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Pengaruh Likuiditas, Struktur Aset, Kepemilikan Manajerial dan Kepemilikan 

Institusional Terhadap Struktur Modal dengan Firm Size Sebagai Moderasi 

Richard Julian 

Abstrak 
 

 
Penelitian ini bertujuan untuk menganalisa pengaruh dari likuiditas, struktur aset, 

kepemilikan manajerial, dan kepemilikan institusional terhadap struktur modal 

dengan firm size sebagai variabel moderasi. Penelitian ini menggunakan metode 

kuantitatif dengan mengambil populasi perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek 

Indonesia (BEI) sektor properti. Sampel dipilih dengan teknik purposive sampling 

sehingga diperoleh sampel sejumlah 17 perusahaan properti. Metode analisis data 

yang digunakan adalah analisa regresi berganda dan analisa regresi moderasi 

menggunakan alat uji SPSS 25. Hasil penelitian menunjukkan likuiditas 

berpengaruh negatif terhadap struktur modal, struktur aset berpengaruh negatif 

terhadap struktur modal, kepemilikan manajerial berpengaruh positif terhadap 

struktur modal, dan kepemilikan institusional berpengaruh negatif terhadap struktur 

modal. Hasil uji moderasi yang terbukti adalah firm size secara signifikan 

memoderasi hubungan kepemilikan institusional dengan struktur modal. 
 

Kata  Kunci:  Likuiditas,  Struktur  Aset,  Kepemilikan Manajerial,  Kepemilikan 

Institusional, Struktur Modal, Firm Size 
 

 
 
 

Abstract 
 

This study aims to analyze the effect of liquidity, asset structure, managerial 

ownership, and institutional ownership on capital structure with firm size as a 

moderating variable. This study uses a quantitative method by taking a population 

of companies listed on the Indonesia Stock Exchange (IDX) in the property sector. 

The sample was selected by purposive sampling technique in order to obtain a 

sample of 17 property companies. The data analysis method used is multiple 

regression analysis and moderation regression analysis using the SPSS 25 test tool. 

The results show that liquidity has a negative effect on capital structure, asset 

structure has a negative effect on capital structure, managerial ownership has a 

positive effect on capital structure, and institutional ownership has a negative effect 

on capital structure. The proven moderation test results are firm size significantly 

moderate the relationship between institutional ownership and capital structure. 
 

Key  Words:  Liquidity,  Asset  Structure,  Managerial  Ownership,  Institutional 

Ownership, Capital Structure, Firm Size
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BAB I 
 

PENDAHULUAN 
 
 
 
 

1.1 Latar Belakang 
 

Bidang properti merupakan sebuah sector industri yang tercatat di Bursa Efek 

Indonesia (BEI). Perusahaan properti cukup berperan penting dalam perkembangan 

perekonomian suatu negara di dunia, khususnya negara yang masih dalam tahap 

berkembang seperti Indonesia. Pertumbuhan perusahaan yang berada di bidang 

properti menandakan perekonomian di suatu negara sedang berkembang (Nugroho 

& Patrisia, 2021). Perkembangan bisnis di sektor properti tentunya sangat menarik 

bagi para investor, karena setiap tahunya harga tanah dan bangunan akan terus 

meningkat. Investasi pada sektor properti umumnya sejalan dengan pertumbungan 

ekonomi negara tersebut, dimana investasi ini dilakukan dalam kurun waktu yang 

tidak sebentar dan diyakini oleh para investor sebagai suatu investasi yang cukup 

menjanjikan di masa mendatang dan memiliki return yang cukup besar karena 

sektor usaha ini hampir tidak pernah menurun. 

Perusahaan yang bergerak di sektor properti tentunya membutuhkan modal 

yang tidak sedikit karena terkait dengan pembangunan atau pengembangan suatu 

kawasan. Perusahaan perlu menyediakan modal yang tidak sedikit dalam proses 

investasi ini, karena dalam pembangunan atau pengembangan suatu properti. Modal 

yang dapat digunakan oleh perusahaan properti berasal dari 2 (dua) jenis modal yaitu 

modal internal dan modal eksternal. Sumber pendanaan internal didapat
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berasal  dari  laba  yang  disimpan  dan  simpanan  modal  pemilik  perusahaan. 

Sedangkan sumber pendanaan eksternal berasal dari investor dan kreditur. 

Dengan skema struktur modal sepert ini biasanya kegagalan dalam pengaturan 

modal dapat menyebabkan perusahaan mengalami kesulitan keuangan dalam 

mengembalikan pinjaman, akibatnya dapat menyebabkan kesulitan keuangan 

(financial distress) dan dapat berujung kepada kebangkrutan. Permodalan dalam 

perusahaan merupakan pondasi dasar keuangan untuk mendorong proses 

operasional. Keputusan dalam menentukan struktur modal (capital structure) 

merupakan keputusan yang kompleks, karena memberikan dampak pada banyak 

pihak yang ikut serta dalam perusahaan. Perusahaan perlu mengatur keseimbangan 

komposisi antara utang dan modal internal perusahaan, hal ini selalu menjadi 

pembahasan yang kompleks dan cukup menjadi konsern bagi perusahaan. Investor 

atau pengambil keputusan di pasar modal akan sangat memperhatikan struktur 

modal (capital structure) dari setiap perusahaan sebelum melakukan investasi. 

Struktur modal (capital structure) itu sendiri mengacu pada kombinasi atas 

komponen utang dan ekuitas, dengan hal ini keputusan keuangan perusahaan dalam 

melakukan tindakan investasi dan perbelanjaan dengan tujuan untuk meningkatkan 

nilai perusahaan (firm value) dan kekayaan pemegang saham (principal) 

(Ahmadimousaabad et al., 2013). Kebijakan struktur modal (capital structure) itu 

sendiri menimbulkan risiko  yang akan ditanggung oleh pemegang saham dan 

tingkatan pengembalian dengan pada dasarnya melibatkan perimbangan (trade off) 

risiko yang perlu ditanggung perusahaan. Selain itu jika dilakukan penambahan 

sumber dana melalui hutang (debt) atau penerbitan obligasi (bonds) baru dan
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penerbitan sahan baru (share), hal ini memberikan risiko kepada para pemegang 

saham dikemudian hari. Namun, jika perusahaan lebih banyak menggunakan utang, 

hal ini akan sangat berdampak untuk meningkatkan tingkat pengembalian yang 

diharapkan oleh para pemegang saham. 

Teori struktur modal (capital structure) timbul pada tahun 1958 oleh 

Modigliani dan Miller yang popular dengan sebutan teori MM tanpa pajak. 

Dikatakan bahwa nilai perusahaan (firm value) tidak dipengaruhi oleh struktur 

modal (irrelevan capital structure). Teori tersebut dapat diartikan bahwa komposisi 

sumber pendanaan yang berasal dari internal maupun eksternal sama sekali tidak 

memberikan pengaruh terhadap nilai perusahaan (firm value) sehingga perusahaan 

dengan leverage dan unlevered memiliki nilai yang sama. Teori MM 

mengemukakan bahwa kondisi tersebut bisa nyata dengan asumsi yang cukup ketat 

yaitu pasar modal  yang efisien, tidak ada pembebanan biaya transaksi, tidak ada 

beban pajak, dan tidak adanya asimetri informasi (Wiagustini et al., 2017). 

Perkembangan teori struktur modal (capital structure) yang sering digunakan 

untuk menggambarkan perilaku perusahaan adalah pecking order theory. Teori ini 

dipopulerkan oleh Myers dan Majluf dengan pendekatan asimetri informasi antara 

manajemen dan investor. Pecking order theory menekankan bahwa keputusan 

terbaik pendanaan yang optimal tidak mendapatkan utang (leverage) yang optimal. 

(Wiagustini et al., 2017). Teori ini menjelaskan bahwa perusahaan akan 

mengutamakan pendanaan internal dalam keputusan utama untuk modal kerja dan 

pembiayaan. Jika terjadi defisit pada perusahaan, maka perusahaan akan 

mengutamakan penggunaan utang (debt) daripada menerbitkan saham baru. Teori
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pecking order ada karena asimetri informasi yang diterima antara manajemen dan 

pemegang saham. 

Struktur modal (capital structure) telah menjadi bagian yang cukup penting 

dari keputusan manajemen perusahaan karena terkait dengan kondisi keuangan 

perusahaan. Menentukan kombinasi sumber dana perusahaan merupakan bagian 

yang utama dan sangatlah penting untuk proses menentukan struktur modal (capital 

structure). Keputusan manajer dalam menentukan jumlah kombinasi antara utang 

dan ekuitasnya untuk pendanaan sangatlah berdampak dan memberikan hasil cukup 

panjang bagi operasional perusahaan. Pemilihan proporsi utang (leverage) setiap 

perusahaan berbeda-beda tergantung dengan keputusan dan tindak lanjut dari 

manajemen, hal ini berpengaruh cukup signifikan terhadap nilai perusahaan (firm 

value) kedepanya, serta tingkat kekayaan pemegang saham. Oleh karena manajer 

harus menentukan struktur modal (capital structure) perusahaan dengan 

mempertimbangkan berbagai faktor – faktor lain yang mempengaruhinya. 

Penelitian mengenai struktur modal (capital structure) cukup banyak 

dilakukan oleh banyak peneliti dan menunjukan faktor – faktor yang berdampak. 

Penelitian yang dilakukan oleh Mufidah et al. (2018) menunjukkan bahwa likuiditas 

(liquidity) dapat mempengaruhi struktur modal. Reschiwati et al. (2020) bahwa 

perusahaan yang memiliki likuiditas (liquidity) tinggi berarti memiliki kemampuan 

untuk dapat memenuhi kewajiban pinjaman atau utang jangka pendeknya (short- 

terms liabilities), hal ini cukup membantu dalam menilai struktur modal perusahaan 

karena dapat mengurangi utang dan pinjaman jangka panjang (long-terms 

liabilities). Sedangkan peneliti lain seperti yang dilakukan oleh Alam & Kurniasih
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(2020) menunjukkan hasil yang berbeda bahwa likuiditas (liquidity) tidak 

berpengaruh sama sekali terhadap struktur modal (capital structure). Hal ini terjadi 

karena perusahaan memiliki kondisi likuiditas (liquidity) yang baik sehingga tidak 

mempertimbangkan pinjaman atau pendanaan dari eksternal. 

Faktor lainnya yang mempengaruhi struktur modal (capital structure) adalah 

struktur aset. Sebagaimana temuan yang dilakukan oleh Ahmadimousaabad et al., 

(2013) dan Serghiescu & Văidean (2014) bahwa struktur aset cukup memberikan 

pengaruh terhadap struktur modal (capital structure). Hal ini dapat terjadi karena 

struktur aset perusahaan yang dapat dilihat dari proporsi aset tetap menentukan 

kepercayaan kreditur untuk memberikan hutang. Perusahaan dapat menggunakan 

asset tetap (fixed assets) yang dimilikinya untuk menjadi sebuah jaminan pada 

sebuah pendanaan. Namun hasilnya berbeda pada penelitian Dewi & Fachrurrozie 

(2021) dengan hasil sebaliknya yaitu struktur modal tidak dipengaruhi oleh struktur 

aset. Hal ini menunjukkan nilai aset tetap yang telah dimiliki oleh perusahaan tidak 

mempengaruhi perusahaan dalam mengajukan pinjaman dan utang. Kreditur dapat 

menentukan faktor lain yang dapat mempengaruhi keputusan untuk memberikan 

hutang. 

Sementara studi lain juga menunjukkan bahwa struktur kepemilikan dapat 

mempengaruhi struktur modal (capital structure) perusahaan. Penelitian yang 

dilakukan Ferliana & Agustina (2018) bahwa kepemilikan manajerial 

mempengaruhi struktur modal (capital structure). Kepemilikan manajerial dapat 

membantu manajer dalam mengambil keputusan agar tingkat hutang perusahaan 

tetap rendah. Studi yang dilakukan oleh Primadhanny (2016) menjelaskan bahwa
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kepemilikan institusional berpengaruh negatif terhadap struktur modal. Suatu 

perusahaan dengan kepemilikan institusional yang lebih tinggi perlu diawasi dan 

dikontrol dengan lebih ketat oleh para pihak investor untuk menghalangi perilaku 

opportunistik dari manager. Penelitian yang dilakukan Khafid et al. (2020) serta 

Siromi & Chandrapala (2017) menunjukkan hasil yang berbeda bahwa kepemilikan 

manajerial dan bagian institusional tidak mempengaruhi struktur modal. 

 

 
 

1.2       Identifikasi Masalah 

 
Berdasarkan penjelasan latar belakang yang telah diuraikan di atas, terdapat 

beberapa masalah yang timbul dan berkaitan dengan penelitian yang akan 

dilakukan. Masalah seperti diatas tersebut akan diidentifikasikan sebagai berikut: 

1.   Pengaruh  dari  variabel-variabel   yang  memberikan  dampak  terhadap 

struktur modal (capital structure) dengan adanya variabel moderasi pada 

emiten property yang listed dibursa efek pada tahun 2016 - 2020. 

2.   Masalah konflik antara manajer dengan principal perusahaan yang berujung 

pada penentuan ukuran struktur modal (capital structure) yang menentukan 

kinerja perusahaan (firm performance). 

3.   Berbagai gap penelitian sebelumnya dapat menunjukkan masih terdapat 

inkonsistensi dari faktor - faktor yang memberikan pengaruh terhadap 

struktur modal (capital structure).
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1.3 Pembatasan Masalah 
 

Untuk membatasi pembahasan masalah dan untuk mendapatkan arahan 

yang lebih jelas bagi peneliti dalam membahas masalah tersebut, maka peneliti 

telah menetapkan batasan pada masalah-masalah berikut ini: 

1.  Sektor perusahaan yang akan dijadikan sampel dalam penelitian ini adalah 

perusahaan properti yang listed dan terdaftar di Bursa Efek Indonesia 

(Indonesia Stock Exchange) untuk periode 2016 – 2020. Penelitian ini 

menggunakan jenis penelitian berupa struktur modal (capital structure). 

2.  Variabel-variabel yang ditentukan sebagai variabel independent dibatasi 

jumlahnya supaya penelitian ini tidak terlalu luas. 

3.  Variabel moderasi yang digunakan dibatasi jumlahnya supaya penelitian 

tidak terlalu luas dan memberikan hasil yang berfokus. 

 

 
 

1.4 Rumusan Masalah 

 
Berdasarkan uraian masalah di atas dan suatu penjelasan yang 

melatarbelakangi, peneliti merumuskan hal sebagai berikut: 

1. Apakah  likuiditas  (liquidity)  memberikan  pengaruh  terhadap  struktur 

modal (capital structure) ? 

2.      Apakah  struktur  aset  memberikan  pengaruh  terhadap  struktur  modal 

 
(capital structure) ? 

 
3. Apakah kepemilikan manajerial memberikan pengaruh terhadap struktur 

modal (capital structure) ?
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4. Apakah kepemilikan institusional memberikan pengaruh terhadap struktur 

modal (capital structure) ? 

5. Apakah ukuran perusahaan (firm size) memoderasi hubungan likuiditas 

dengan struktur modal (capital structure) ? 

6. Apakah ukuran perusahaan (firm size) memoderasi hubungan struktur aset 

dengan struktur modal (capital structure) ? 

7. Apakah ukuran perusahaan (firm size) memoderasi hubungan kepemilikan 

manajerial dengan struktur modal (capital structure) ? 

8. Apakah ukuran perusahaan (firm size) memoderasi hubungan kepemilikan 

institusional dengan struktur modal (capital structure) ? 

 

 
 

1.5 Tujuan dan Manfaat Penelitian 

 
1.     Tujuan Studi Penelitian 

 
Tujuan dari dilakukanya penelitian ini adalah untuk dapat 

mengetahui tentang pengaruh yang diberikan oleh likuiditas (liquidity), 

struktur asset, kepemilikan manajerial, dan kepemilikan institusional 

terhadap struktur modal pada perusahaan property yang berada di 

Indonesia. Penelitian juga akan mengungkap peran ukuran perusahaan 

(firm size) dapat memoderasi hubungan likuiditas (liquidity), struktur asset, 

kepemilikan manajerial, dan kepemilikan institusional terhadap struktur 

modal.
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2.     Manfaat Studi Penelitian 
 

Manfaat  dari  studi  penelitian  ini  diharapkan  dapat  memberikan 

bermanfaat terhadap: 

1.        Untuk investor 

 
Dari hasil penelitian dapat menjadi masukan atau bantuan 

dalam pengambilan keputusan investasi pada saham dan saran 

investor untuk lebih  memperhatikan kualitas laporan keuangan 

dalam prospektus yang dapat membantu dalam pengambilan 

keputusan investasi. 

2.        Untuk penulis 

 
Penelitian ini dilakukan untuk lebih memahami portifolio 

saham khususnya yang terkait dengan struktur modal (capital 

structure) pada perusahaan properti yang terdapat di Bursa Efek 

Indonesia (BEI). 

3.        Untuk pembaca 

 
Dari hasil penelitian ini dapat digunakan untuk sebuah 

informasi tambahan tentang pasar modal di Indonesia. 

4.        Untuk peneliti lain 

 
Dapat menjadi sebuah referensi dalam rangka mendukung 

peneliti selanjutnya khususnya yang berkaitan dengan kajian  
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