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ABSTRAK 

This research was conducted with the aim of knowing the relationship between 

profitability, liquidity, asset growth, and company size on the capital structure of 

property and real estate companies listed on the Indonesia Stock Exchange (IDX) 

from 2020 to 2022. This study used a sample of 176 data. The sample selection 

technique in this study was purposive sampling using SPSS version 26 and 

Microsoft Office Excel. The results showed that profitability has a weak, negative, 

and significant correlation to capital structure, liquidity has a moderate, negative, 

and significant correlation to capital structure, asset growth has a weak, positive, 

and insignificant correlation to capital structure, and firm size has a moderate, 

positive correlation. and significant to the capital structure. 

 

Keywords: capital structure, profitability, liquidity, asset growth, company size. 

 

 
Penelitian ini dilakukan dengan tujuan untuk mengetahui kaitan dari profitabilitas, 

likuiditas, pertumbuhan aset, dan ukuran perusahaan terhadap struktur modal pada 

perusahaan property dan real estate yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) 

dari tahun 2020 s.d. 2022. Penelitian ini menggunakan sampel sebanyak 176 data. 

Teknik pemilihan sampel dalam penelitian adalah purposive sampling dengan 

menggunakan SPSS versi 26 dan Microsoft Office Excel. Hasil penelitian 

menunjukkan profitabilitas berkorelasi lemah, negatif, dan signifikan terhadap 

struktur modal, likuiditas berkorelasi cukup, negatif, dan signifikan terhadap 

struktur modal, pertumbuhan aset berkorelasi lemah, positif, dan tidak signifikan 

terhadap struktur modal, dan ukuran perusahaan berkorelasi cukup, positif, dan 

signifikan terhadap struktur modal. 

Kata Kunci: struktur modal, profitabilitas, likuiditas, pertumbuhan aset, ukuran 

perusahaan 
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And pray in the Spirit on all occasions with all kinds of prayers and requests. 

With this in mind, be alert and always keep on praying for all the Lord's people.  

-   Ephesians 6:18 NIV   - 
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BAB I 

PENDAHULUAN 

A. Permasalahan 

1. Latar Belakang 

Perusahaan pada umumnya memiliki akun harta, kewajiban, dan ekuitas 

selama menjalankan usahanya. Di mata masyarakat yang awam dengan laporan 

keuangan, perusahaan yang tidak mempunyai utang mungkin dikategorikan dan 

dianggap sebagai perusahaan yang sukses. Namun di mata praktisi dan akademisi 

yang memahami laporan keuangan, khususnya konsep struktur modal, perusahaan 

yang demikian belum tentu termasuk kategori perusahaan yang sukses. 

Menurut Dewiningrat dan Mustanda (2018), struktur modal berkaitan dengan 

keputusan komposisi sumber pendanaan (baik internal maupun eksternal) yang 

digunakan oleh perusahaan agar kebutuhan dana perusahaan terpenuhi. Pendanaan 

internal yang dimaksud adalah modal yang berasal dari dalam perusahaan, 

diperoleh dari laba ditahan dan kepemilikan perusahaan (saham biasa dan saham 

preferen), sedangkan pendanaan eksternal yang dimaksud adalah modal yang 

didapatkan dari utang jangka pendek maupun utang jangka panjang.  

Menurut Nurcahayani dan Daljono (2014), struktur modal menggunakan 

proxy DER (debt to equity ratio) dengan cara mengukur seberapa besar jumlah 

sumber pendanaan utang yang digunakan dibandingkan dengan jumlah sumber 

pendanaan dari ekuitas. Makin tinggi rasio ini berarti makin besarnya komposisi 

total hutang dibanding dengan total modal perusahaan dan makin besarnya beban 

perusahaan yang ditimbulkan terhadap kreditor. Makin rendah rasio ini berarti 

makin besarnya komposisi total modal sendiri dibanding dengan total utang 

perusahaan dan makin kecilnya beban perusahaan yang ditimbulkan terhadap 

kreditor. 

DER sesuai PMK No. 169/PMK.010/2015 tentang Penentuan Besarnya 
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Perbandingan antara Utang dan Modal Perusahaan untuk Keperluan Penghitungan 

Pajak Penghasilan, terdapat aturan rasio yang berlaku sejak 2016, yaitu setinggi-

tingginya empat dibanding satu (4:1). Besar DER paling tinggi yang 

diperkenankan sebelumnya yaitu tiga dibanding satu (3:1), sebagaimana diatur 

dalam Keputusan Menteri Keuangan Nomor 1002/KMK.04/1984 tentang 

Penentuan Perbandingan antara Utang dan Modal Sendiri untuk Keperluan 

Pengenaan Pajak Penghasilan.  

Konsep struktur modal secara umum digambarkan sebagai kombinasi utang 

dan ekuitas yang membentuk total atau keseluruhan modal perusahaan. Proporsi 

utang terhadap ekuitas merupakan pilihan strategis para manajer perusahaan. 

Keputusan struktur modal sangat penting karena dapat memaksimalkan nilai 

pengembalian investasi perusahaan sekaligus dapat memampukan perusahaan 

untuk bersaing dengan para kompetitor perusahaan (Christopher, 2019). Oleh 

karena itu, diperlukan perhatian yang tepat saat menentukan keputusan struktur 

modal. Perusahaan umumnya dapat memilih satu diantara berbagai macam 

struktur modal alternatif. Pada umumnya, struktur modal berkaitan dengan 

beberapa variabel. Profitabilitas, likuiditas, pertumbuhan aset, dan ukuran 

perusahaan adalah beberapa contoh diantaranya.  

Menurut Fahmi (2017), rasio profitabilitas adalah rasio yang mengukur 

seberapa efektivitas manajemen secara keseluruhan, dilihat dari besar kecilnya 

tingkat laba yang diperoleh dalam hubungannya dengan penjualan atau investasi. 

Profitabilitas diukur dengan proxy ROA (return on asset) dengan menggunakan 

laba bersih dibagi dengan total aset. Makin tinggi nilai dari rasio profitabilitas 

menunjukkan bahwa kemampuan perolehan keuntungan perusahaan makin tinggi 

pula. Begitu juga sebaliknya, nilai dari rasio profitabilitas yang menurun 

menunjukkan bahwa kemampuan perolehan keuntungan perusahaan makin 

rendah. 

Menurut Kasmir (2016), rasio likuiditas adalah rasio yang dapat mengukur 

kemampuan perusahaan dalam memenuhi liabilitas yang sudah jatuh tempo, 
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seperti kewajiban kepada pihak internal atau pihak eksternal perusahaan. 

Likuiditas diukur dengan proxy Current Ratio atau rasio lancar dengan 

menggunakan aset lancar dibagi dengan kewajiban lancar. Makin tinggi nilai dari 

rasio likuiditas, makin baik kemampuan sebuah perusahaan membayar utang 

jangka pendeknya alias utang tersebut lancar. Jika aktiva lancar suatu perusahaan 

turun, maka kemampuan likuiditas atau membayar kewajiban jangka pendek 

dengan aktiva lancarnya pun ikut turun. 

Menurut Khariry & Yusniar (2016), pertumbuhan aset atau Asset Growth 

adalah kemampuan perusahaan untuk meningkatkan ukuran perusahaan yang 

dapat dilihat dari adanya peningkatan asset. Mengukur pertumbuhan aset dapat 

dilakukan dengan cara perubahan (baik peningkatan atau penurunan) total aset 

pada periode tertentu terhadap periode sebelumnya (Junita, et al, 2014). Makin 

besar pertumbuhan aset menunjukkan kemampuan perusahaan dalam 

menghasilkan laba yang semakin tinggi pula. Begitu juga sebaliknya, 

pertumbuhan aset yang makin kecil menunjukkan kemampuan perusahaan dalam 

menghasilkan laba yang makin rendah. 

Menurut Viorentina dan Febriany (2022), ukuran perusahaan adalah suatu 

skala perusahaan yang dapat mengklasifikasikan besar atau kecilnya perusahaan. 

Mengukur ukuran perusahaan dapat dilakukan dengan menggunakan nilai total 

aktiva atau penjualan bersih atau nilai ekuitas (Halim, 2015). Studi tentang ukuran 

bisnis penting karena secara signifikan mempengaruhi efisiensi dan profitabilitas 

perusahaan. Dalam penelitian ini, digunakan ukuran total penjualan bersih. Makin 

besar ukuran perusahaan menunjukkan investor yang menaruh perhatian pada 

perusahaan tersebut makin tinggi pula. Begitu juga sebaliknya, makin kecil 

ukuran perusahaan menunjukkan investor yang menaruh perhatian pada 

perusahaan tersebut makin rendah pula 

Penelitian ini meneliti pada perusahaan sektor properti dan real estate, karena 

sektor ini salah satu sektor investasi favorit oleh masyarakat Indonesia dan 

dianggap lebih menguntungkan dengan kenaikan nilai yang menjanjikan setiap 
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tahunnya. Perkembangan sektor properti dan real estate juga sangat membantu 

dalam menciptakan iklim investasi asing yang tinggi di Indonesia, baik investor 

domestik maupun asing. Krisis pandemi COVID-19 telah sangat mengejutkan 

sektor perumahan real estate, yang dapat memiliki implikasi penting bagi 

stabilitas keuangan makro ke depan karena ukuran sektor yang besar dan 

keterkaitannya yang kuat dengan ekonomi riil. Berdasarkan penjelasan yang 

sudah dijabarkan di atas, penelitian ini membahas faktor-faktor yang berkaitan 

dengan struktur modal. Maka dari itu, judul dari penelitian ini yaitu “Kaitan 

Profitabilitas, Likuiditas, Pertumbuhan Aset, dan Ukuran Perusahaan terhadap 

Struktur Modal pada Perusahaan Properti dan Real Estate yang Terdaftar di BEI 

Tahun 2020-2022.” 

2. Identifikasi Masalah 

Menurut peneliti terdahulu, Hasanatina, et al. (2021) pada penelitian yang 

membahas kaitan profitabilitas, likuiditas, ukuran perusahaan, dan pertumbuhan 

aset terhadap struktur modal. Penelitian tersebut menyatakan bahwa profitabilitas 

yang diukur dengan return on assets (ROA) berkaitan signifikan negatif terhadap 

struktur modal yang diukur dengan debt to equity ratio (DER). Hal ini berbeda 

dengan penelitian yang dilakukan oleh Sadewo, et al. (2022) pada penelitian yang 

membahas kaitan profitabilitas dan likuiditas terhadap struktur modal. Penelitian 

tersebut menyatakan bahwa profitabilitas tidak berkaitan signifikan terhadap 

struktur modal. 

Bako dan Marsoem (2020) pada penelitian yang membahas kaitan 

profitabilitas, likuiditas, ukuran perusahaan, dan struktur aktiva terhadap struktur 

modal. Penelitian tersebut menyatakan bahwa likuiditas yang diukur dengan 

current rasio (CR) berkaitan signifikan negatif terhadap struktur modal yang 

diukur dengan debt to equity ratio (DER). Hal ini berbeda dengan penelitian yang 

dilakukan oleh Rahmiyanti & Nugroho (2020) pada penelitian yang membahas 

kaitan profitabilitas, likuiditas terhadap struktur modal. Penelitian tersebut 

menyatakan bahwa likuiditas berkaitan signifikan positif terhadap struktur modal. 
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Cipto, et al. (2019) pada penelitian yang membahas kaitan profitabilitas, 

likuiditas, ukuran perusahaan, pertumbuhan aset, dan struktur aktiva terhadap 

struktur modal. Penelitian tersebut menyatakan bahwa pertumbuhan aset (asset 

growth) berkaitan signifikan positif terhadap struktur modal. Hal ini berbeda 

dengan penelitian yang dilakukan oleh Ariyani, et al. (2018) pada penelitian yang 

membahas kaitan profitabilitas, pertumbuhan aset, ukuran perusahaan, dan 

struktur aktiva terhadap struktur modal. Penelitian tersebut menyatakan bahwa 

pertumbuhan aset berkaitan signifikan negatif terhadap struktur modal. 

Chakrabarti dan Chakrabarti (2019) pada penelitian yang membahas kaitan 

profitabilitas, debt service capacity, sales growth, non-debt tax shield, umur 

perusahaan, Asset turnover ratio, likuiditas, dan ukuran perusahaan terhadap 

struktur modal. Penelitian tersebut menyatakan bahwa ukuran perusahaan (firm 

size) berkaitan signifikan positif terhadap struktur modal. Hal ini berbeda dengan 

penelitian yang dilakukan oleh Windijarto dan Andiya (2021) pada penelitian 

yang membahas kaitan profitabilitas, ukuran perusahaan, dan rasio market-to-

book terhadap struktur modal. Penelitian tersebut menyatakan bahwa 

pertumbuhan aset tidak berkaitan signifikan terhadap struktur modal. 

Dari penelitian terdahulu di atas, dapat diketahui meskipun menggunakan 

variabel yang sama pun, belum tentu hasil penelitian yang didapat sama. 

Mengingat hasil penelitian terdahulu belum konsisten, maka penelitian ini 

dilakukan kembali. 

 

3. Batasan Masalah 

Berdasarkan pada identifikasi masalah, terdapat beraneka ragam penelitian 

mengenai faktor-faktor yang menpengaruhi struktur modal. Maka dari itu, 

dibutuhkan pembatasan masalah agar penelitian lebih terarah dan terperinci pada 

variabel yang diteliti. Terdapat 5 (lima) variabel yang digunakan sebagai objek 

penelitian antara lain profitabilitas, likuiditas, pertumbuhan aset, ukuran 

perusahaan, dan struktur modal.  Penelitian ini menggunakan data kuantitatif dan 

data sekunder yang didapatkan dari perusahaan-perusahaan sektor property dan 
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real estate yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia selama tiga tahun dari 2020 s.d. 

2022. 

 

4. Rumusan Masalah 

Berdasarkan pada uraian latar belakang masalah dan batasan masalah diatas, 

maka dapat diuraikan 4 (empat) rumusan masalah yang akan dikaji dalam 

penelitian ini yaitu: (a) Apakah profitabilitas berkaitan signifikan negatif terhadap 

struktur modal pada perusahaan properti dan real estate yang terdaftar di Bursa 

Efek Indonesia pada tahun 2020-2022?, (b) Apakah likuiditas berkaitan signifikan 

negatif terhadap struktur modal pada perusahaan properti dan real estate yang 

terdaftar di Bursa Efek Indonesia pada tahun 2020-2022?, (c) Apakah 

pertumbuhan aset berkaitan signifikan positif terhadap struktur modal pada 

perusahaan properti dan real estate yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia pada 

tahun 2020-2022?, dan (d) Apakah ukuran perusahaan berkaitan signifikan positif 

terhadap struktur modal pada perusahaan properti dan real estate yang terdaftar di 

Bursa Efek Indonesia pada tahun 2020-2022? 

 

B. Tujuan dan Manfaat 

1. Tujuan 

Berdasarkan pada uraian latar belakang dan rumusan masalah di atas, dapat 

disimpulkan tujuan dari penelitian ini yaitu: (a) untuk mendapatkan bukti empiris 

mengenai kaitan profitabilitas terhadap struktur modal pada perusahaan properti 

dan real estate yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia pada tahun 2020-2022, (b) 

untuk mendapatkan bukti empiris mengenai kaitan likuiditas terhadap struktur 

modal pada perusahaan properti dan real estate yang terdaftar di Bursa Efek 

Indonesia pada tahun 2020-2022, (c) untuk mendapatkan bukti empiris mengenai 

kaitan pertumbuhan aset terhadap struktur modal pada perusahaan properti dan 

real estate yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia pada tahun 2020-2022, dan (d) 

untuk mendapatkan bukti empiris mengenai kaitan ukuran perusahaan terhadap 

struktur modal pada perusahaan properti dan real estate yang terdaftar di Bursa 

Efek Indonesia pada tahun 2020-2022? 
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2. Manfaat 

Penelitian yang dilakukan ini tentu memiliki harapan untuk memberikan 

manfaat bagi praktisi maupun untuk kepentingan pengembangan ilmu. Bagi 

kepentingan praktisi, penelitian ini dapat memberikan manfaat sebagai informasi 

yang relevan bagi praktisi dan manajemen perusahaan untuk dapat mengetahui 

faktor-faktor apa yang mempengaruhi struktur modal. Penelitian ini juga 

diharapkan dapat memberikan manfaat pengembangan ilmu berupa referensi yang 

dapat membantu memberikan informasi yang diperlukan oleh penelitian 

selanjutnya. 
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