tahun 2022 - 2024)

 PDF

FAKTOR-FAKTOR YANG MEMENGARUHI PEMBERIAN OPINI AUDIT GOING CONCERN PADA

PERUSAHAAN SEKTOR CONSUMER CYCLICAL

 PDF

Pengaruh Board Gender Diversity Dan Kepemilikan Institusional Terhadap Kualitas Laba

(Studi Pada Perusahaan Infrastruktur yang Terdaftar di Bursa Efek Indonesia Periode

2021-2024)

 PDF

DETERMINAN STRUKTUR MODAL PADA PERUSAHAAN REAL ESTATE DAN PROPERTI DI

INDONESIA

 PDF

ASIMETRI INFORMASI DALAM TATA KELOLA KOPERASI: KAJIAN STUDI PUSTAKA PADA

KESENJANGAN INFORMASI DAN IMPLIKASI PARTISIPASI ANGGOTA

 PDF

ANALISIS PENERAPAN SAK ETAP PADA LAPORAN KEUANGAN BUMKAL KELURAHAN

GIRIKERTO KECAMATAN TURI KABUPATEN SLEMAN YOGYAKARTA

Alya Nabila, Azimah Hanifah

2340-2350



Selli Yuliani, Yeni Fitriani Somantri, Dede Riswandi

1672-1686



Nadia Amanda Chandra , Susanto Salim

1813-1824



Risti Nurfadila, Laras Pratiwi, Dede Riswandi

1798-1812



Oei Jocellyn Keisha, Liana Susanto

1788-1797



Lalu Nova Yusma

1775-1787



Muhammad Rifki fadila, Seto Satriyo Bayu Aji
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 PDF

ANALISIS ANGGARAN BIAYA SEBAGAI ALAT PERENCANAAN, KOORDINASI DAN

PENGENDALIAN PRODUKSI PADA PT. ERANUE CONTRAS INDONESIA

 PDF

PENGARUH PROFITABILITAS, SOLVABILITAS, UKURAN PERUSAHAAN & OPINI AUDIT

TERHADAP AUDITE DELAY DENGAN REPUTASI KAP SEBAGAI VARIABEL PEMODERASI

PADA PERUSAHAAN SEKTOR TRANSPORTASI DAN LOGISTIK YANG TERDAFTAR DI BURSA

EFEK INDONESIA PERIODE 2020-2023

 PDF

ANALISIS FAKTOR-FAKTOR YANG MEMPENGARUHI KEPATUHAN WAJIB PAJAK ORANG

PRIBADI DI KOTA MALANG DALAM MEMBAYAR PAJAK PENGHASILAN (Studi Kasus Pada

Wajib Pajak Orang Pribadi Yang Terdaftar Pada KPP Pratama Malang Utara)

 PDF

PENGARUH MARKET VALUE ADDED DAN ASSET GROWTH TERHADAP HARGA SAHAM

PADA PERUSAHAAN SUB SEKTOR CONSUMER NON-CYCLICALS 2020 - 2024

 PDF

KEBIJAKAN HUTANG MEMODERASI PENGARUH CORPORATE GOVERNANCE TERHADAP

KINERJA PERUSAHAAN

 PDF

PENGARUH EFEKTIVITAS KREDIT, DANA PIHAK KETIGA, DAN NON PERFORMING LOAN

TERHADAP KINERJA KEUANGAN

1755-1762



Sarah Khaerunnisa, Adelina Suryati, Merintan Berliana Simbolon

1743-1754



Florencia Makmur, Riadi Riadi, Desy Astrid Anindya

1731-1742



Andy Ramadhan Indrayana, Intan Lifinda Ayuning Putri

1716-1730



Cindi Furwati, Nur Rahmah Azizah, Sri Wahyuni, Holiawati Holiawati

1705-1715



Putu Pande R. Aprilyani Dewi

1687-1704



Jennyfer Jennyfer, Sasmita Sari Ardaninggar

1825-1832
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   ABSTRAK 

Struktur modal menjadi salah satu instrumen 

yang krusial dalam manajemen keuangan suatu 

perusahaan dan dalam penentuan keberhasilan serta 

keberlanjutan perusahaan. Penelitian ini dilakukan 

dengan tujuan untuk memperoleh bukti empiris terkait 

pengaruh likuiditas, ukuran perusahaan, profitabilitas, 

dan struktur aset terhadap struktur modal, khususnya 

pada perusahaan real estate dan properti di Indonesia 

dalam periode 2019-2023. Penelitian ini menggunakan 

data sekunder dengan 53 perusahaan real estate dan 

properti yang terdaftar dalam Bursa Efek Indonesia 

selama tahun 2019-2023 sebagai sampel. Perolehan 

hasil atas penelitian ini memberikan bukti empiris 

bahwa likuiditas dan profitabilitas memiliki pengaruh 

negatif terhadap struktur modal. Sedangkan untuk 

ukuran perusahaan dan struktur aset terbukti memiliki 

pengaruh positif terhadap struktur modal.  

Kata kunci:  Struktur modal, likuiditas, ukuran 

perusahaan, profitabilitas, struktur aset. 

        

ABSTRACT 

Capital structure becomes one of the crucial 

instruments in a company’s financial management as 

well as in determining the company’s success and 

sustainability. This study was conducted with the aim of 

obtaining empirical evidence regarding the influence of 

liquidity, company size, profitability, and asset structure 

on capital structure, specifically in real estate and 

property companies in Indonesia during 2019-2023. 

This study uses secondary data of 53 real estate and 

property companies listed on the Indonesia Stock 

Exchange during 2019-2023 as a sample. The results of 

this study provide empirical evidence that liquidity and 

profitability significantly negatively affect capital 

structure. Meanwhile, firm size and asset structure have 

a significant positive impact the capital structure.  

Keywords: Capital structure, liquidity, firm size, 

profitability, assets structure. 

 

 

http://issn.pdii.lipi.go.id/issn.cgi/issn.cgi?daftar&&&&&2723-6501
mailto:lianas@fe.untar.ac.id


DETERMINAN STRUKTUR MODAL PADA PERUSAHAAN REAL ESTATE DAN PROPERTI 

DI INDONESIA   | Hal 1788-1797 

1789 

 

PENDAHULUAN 

Keadaan ekonomi global semakin hari semakin yang mempertunjukkan ketidakpastian 

besar pada kestabilan ekonomi. Sebagai konsekuensi atas keadaan tersebut, setiap pelaku 

usaha berlomba dalam merumuskan strategi jangka panjang agar setiap usaha mereka dapat 

melewati tantangan. Sektor real estate dan properti menjadi salah satu sektor yang mengalami 

tantangan besar dalam pembiayaan proyek dikarenakan jangka waktu proyek yang umumnya 

panjang sehingga terdampak atas ketidakpastian dalam dunia ekonomi global saat ini.  

       Plaza Atrium Senen sebagai salah satu pusat perbelanjaan ternama di Jakarta dijual untuk 

membantu PT Cowell Development (COWL) memenuhi kewajibannya dikarenakan 

perusahaan pailit (Prasetyo, 2020). Menurut Maghiszha (2025), salah satu pelaku utama 

dalam industri real estate dan properti melakukan penguatan struktur modal dengan 

menerbitkan obligasi yaitu PT Indonesian Paradise Property (INPP). Kedua hal ini 

memperlihatkan sepenting apa struktur modal dalam keberlanjutan perusahaan.  

Struktur modal merujuk pada kombinasi antara ekuitas dan utang yang dimanfaatkan 

perusahaan dalam membiayai operasional maupun investasi perusahaan.  Struktur modal 

yang optimal membantu perusahaan untuk memiliki keseimbangan antara risiko dan 

pengembalian yang diterima. Kompleksitas dalam menentukan komposisi utang dan ekuitas 

menjadikan keputusan akan struktur modal bukanlah hal yang mudah. Struktur modal dapat 

dipengaruhi oleh berbagai faktor, termasuk likuiditas, ukuran perusahaan, profitabilitas serta 

struktur aset.  

Menurut Gusfriyanto dan Sihombing (2024), semakin tinggi likuiditas perusahan maka 

akan meminimalkan perusahaan dalam menggunakan utang karena anggapn pendanaan 

internal sudah memadai dan memberikan rasa aman. Perusahaan besar berpeluang lebih besar 

dalam mendapatkan pinjaman dengan akses yang lebih mudah karena asumsi mereka lebih 

mampu memenuhi kewajiban pembayaran yang timbul. (Aini et al, 2022).  

Menurut Gusfriyanto dan Sihombing (2024), dengan tingkat profitabilitas tinggi atau 

perolehan keuntungan yang besar akan dimanfaatkan perusahaan untuk pengembangan bisnis 

sehingga mengurangi kebergantungan pada hutang atau pendanaan eksternal.  Struktur aset 

merupakan proporsi setiap aset yang dimiliki dari total aset yang memberikan manfaat untuk 

keberlangsungan operasional. Banyaknya aset yang dapat digunakan perusahaan untuk 

dijadikan jaminan akan mempermudah perusahaan dalam menggunakan pendanaan eksternal 

(Luthfita dkk, 2022). 

Tujuan dilakukannya penelitian ini adalah untuk mendapatkan bukti empiris terkait 

pengaruh setiap variabel independen, mulai dari likuiditas, ukuran perusahaan, profitabilitas, 

dan struktur aset terhadap struktur modal sebagai variabel dependen yang diproksikan dengan 

Debt to Equity Ratio. 

 

TINJAUAN LITERATUR 

Pecking Order Theory 

Menurut Myers dan Majluf (1984), Pecking Order Theory merupakan teori yang 

menjelaskan bahwa perusahaan akan lebih dahulu menggunakan pendanaan yang berasal dari 

internal dan menerbitkan sekuritas yang aman terlebih dulu. Entitas yang menerapkan teori ini 

akan memberi peringkat atau urutan dalam pendanaan yang akan digunakan. Pecking order 

theory turut menjelaskan bahwa perusahaan akan berusaha menjaga biaya dan risiko finansial 

yang mungkin dimiliki sehingga dalam menggunakan pembiayaan akan menjadi 

pertimbangan penting. Menurut Wiweko dan Friscila (2021), teori ini mendasari perusahaan 

dalam meminimalisir asimetri informasi melalui hirarki pendanaan 

 

Trade-off Theory 

Menurut Myers (1984), trade-off theory merupakan konsep yang mengutamakan 
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keseimbangan atau trade-off antara manfaat penggunaan utang yang digunakan dengan biaya 

yang dikeluarkan untuk memperoleh manfaat yang didapat. Di sisi lain, ketika porsi hutang 

bertambah akan tetap terdapat potensi kerugian berupa financial distress cost dan agency cost 

sehingga perlunya ditemukan keseimbangan antara manfaat dan risiko yang ada. Menurut 

Sihombing (2018), titik optimal hutang perusahaan akan terpenuhi ketika manfaat marjinal 

atas pendanaan utang sama dengan biaya marjinal. Struktur modal optimal dianggap sulit 

karena sulitnya menentukan tingkat hutang yang mampu memberi nilai maksimum untuk 

perusahaan dengan menyeimbangkan tax benefit dari hutang dan biaya kebangkrutan.  

 

Struktur Modal 

Menurut Ngatno et al (2021), struktur modal merujuk pada kombinasi yang 

proporsional antara utang dan ekuitas sebagai pendanaan perusahaan dalam menjalankan 

kegiatan operasionalnya. Menurut Fahmi (2018), struktur modal merupakan proporsi 

keuangan perusahaan terkait penggunaan utang jangka panjang dan modal sendiri dalam 

membiayai operasional. Struktur modal dengan kombinasi yang tepat dapat menjadi kunci 

keberlanjutan perusahaan dan pertumbuhan perusahaan untuk jangka panjang.  

 

Likuiditas 

Menurut Bau dan Wardani (2020), likuiditas merujuk sebagai indikator yang 

mencerminkan kapasitas perusahaan dalam menyelesaikan seluruh kewajiban jangka pendek 

yang dimiliki. Ketika likuiditas suatu perusahaan dalam kondisi baik maka perusahaan 

mampu memenuhi kebutuhan tanap pendanaan internal sehingga tidak mengandalkan 

penggunaan dana eksternal. Pembiayaan internal akan lebih menguntungkan dibandingkan 

dengan pembiayaan eksternal yang berasal dari penerbitan saham baru yang akan 

menimbulkan dilusi kepemilikan pemegang saham (Husnan dan Pudjiastuti, 2018). Hal ini 

sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh Gusfriyanto dan Sihombing (2024), Prieto dan 

Lee (2019), dan Suhardjo et al (2022).  

H1: Likuiditas berpengaruh negatif terhadap struktur modal. 

 

Ukuran Perusahaan 

Menurut Chandra dan Jonathan (2022), ukuran perusahaan merupakan indikator dalam 

menentukan seberapa besar total aset perusahaan. Perusahaan dengan skala besar cenderung 

menggunakan utang untuk mendukung proses produksi seperti diversifikasi atau usaha dalam 

beberapa bidang sehingga risiko bangkrut lebih minim (Prieto dan Lee, 2019). Perusahaan 

dengan ukuran yang besar biasanya menghadapi kebutuhan dana yang lebih tinggi, namun 

mereka memiliki keleluasaan yang lebih besar untuk mendapatkan pendanaan dari luar. Hal 

ini terjadi karena perusahaan tersebut dianggap lebih dapat dipercaya serta memiliki 

kemungkinan gagal bayar yang kecil, sehingga pihak pemberi pinjaman merasa lebih aman 

untuk memberikan kredit (Aini dkk, 2022). Hal ini sejalan dengan penelitian yang dilakukan 

oleh Prieto dan Lee (2019) dan Meisyta, Yusuf, dan Martika (2021)..  

H2: Ukuran Perusahaan berpengaruh positif terhadap struktur modal. 

 

Profitabilitas 

Profitabilitas merupakan instrumen penilaian terkait efektivitas kinerja manajemen 

dalam menjalankan operasional perusahaan untuk menghasilkan keuntungan (Aini dkk, 

2022). Tingginya tingkat profitabilitas akan menghasilkan arus kas bersih yang signifikan 

sehingga dapat menjadi laba ditahan yang nantinya dapat digunakan untuk kebutuhan 

investasi di kemudian hari (Utami dan Astika, 2024). Hal tersebut akan menurunkan tingkat 

penggunaan hutang dan berimbas pada rendahnya proporsi hutang dalam struktur modal. Hal 

ini sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh Kho dan Susanti (2023), Gusfriyanto dan 
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Sihombing (2024), dan Venny dan Handoyo (2023).  

H3: Profitabilitas berpengaruh negatif terhadap struktur modal. 

  

Struktur Aset 

Struktur aset merupakan susunan pembagian dana yang dialokasikan ke berbagai bentuk 

aset, termasuk aset tetap maupun aset lancar (Hanbo dan Zulaikha, 2022). Kepemilikan aset 

berwujud yang besar akan dimanfaatkan perusahaan untuk mendapatkan pendanaan eksternal 

yang besar dengan menjadikan aset tersebut jaminan (Luthfita dkk, 2022). Hal ini sejalan 

dengan penelitian yang dilakukan oleh Rubiyana dan Kristanti (2020).  

H4: Struktur Aset berpengaruh positif terhadap Struktur Modal. 

 

Gambar 1 Kerangka Pemikiran 

 

METODE PENELITIAN 

Metodologi penelitian ini menggunakan penelitian deskriptif kuantitatif dan 

menggunakan data sekunder berupa laporan keuangan perusahaan dalam sektor properti dan 

real estate periode 2019-2023 yang didapatkan dari www.idx.co.id atau situs resmi IDX. 

Populasi dalam penelitian ini adalah seluruh perusahaan sektor properti dan real estate yang 

tercatat dalam Bursa Efek Indonesia pada tahun 2019-2023. Teknik pemilihan sampel yang 

digunakan dalam penelitian ini adalah purposive sampling dimana sampel yang dipilih artinya 

telah memenuhi kriteria yang ditetapkan sebagai berikut : a. Perusahaan dalam industri properti 

dan real estate yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia secara konsisten selama tahun 2019 

sampai dengan tahun 2023.; b. Perusahaan dalam industri properti dan real estate yang 

menyajikan laporan keuangan yang telah diaudit dan berakhir pada tanggal 31 Desember 

selama tahun 2019 sampai dengan tahun 2023.; c. Perusahaan dalam lingkup properti dan real 

estate yang mempublikasikan laporan keuangan dalam denominasi Rupiah dalam periode 2019-

2023. Dengan kriteria yang ditetapkan telah diperoleh 39 perusahaan dalam sektor properti dan 

real estate yang digunakan sebagai sampel penelitian. Untuk pengujian atau pengolahan data 

yang diperoleh akan menggunakan Microsoft Excel 2016 dan Statistical Program for Social 

Science versi 25 (SPSS versi 25).  

  

Operasionalisasi Variabel dan Instrumen 

Variabel dependen dalam penelitian ini ialah struktur modal, sedangkan untuk variabel 
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independen yang digunakan adalah likuiditas, ukuran perusahaan, profitabilitas, dan struktur 

aset.  

Pengukuran yang digunakan untuk variabel operasional adalah sebagai berikut : 

 

Tabel 2. Operasionalisasi Variabel  

 

No. Variabel Ukuran Skala Sumber 

1 
Struktur 

Modal  

Rasio 
Gusfriyanto dan 

Sihombing (2024) 

2 Likuiditas 

 

Rasio 
Gusfriyanto dan 

Sihombing (2024) 

3 
Ukuran 

Perusahaan  
Rasio Aini et al (2022) 

4 Profitabilitas 

 

Rasio Aini et al (2022) 

5 
Struktur 

Aset  

Rasio 
Gusfriyanto dan 

Sihombing (2024) 

Sumber : Hasil pengolahan data oleh peneliti, 2025 

 

HASIL DAN PEMBAHASAN 

Uji Asumsi Klasik 

Untuk memperoleh kepastian terkait kelayakan model regresi maka dilakukan uji 

asumsi klasik yang mencakup uji normalitas, uji heteroskedastisitas, uji multikolinieritas, dan 

uji autokorelasi. Uji normalitas dalam penelitian ini menggunakan One-Sample Kolmogorov-

Smirnov (K-S) dan didapatkan nilai Asymp. Sig. (2-tailed) sebesar 0,076 setelah membuang 

data outlier sehingga data dapat dikatakan normal. Untuk uji multikolinieritas dalam 

penelitian ini menggunakan tolok ukur nilai tolerance dan Variance Inflation Factor yang 

menunjukkan hasil untuk setiap variabel lebih besar dari 0,1 untuk tolerance dan lebih kecil 

dari 10 untuk Variance Inflation Factor sehingga model regresi terbebas dari 

multikolinieritas. Uji heteroskedastisitas dalam penelitian ini menggunakan uji Park dan 

didapatkan hasil nilai signifikan untuk variabel likuiditas sebesar 0,080, untuk variabel ukuran 

perusahaan 0,195, untuk variabel profitabilitas sebesar 0,959, dan untuk variabel struktur aset 

sebesar 0,690 sehingga dapat ditarik kesimpulan bahwa tidak ada heteroskedastisitas. Untuk 

uji autokorelasi menggunakan uji Durbin Watson dan diperoleh nilai Durbin Watson sebesar 

0,769 dimana terletak diantara -2 sampai dengan +2 sehingga dapat dikatakan tidak terdapat 

autokorelasi pada model regresi.  

 

Uji Regresi Linear Berganda  

 

Tabel 4. Hasil Uji Regresi Linear Berganda 

 

Coefficientsa 



DETERMINAN STRUKTUR MODAL PADA PERUSAHAAN REAL ESTATE DAN PROPERTI 

DI INDONESIA   | Hal 1788-1797 

1793 

 

Model 

Unstandardized Coefficients 

Standardized 

Coefficients 

t Sig. B Std. Error Beta 

1 (Constant) -3.137 .712  -4.404 .000 

CR -.078 .030 -.189 -2.630 .009 

UP .135 .024 .408 5.515 .000 

ROA -3.318 .950 -.265 -3.492 .001 

SA 2.040 .874 .164 2.334 .021 

a. Dependent Variable: DER 

Sumber : Output SPSS Versi 25 

 

Atas hasil pengolahan tersebut, maka diperoleh persamaan dari penelitian ini sebagai berikut : 

  

DER = -3,137 - 0,078CR + 0,135UP – 3,318ROA + 2,040SA + ε 

 

Keterangan :  

DER : Struktur modal 

CR  : Current Ratio (Likuiditas) 

UP  : Ukuran Perusahaan 

ROA  : Return on Asset (Profitabilitas) 

SA  : Struktur Aset 

ε : Error 

 

Nilai koefisien atas penelitian ini ialah sebesar -3,137 yang mengindikasikan bahwa 

ketika nilai variabel likuiditas, ukuran perusahaan, profitabilitas, dan struktur aset bernilai nol  

maka struktur modal akan bernilai -3,137.  Pengaruh setiap variabel dalam persamaan tersebut 

telah seuai dengan hipotesis yang ditetapkan sebelumnya dimana likuiditas dan profitabilitas 

berpengaruh negatif terhadap struktur modal sedangkan ukuran perusahaan dan struktur aset 

berpengaruh positif terhadap struktur modal.  

 

Uji F (Simultan) 

Tabel 5. Hasil Uji F  

ANOVAa 

Model Sum of Squares df Mean Square F Sig. 

1 Regression 9.548 4 2.387 15.140 .000b 

Residual 24.123 153 .158   

Total 33.672 157    

a. Dependent Variable: DER 

b. Predictors: (Constant), SA, CR, UP, ROA 

Sumber : Output SPSS Versi 25 

 

Berdasarkan tabel 5, nilai signifikansi uji F sebesar 0,000. Hal ini menunjukkan angka 

kurang dari nilai 0,05 sehingga dapat ditarik kesimpulan bahwa struktur modal dipengaruhi 

secara simultan oleh likuiditas, ukuran perusahaan, profitabilitas, dan struktur aset.  

 

Uji t (Parsial) 
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Berdasarkan tabel 4, nilai signifikansi untuk setiap variabel independen lebih kecil dari 

0,05. Likuiditas memiliki nilai signifikansi 0,009 dengan nilai beta -0,078 sehingga 

disimpulkan bahwa likuiditas berpengaruh negatif signifikan terhadap struktur modal. Ukuran 

perusahaan memiliki nilai signifikansi 0,000 dengan nilai beta 0,135 sehingga disimpulkan 

bahwa likuiditas berpengaruh positif signifikan terhadap struktur modal. Profitabilitas 

memiliki nilai signifikansi 0,001 dengan nilai beta -3,318 sehingga disimpulkan bahwa 

profitabilitas berpengaruh negatif signifikan terhadap struktur modal. Struktur aset memiliki 

nilai signifikansi 0,021 dengan nilai beta 2,040 sehingga disimpulkan bahwa struktur aset 

berpengaruh positif signifikan terhadap struktur modal 

 

Uji Koefisien Determinasi (Adjusted R Square) 

 

Tabel 6. Hasil Uji Koefisien Determinasi 

Model Summaryb 

Model R R Square 

Adjusted R 

Square 

Std. Error of the 

Estimate Durbin-Watson 

1 .533a .284 .265 .39707662 .769 

a. Predictors: (Constant), SA, CR, UP, ROA 

b. Dependent Variable: DER 

Sumber : Output SPSS Versi 25 

 

Berdasarkan tabel 6, nilai Adjusted R Square didapatkan sebesar 0,265. Hal ini 

menunjukkan bahwa variasi struktur modal dapat dijelaskan oleh likuiditas, ukuran 

perusahaan, profitabilitas, dan struktur aset sebesar 26,5% dan sisanya sebesar 73,5% 

dijelaskaan oleh variabel lain yang tidak menjadi fokus penelitian ini.  

 

Diskusi 

Pengaruh Likuiditas terhadap Struktur Modal 

Berdasarkan temuan atas pengujian hipotesis, dapat ditarik kesimpulan bahwa hipotesis 

pertama diterima dengan nilai signifikansi sebesar 0,009 dan nilai beta sebesar -0,078. 

Dengan kata lain, likuiditas memiliki pengaruh negatif dan signifikan terhadap struktur 

modal. Kepemilikan sumber daya internal yang memadai untuk memenuhi kebutuhan 

operasional perusahan menunjukkan besarnya tingkat likuiditas perusahaan. Keadaan tersebut 

akan mengarahkan perusahaan untuk mengurangi penggunaan dana eksternal yang berdampak 

pada turunnya porsi hutang dalam struktur modal. Temuan ini konsisten dengan pecking order 

theory dimana pendanaan internal akan dijadikan prioritas utama sebelum menggunakan dana 

eskternal. Temuan ini sejalan dengan penelitian yang sebelumnya dilakukan oleh Gusfriyanto 

dan Sihombing (2024), Suhardjo dkk (2022), Sulistiyowati (2022), Julimar dan Priyadi 

(2021), dan Kho dan Susanti (2023).  

 

Pengaruh Ukuran Perusahaan terhadap Struktur Modal  

Berdasarkan temuan atas pengujian hipotesis dalam penelitian ini, dapat ditarik 

kesimpulan bahwa hipotesis kedua diterima dengan nilai signifikansi sebesar 0,000 dan nilai 

beta sebesar 0,135. Dengan kata lain, ukuran perusahaan memiliki pengaruh positif terhadap 

struktur modal. Perusahaan dengan ukuran besar seringkali dipandang lebih stabil oleh 

kreditur dan investor sehingga peluang yang dimiliki dalam memperoleh pendanaan eksternal 

lebih besar, yang pada akhirnya akan meningkatkan struktur modal dengan meningkatnya 

porsi hutang dalam struktur modal. Temuan ini konsisten dengan trade-off theory dimana 

keseimbangan antara manfaat dan risiko harus dijaga sehingga tetap mampu menikmati 



DETERMINAN STRUKTUR MODAL PADA PERUSAHAAN REAL ESTATE DAN PROPERTI 

DI INDONESIA   | Hal 1788-1797 

1795 

 

manfaat berupa penghematan pajak. Temuan dalam penelitian ini sejalan dengan penelitian 

yang sebelumnya dilakukan oleh Sulistiyowati (2022), Meisyta dkk (2021), Akbari dan Arifin 

(2023), dan Aini dkk (2022).  

 

Pengaruh Profitabilitas terhadap Struktur Modal 

Berdasarkan temuan atas pengujian hipotesis dalam penelitian ini, dapat ditarik 

kesimpulan bahwa hipotesis ketiga diterima dengan nilai signifikansi sebesar 0,001 dan nilai 

beta sebesar -3,318. Dengan kata lain, profitabilitas memiliki pengaruh negatif terhadap 

struktur modal. Peningkatan nilai profitabilitas akan berdampak pada besarnya laba ditahan 

sehingga akan mendorong perusahaan mengutamakan dana internal yang dimiliki. Dengan 

kondisi tersebut, kebergantungan terhadap pendanaan eksternal akan menurun dan 

menurunkan proporsi hutang dalam struktur modal. Temuan ini konsisten dengan pecking 

order theory dimana prioritas utama penggunaan dana berasal dari dana internal terlebih 

dahulu yang kemudian dilanjutkan pendanaan eksternal. Temuan dalam penelitian ini sejalan 

dengan penelitian yang sebelumnya dilakukan oleh Julimar dan Priyadi (2021), Kho dan 

Susanti (2023), Izkha dan Muniroh (2022), dan Gusfriyanto dan Sihombing (2024).  

 

Pengaruh Struktur Aset terhadap Struktur Modal  

Berdasarkan temuan atas pengujian hipotesis dalam penelitian ini, dapat ditarik 

kesimpulan bahwa hipotesis keempat diterima dengan nilai signifikansi sebesar 0,021 dan 

nilai beta sebesar 2,040. Dengan kata lain, struktur aset memiliki pengaruh positif terhadap 

struktur modal. Kepemilikan aset tetap yang besar pada suatu perusahaan dapat dimanfaatkan 

sebagai jaminan untuk perolehan modal eksternal sehingga kepercayaan kreditur meningkat 

dan peluang dalam memperoleh investasi akan lebih besar dengan nilai yang besar. Temuan 

ini konsisten dengan trade-off theory, peningkatan struktur aset mempebesar kemampuan 

perusahaan dalam menjaminkan aset sehingga mendorong penggunaan hutang, yang akan 

terus dilakukan sampai titik optimal ketika manfaat pajak dan bunga utang lebih besar dari 

financial distress cost dan akan dihentikan ketika biaya yang dikeluarkan lebih besar dari 

manfaat yang diperoleh.. Temuan dalam penelitian ini sejalan dengan penelitian yang 

sebelumnya dilakukan oleh Luthfita dkk (2022), Rubiyana dan Kristanti (2020), dan Hanbo 

dan Zulaikha (2022). 

 

KESIMPULAN 

Berdasarkan hasil temuan penelitian ini dapat ditarik kesimpulan bahwa variabel 

likuiditas dan profitabilitas memiliki pengaruh negatif dan signifikan terhadap struktur modal. 

Hasil tersebut menunjukkan bahwa semakin tinggi tingkat likuiditas dan profitabilitas 

perusahaan maka struktur modal akan mengalami penurunan. Hasil penelitian ini juga 

mengungkapkan bahwa variabel ukuran perusahaan dan struktur aset memiliki pengaruh 

positif dan signifikan terhadap struktur modal sehingga dapat dikatakan semakin besar ukuran 

perusahaan dan struktur aset maka struktur modal justru mengalami peningkatan.  

Dalam dilakukannya penelitian ini tentu terdapat keterbatasan didalamnya, dimana 

sampel yang digunakan hanya mencakup perusahaan real estate dan properti yang terdaftar 

dalam Bursa Efek Indonesia, jangka waktu yang digunakan hanya antara 2019 sampai 2023, 

dan variabel yang digunakan terbatas hanya pada likuiditas, ukuran perusahaan, profitabilitas, 

dan struktur aset sehigga tidak mampu menggambarkan pengaruh lainnya diluar fokus 

tersebut. Oleh karena itu, penelitian selanjutnya diharapkan mampu melibatkan perusahan 

pada industri lain, periode penelitian yang ditambahkan serta penggunaan atau penambahan 

variabel independen lain yang berperluang mempengaruhi struktur modal.  
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