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Abstract	
This	study	aims	to	examine	the	effects	of	asset	structure,	managerial	ownership,	liquidity,	and	sales	growth	
on	capital	structure	among	property	and	real	estate	companies	listed	on	the	Indonesia	Stock	Exchange	
during	 2021–2023.	 A	 quantitative	 approach	 was	 employed	 using	 secondary	 data	 obtained	 from	
companies’	annual	and	financial	reports.	The	study	population	consisted	of	86	companies,	resulting	in	252	
observations.	Data	were	analyzed	using	Partial	Least	Squares	Structural	Equation	Modeling	(PLS-SEM)	
with	 SmartPLS	 4.1.	 The	 analysis	 included	 descriptive	 statistics,	 measurement	 model	 evaluation,	
collinearity	 statistics,	 coefficient	 of	 determination,	 and	 hypothesis	 testing	 using	 the	 bootstrapping	
procedure.	Capital	structure	was	measured	by	the	Debt	to	Equity	Ratio	(DER),	asset	structure	by	Structure	
Asset	 (SA),	managerial	ownership	by	managerial	 share	ownership	(KM),	 liquidity	by	 the	Current	Ratio	
(CR),	and	company	growth	by	Sales	Growth	(SG).	The	results	indicate	that	asset	structure	has	a	positive	
effect	on	capital	 structure,	 suggesting	that	a	higher	proportion	of	 fixed	assets	 increases	 the	company’s	
capacity	 to	obtain	debt	 financing.	Managerial	ownership	has	a	negative	and	significant	effect	on	DER,	
indicating	 that	 greater	managerial	 share	 ownership	 tends	 to	 reduce	 the	 company’s	 reliance	 on	 debt.	
Liquidity	has	no	significant	effect	on	DER,	suggesting	that	the	ability	to	meet	short-term	obligations	is	not	
a	 primary	 determinant	 of	 capital	 structure.	 Meanwhile,	 sales	 growth	 has	 a	 positive	 effect	 on	 DER,	
indicating	 that	 increasing	 business	 activity	 may	 generate	 greater	 external	 financing	 requirements	 to	
support	 expansion.	 These	 findings	 imply	 that	 capital	 structure	 decisions	 should	 consider	 asset	
characteristics,	managerial	ownership	mechanisms,	and	financing	requirements	associated	with	business	
growth.	
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Abstrak	
Penelitian	ini	bertujuan	untuk	menganalisis	pengaruh	struktur	aset,	kepemilikan	manajerial,	likuiditas,	
dan	pertumbuhan	perusahaan	terhadap	struktur	modal	pada	perusahaan	properti	dan	real	estat	yang	
terdaftar	di	Bursa	Efek	Indonesia	periode	2021–2023.	Penelitian	menggunakan	pendekatan	kuantitatif	
dengan	 data	 sekunder	 yang	 bersumber	 dari	 laporan	 keuangan	 dan	 laporan	 tahunan	 perusahaan.	
Populasi	penelitian	terdiri	atas	86	perusahaan,	dengan	data	penelitian	sebanyak	252	observasi.	Analisis	
data	dilakukan	menggunakan	Partial	Least	Squares	Structural	Equation	Modeling	 (PLS-SEM)	dengan	
bantuan	 SmartPLS	 4.1.	 Pengujian	 model	 meliputi	 statistik	 deskriptif,	 evaluasi	 model	 pengukuran,	
collinearity	statistics,	koefisien	determinasi,	serta	pengujian	hipotesis	melalui	prosedur	bootstrapping.	
Struktur	modal	diproksikan	dengan	Debt	to	Equity	Ratio	(DER),	struktur	aset	dengan	Structure	Asset	
(SA),	kepemilikan	manajerial	(KM),	likuiditas	dengan	Current	Ratio	(CR),	dan	pertumbuhan	perusahaan	
dengan	 Sales	 Growth	 (SG).	 Hasil	 penelitian	 menunjukkan	 bahwa	 struktur	 aset	 berpengaruh	 positif	
terhadap	struktur	modal,	yang	mengindikasikan	bahwa	peningkatan	proporsi	aset	tetap	meningkatkan	
kapasitas	 perusahaan	 dalam	 memperoleh	 pendanaan	 berbasis	 utang.	 Kepemilikan	 manajerial	
berpengaruh	 negatif	 dan	 signifikan	 terhadap	 DER,	 menunjukkan	 bahwa	 peningkatan	 kepemilikan	
saham	 oleh	 manajemen	 cenderung	 menekan	 penggunaan	 utang.	 Likuiditas	 tidak	 berpengaruh	
signifikan	terhadap	DER,	sehingga	kemampuan	memenuhi	kewajiban	jangka	pendek	bukan	determinan	
utama	struktur	modal.	Sementara	itu,	sales	growth	menunjukkan	pengaruh	positif	terhadap	DER,	yang	
mengindikasikan	 bahwa	 pertumbuhan	 aktivitas	 usaha	 dapat	 meningkatkan	 kebutuhan	 pendanaan	
eksternal	untuk	mendukung	ekspansi.	Temuan	ini	memberikan	implikasi	bahwa	keputusan	struktur	
modal	 perlu	 mempertimbangkan	 karakteristik	 aset,	 mekanisme	 kepemilikan	 manajerial,	 serta	
kebutuhan	pendanaan	akibat	pertumbuhan	usaha.	

Kata	Kunci:	Struktur	Aset,	Kepemilikan	Manajerial,	Likuiditas,	Sales	Growth,	Struktur	Modal	
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1. Pendahuluan	
Sektor	 properti	 dan	 real	 estat	 merupakan	 salah	 satu	 sektor	 strategis	 dalam	

perekonomian	 Indonesia	 karena	 memiliki	 keterkaitan	 yang	 kuat	 dengan	 pembangunan	
infrastruktur,	 penyediaan	 hunian,	 penciptaan	 lapangan	 kerja,	 serta	 aktivitas	 investasi.	
Karakteristik	 industri	 ini	 berbeda	 dengan	 sektor	 lainnya	 karena	 kegiatan	 operasional	
perusahaan	 membutuhkan	 modal	 dalam	 jumlah	 besar,	 terutama	 untuk	 pengadaan	 lahan,	
pembangunan	properti,	pengembangan	kawasan,	dan	ekspansi	proyek.	Pada	saat	yang	sama,	
kinerja	perusahaan	properti	dan	real	estat	sangat	dipengaruhi	oleh	kondisi	ekonomi	makro,	
tingkat	 suku	 bunga,	 daya	 beli	 masyarakat,	 kebijakan	 pemerintah,	 serta	 dinamika	 pasar	
properti.	 Kondisi	 tersebut	 menyebabkan	 keputusan	 pendanaan	 menjadi	 salah	 satu	 aspek	
strategis	 yang	 menentukan	 kemampuan	 perusahaan	 dalam	 mempertahankan	 kegiatan	
operasional	 dan	 membiayai	 ekspansi.	 Karakteristik	 sektor	 properti	 yang	 membutuhkan	
investasi	 jangka	panjang	dan	modal	besar	menjadikan	pengelolaan	struktur	modal	 sebagai	
persoalan	penting	dalam	manajemen	keuangan	perusahaan	(Putri	et	al.,	2021;	Sumani	et	al.,	
2020;	Marcvel	Kurniawan,	2025).	

Struktur	 modal	 menggambarkan	 komposisi	 sumber	 pendanaan	 perusahaan	 yang	
berasal	dari	utang	dan	ekuitas.	Keputusan	mengenai	proporsi	utang	dan	modal	sendiri	tidak	
hanya	berkaitan	dengan	kemampuan	perusahaan	memperoleh	dana,	tetapi	juga	menentukan	
biaya	modal,	risiko	keuangan,	fleksibilitas	pendanaan,	dan	pada	akhirnya	dapat	memengaruhi	
nilai	 perusahaan.	 Struktur	 modal	 yang	 tidak	 dikelola	 secara	 optimal	 dapat	 meningkatkan	
beban	 bunga	 dan	 risiko	 kesulitan	 keuangan,	 sedangkan	 struktur	 modal	 yang	 tepat	 dapat	
mendukung	perusahaan	dalam	membiayai	investasi	dan	meningkatkan	efisiensi	penggunaan	
sumber	daya.	Dengan	demikian,	keputusan	struktur	modal	merupakan	bagian	penting	dari	
keputusan	 keuangan	 strategis	 perusahaan	 (Martini,	 2024a;	 Anita	 et	 al.,	 2024).	 Penelitian	
terdahulu	pada	perusahaan	properti	 dan	 real	 estat	di	 Indonesia	 juga	menunjukkan	bahwa	
struktur	modal	menjadi	variabel	penting	dalam	menjelaskan	kondisi	dan	kinerja	perusahaan.	

Permasalahan	 struktur	 modal	 menjadi	 semakin	 relevan	 ketika	 dikaitkan	 dengan	
perubahan	 kondisi	 bisnis	 setelah	 pandemi	 COVID-19.	 Periode	 pascapandemi	 ditandai	 oleh	
proses	 pemulihan	 aktivitas	 ekonomi,	 perubahan	 biaya	 pendanaan,	 penyesuaian	 strategi	
investasi,	 dan	 meningkatnya	 kebutuhan	 perusahaan	 untuk	 mempertahankan	 likuiditas.	
Dalam	 konteks	 sektor	 properti	 dan	 real	 estat,	 pemulihan	 tersebut	 dapat	 mendorong	
perusahaan	 kembali	 menggunakan	 sumber	 pendanaan	 eksternal	 untuk	 membiayai	
pengembangan	 proyek	 dan	 ekspansi	 usaha.	 Namun,	 peningkatan	 penggunaan	 utang	 juga	
dapat	meningkatkan	 eksposur	 perusahaan	 terhadap	 risiko	 likuiditas	 dan	 beban	 keuangan.	
Oleh	 karena	 itu,	 perubahan	 struktur	 modal	 pascapandemi	 perlu	 dianalisis	 dengan	
mempertimbangkan	karakteristik	internal	perusahaan,	bukan	hanya	kondisi	makroekonomi.	
Bahan	penelitian	yang	digunakan	menunjukkan	adanya	kecenderungan	peningkatan	leverage	
pada	 perusahaan	 properti	 dan	 real	 estat	 pascapandemi,	 meskipun	 perubahannya	 bersifat	
fluktuatif.	

Salah	satu	faktor	internal	yang	secara	teoritis	dapat	menentukan	struktur	modal	adalah	
struktur	 aset.	 Struktur	 aset	 menunjukkan	 proporsi	 aset	 tetap	 terhadap	 keseluruhan	 aset	
perusahaan.	Bagi	perusahaan	properti	dan	real	estat,	aset	berwujud	memiliki	posisi	penting	
karena	 dapat	 digunakan	 sebagai	 agunan	 untuk	 memperoleh	 pendanaan	 dari	 kreditur.	
Semakin	 besar	 proporsi	 aset	 tetap	 yang	 dimiliki	 perusahaan,	 semakin	 besar	 pula	 potensi	
perusahaan	 memperoleh	 pembiayaan	 berbasis	 utang	 karena	 aset	 tersebut	 memiliki	 nilai	
ekonomis	dan	dapat	berfungsi	sebagai	jaminan.	Sebaliknya,	perusahaan	dengan	proporsi	aset	
tetap	yang	relatif	rendah	memiliki	keterbatasan	dalam	menyediakan	jaminan	bagi	kreditur.	
Dengan	 demikian,	 struktur	 aset	 dapat	 memengaruhi	 keputusan	 perusahaan	 dalam	
menentukan	kombinasi	utang	dan	ekuitas	(Suherman	&	Mardiyati,	2019;	Devi	et	al.,	2017).	
Penelitian	 pada	perusahaan	properti	 dan	 real	 estat	 juga	 telah	menempatkan	 struktur	 aset	
sebagai	salah	satu	determinan	struktur	modal,	meskipun	hasil	penelitian	empiris	belum	selalu	
menunjukkan	arah	pengaruh	yang	konsisten.	
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Faktor	 berikutnya	 adalah	 kepemilikan	manajerial,	 yaitu	 proporsi	 saham	 perusahaan	
yang	dimiliki	oleh	pihak	manajemen	yang	terlibat	dalam	pengambilan	keputusan	perusahaan.	
Dari	 perspektif	 teori	 keagenan,	 kepemilikan	 saham	oleh	manajemen	dapat	menyelaraskan	
kepentingan	 manajer	 dengan	 pemegang	 saham	 karena	 manajer	 turut	 menanggung	
konsekuensi	 ekonomi	 dari	 keputusan	 yang	 dibuat.	 Dalam	 keputusan	 pendanaan,	 manajer	
yang	sekaligus	menjadi	pemegang	saham	dapat	memiliki	kecenderungan	 lebih	berhati-hati	
dalam	 menggunakan	 utang	 karena	 peningkatan	 leverage	 dapat	 meningkatkan	 risiko	
keuangan	 dan	 berpotensi	 menurunkan	 kekayaan	 yang	 mereka	 miliki.	 Dengan	 demikian,	
kepemilikan	 manajerial	 dapat	 memengaruhi	 preferensi	 manajemen	 terhadap	 penggunaan	
utang	maupun	ekuitas	sebagai	sumber	pendanaan	(Erwan	&	Kartika,	2022;	Yusmaniarti	et	al.,	
2022).	 Penelitian	 mengenai	 kepemilikan	 manajerial	 dan	 struktur	 modal	 juga	 terus	
berkembang	karena	keputusan	pendanaan	 tidak	hanya	dipengaruhi	oleh	karakteristik	aset	
dan	kondisi	keuangan,	tetapi	juga	oleh	mekanisme	tata	kelola	dan	kepentingan	manajerial.	

Selain	 struktur	 aset	 dan	 kepemilikan	 manajerial,	 likuiditas	 merupakan	 faktor	 yang	
penting	 dalam	 menentukan	 struktur	 modal.	 Likuiditas	 mencerminkan	 kemampuan	
perusahaan	 memenuhi	 kewajiban	 jangka	 pendek	 dengan	 menggunakan	 aset	 lancar	 yang	
tersedia.	Perusahaan	dengan	tingkat	 likuiditas	tinggi	pada	umumnya	memiliki	kemampuan	
internal	yang	lebih	baik	dalam	memenuhi	kewajiban	dan	membiayai	kebutuhan	operasional,	
sehingga	 ketergantungan	 terhadap	 pendanaan	 eksternal	 dapat	 berkurang.	 Sebaliknya,	
perusahaan	 dengan	 tingkat	 likuiditas	 rendah	 dapat	 menghadapi	 keterbatasan	 dalam	
memenuhi	 kewajiban	 jangka	pendek	 sehingga	keputusan	penggunaan	utang	menjadi	 lebih	
kompleks.	Dalam	penelitian	mengenai	struktur	modal,	Current	Ratio	(CR)	sering	digunakan	
sebagai	indikator	likuiditas	karena	mampu	menggambarkan	kemampuan	aset	lancar	dalam	
menutup	kewajiban	lancar	(Agustinus	&	Mulyani,	2023;	Nur	Cahyani	&	M.	Hendri	Yan	Nyale,	
2022).	Studi	terdahulu	pada	perusahaan	properti	dan	real	estat	juga	telah	menguji	likuiditas	
sebagai	determinan	struktur	modal,	 tetapi	 temuan	empiris	menunjukkan	bahwa	hubungan	
tersebut	masih	perlu	dikaji	lebih	lanjut	dalam	konteks	periode	dan	karakteristik	perusahaan	
yang	berbeda.	

Faktor	 lainnya	 adalah	 pertumbuhan	 perusahaan.	 Pertumbuhan	 perusahaan	
mencerminkan	perkembangan	kapasitas	dan	aktivitas	perusahaan	yang	dapat	dilihat	antara	
lain	 melalui	 pertumbuhan	 aset,	 penjualan,	 maupun	 indikator	 pertumbuhan	 lainnya.	
Perusahaan	yang	mengalami	pertumbuhan	tinggi	membutuhkan	sumber	daya	finansial	yang	
lebih	besar	untuk	membiayai	ekspansi,	investasi,	pengadaan	aset,	dan	pengembangan	proyek.	
Kondisi	 tersebut	dapat	meningkatkan	kebutuhan	 terhadap	pendanaan	eksternal,	 termasuk	
utang.	Namun,	perusahaan	yang	memiliki	prospek	pertumbuhan	tinggi	juga	dapat	memiliki	
peluang	 yang	 lebih	 besar	 untuk	 memperoleh	 pendanaan	 dari	 pasar	 modal	 maupun	
mempertahankan	 laba	 untuk	 membiayai	 investasi.	 Oleh	 karena	 itu,	 hubungan	 antara	
pertumbuhan	perusahaan	dan	struktur	modal	tidak	bersifat	sederhana	dan	perlu	dibuktikan	
secara	 empiris.	 Penelitian	 terdahulu	 pada	 perusahaan	 properti	 dan	 real	 estat	 telah	
memasukkan	 pertumbuhan	 penjualan	 sebagai	 salah	 satu	 variabel	 yang	 berkaitan	 dengan	
struktur	modal,	menunjukkan	bahwa	aspek	pertumbuhan	merupakan	bagian	penting	dalam	
analisis	keputusan	pendanaan.	

Meskipun	berbagai	penelitian	telah	menguji	determinan	struktur	modal,	masih	terdapat	
ruang	 untuk	 memperluas	 kajian	 dengan	 mengintegrasikan	 karakteristik	 aset,	 mekanisme	
kepemilikan,	 kemampuan	 likuiditas,	 dan	 pertumbuhan	 perusahaan	 dalam	 satu	 model	
penelitian.	Bahan	penelitian	menunjukkan	bahwa	sebagian	 studi	 sebelumnya	 lebih	banyak	
menguji	 faktor-faktor	 tersebut	 secara	 parsial	 atau	menggunakan	 kombinasi	 variabel	 yang	
berbeda.	Misalnya,	penelitian	mengenai	struktur	modal	pada	perusahaan	properti	dan	real	
estat	 sebelumnya	 telah	menguji	 likuiditas,	ukuran	perusahaan,	profitabilitas,	 struktur	aset,	
dan	 risiko	 bisnis,	 sedangkan	 penelitian	 lain	 menguji	 likuiditas,	 ukuran	 perusahaan,	
profitabilitas,	serta	pertumbuhan	penjualan.	Kondisi	tersebut	menunjukkan	adanya	peluang	
untuk	 menguji	 secara	 lebih	 integratif	 pengaruh	 struktur	 aset,	 kepemilikan	 manajerial,	
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likuiditas,	dan	pertumbuhan	perusahaan	terhadap	struktur	modal,	khususnya	pada	periode	
pascapandemi.	

Research	gap	 tersebut	semakin	relevan	karena	karakteristik	perusahaan	dan	kondisi	
lingkungan	 bisnis	 setelah	 pandemi	 dapat	 berbeda	 dengan	 periode	 penelitian	 sebelumnya.	
Bahan	 penelitian	 mencatat	 bahwa	 Hutami	 (2026)	 menemukan	 ukuran	 perusahaan	 tidak	
memoderasi	 hubungan	 struktur	 modal	 terhadap	 nilai	 perusahaan	 pada	 perusahaan	 yang	
terdaftar	di	Bursa	Efek	Indonesia	periode	2021–2023.	Temuan	tersebut	memberikan	indikasi	
bahwa	 variabel	 internal	 yang	 lebih	 spesifik,	 seperti	 kepemilikan	manajerial	 dan	 likuiditas,	
perlu	mendapat	perhatian	lebih	besar	dalam	menjelaskan	keputusan	pendanaan.	Selain	itu,	
Suryawathy	 (2025)	 membahas	 kepemilikan	 manajerial	 dan	 likuiditas	 dalam	 konteks	
kebijakan	dividen,	sementara	Wiegianto	et	al.	(2023)	membahas	struktur	modal	secara	lebih	
umum.	Dengan	demikian,	integrasi	keempat	variabel	dalam	satu	model	pada	sektor	properti	
dan	 real	 estat	pascapandemi	menjadi	penting	untuk	memberikan	bukti	 empiris	yang	 lebih	
komprehensif.	

Pemilihan	perusahaan	properti	dan	real	estat	yang	terdaftar	di	Bursa	Efek	Indonesia	
sebagai	objek	penelitian	didasarkan	pada	karakteristik	sektor	yang	membutuhkan	investasi	
dan	pendanaan	dalam	jumlah	besar	serta	memiliki	aset	berwujud	yang	relatif	dominan.	Selain	
itu,	perusahaan	pada	sektor	ini	menghadapi	dinamika	pasar	yang	erat	kaitannya	dengan	suku	
bunga,	daya	beli,	kebijakan	pemerintah,	dan	kondisi	ekonomi	makro.	Karakteristik	tersebut	
menjadikan	 keputusan	 mengenai	 penggunaan	 utang	 dan	 ekuitas	 sangat	 strategis	 bagi	
keberlanjutan	 perusahaan.	 Penelitian	 terbaru	 juga	 menunjukkan	 bahwa	 variabel	 struktur	
modal,	 likuiditas,	 struktur	 aset,	 dan	 pertumbuhan	masih	 menjadi	 isu	 yang	 relevan	 dalam	
penelitian	perusahaan	properti	dan	real	estat	di	Indonesia.	

Berdasarkan	uraian	tersebut,	penelitian	ini	bertujuan	untuk	menganalisis	dan	menguji	
pengaruh	 struktur	 aset,	 kepemilikan	 manajerial,	 likuiditas,	 dan	 pertumbuhan	 perusahaan	
terhadap	struktur	modal	pada	perusahaan	properti	dan	real	estat	di	Indonesia.	Penelitian	ini	
diharapkan	 memberikan	 kontribusi	 teoritis	 dengan	 memperluas	 bukti	 empiris	 mengenai	
determinan	 struktur	modal	melalui	 integrasi	 faktor	 berbasis	 aset,	 tata	 kelola	 kepemilikan,	
kondisi	likuiditas,	dan	pertumbuhan	perusahaan.	Secara	praktis,	hasil	penelitian	diharapkan	
dapat	 menjadi	 bahan	 pertimbangan	 bagi	 manajemen	 perusahaan	 dalam	 menentukan	
komposisi	 pendanaan	 yang	 optimal	 serta	 bagi	 investor	 dalam	 mengevaluasi	 risiko	 dan	
kebijakan	pendanaan	perusahaan.	

	
2. Metode	

Penelitian	ini	menggunakan	pendekatan	kuantitatif	dengan	tujuan	untuk	menganalisis	
pengaruh	 struktur	 aset,	 kepemilikan	 manajerial,	 likuiditas,	 dan	 pertumbuhan	 perusahaan	
terhadap	struktur	modal	pada	perusahaan	properti	dan	real	estat	yang	terdaftar	di	Bursa	Efek	
Indonesia	(BEI).	Populasi	penelitian	terdiri	atas	86	perusahaan	yang	tercatat	di	BEI	selama	
periode	2021–2023.	 Pemilihan	 sampel	 dilakukan	dengan	metode	 simple	 random	 sampling,	
yaitu	setiap	anggota	populasi	memiliki	kesempatan	untuk	dipilih	sebagai	sampel	penelitian.	

Jenis	 data	 yang	 digunakan	 adalah	 data	 sekunder	 yang	 bersumber	 dari	 dokumen	
perusahaan,	khususnya	laporan	tahunan	dan	laporan	keuangan	perusahaan	yang	terdaftar	di	
BEI.	Data	dikumpulkan	melalui	metode	dokumentasi	 dengan	mengunduh	 laporan	 tahunan	
dan	 laporan	 keuangan	 perusahaan	melalui	 sumber	 resmi	 BEI.	 Penggunaan	 data	 sekunder	
dipilih	karena	informasi	yang	dibutuhkan	untuk	mengukur	seluruh	variabel	penelitian	telah	
tersedia	 dalam	 laporan	 perusahaan	 dan	 dapat	 ditelusuri	 secara	 objektif.	
Variabel	 dependen	 dalam	 penelitian	 ini	 adalah	 struktur	 modal,	 sedangkan	 variabel	
independennya	meliputi	struktur	aset,	kepemilikan	manajerial,	likuiditas,	dan	pertumbuhan	
perusahaan.	 Struktur	 modal	 merepresentasikan	 komposisi	 pendanaan	 perusahaan	 yang	
berasal	 dari	 utang	 dan	 ekuitas.	Dalam	penelitian	 ini,	 struktur	modal	 diukur	menggunakan	
rasio	Debt	to	Equity	Ratio	(DER),	yang	menggambarkan	perbandingan	antara	total	utang	dan	
ekuitas	 perusahaan.	 Penggunaan	 DER	memungkinkan	 tingkat	 ketergantungan	 perusahaan	
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terhadap	pendanaan	berbasis	utang	dibandingkan	dengan	modal	sendiri	dapat	diukur	secara	
kuantitatif.	

Pengumpulan	 data	 dilakukan	 dengan	 metode	 dokumentasi.	 Data	 diperoleh	 melalui	
penelusuran	 dan	 pengunduhan	 laporan	 tahunan	 serta	 laporan	 keuangan	 perusahaan	 yang	
menjadi	 objek	 penelitian	 melalui	 situs	 resmi	 Bursa	 Efek	 Indonesia.	 Selain	 itu,	 studi	
kepustakaan	 digunakan	 untuk	 memperoleh	 landasan	 konseptual	 dan	 hasil	 penelitian	
terdahulu	 yang	 relevan	 dengan	 struktur	 modal,	 struktur	 aset,	 kepemilikan	 manajerial,	
likuiditas,	dan	pertumbuhan	perusahaan.	

Analisis	 data	 dilakukan	 menggunakan	 Partial	 Least	 Square–Structural	 Equation	
Modeling	 (PLS-SEM)	 dengan	 bantuan	 SmartPLS	 4.1.	 Analisis	 diawali	 dengan	 statistik	
deskriptif,	 kemudian	 dilanjutkan	 dengan	 pengujian	 model	 struktural	 menggunakan	
pendekatan	 single	 indicator.	 Evaluasi	 model	 dilakukan	 melalui	 nilai	 R-square	 (R²)	 untuk	
mengetahui	kemampuan	model	menjelaskan	variasi	struktur	modal	dan	effect	size	(f²)	untuk	
mengukur	 kontribusi	 masing-masing	 variabel	 independen.	 Pengujian	 hipotesis	 dilakukan	
melalui	prosedur	bootstrapping	dengan	kriteria	signifikansi	t-statistics	>	1,96	dan	p-value	<	
0,05	pada	tingkat	signifikansi	5%.	Model	struktural	penelitian	dirumuskan	sebagai	DER	=	α	+	
β₁SA	+	β₂KM	+	β₃CR	+	β₄GROW	+	 ε,	 sehingga	 analisis	 diarahkan	untuk	menguji	 pengaruh	
struktur	 aset,	 kepemilikan	 manajerial,	 likuiditas,	 dan	 pertumbuhan	 perusahaan	 terhadap	
struktur	modal.	

	
3. Hasil	dan	Pembahasan	
Analisis	Statistik	Deskriptif	

Analisis	 statistik	 deskriptif	 dilakukan	 untuk	 memberikan	 gambaran	 mengenai	
karakteristik	data	penelitian	dan	distribusi	nilai	pada	masing-masing	variabel	yang	dianalisis.	
Statistik	yang	digunakan	meliputi	jumlah	observasi	(N),	nilai	minimum,	maksimum,	rata-rata	
(mean),	 dan	 standar	 deviasi.	 Variabel	 yang	 dianalisis	 terdiri	 atas	 struktur	 aset	 (SA),	
kepemilikan	 manajerial	 (KM),	 likuiditas	 (CR),	 pertumbuhan	 penjualan	 (SG),	 dan	 struktur	
modal	(DER).	Hasil	analisis	statistik	deskriptif	disajikan	pada	Tabel	1.	
Tabel	1.	Statistik	Deskriptif	Variabel	Penelitian	
Variabel	 N	 Minimum	 Maximum	 Mean	 Std.	

Deviation	
Struktur	Aset	(SA)	 252	 0,0104	 7,64635	 1,2124380	 1,45029589	
Kepemilikan	 Manajerial	
(KM)	

252	 0,0053	 8,33091	 0,8051182	 1,38946235	

Likuiditas	(CR)	 252	 0,0435	 6,45076	 0,5087097	 0,94906598	
Pertumbuhan	 Perusahaan	
(SG)	

252	 0,0113	 8,94228	 2,0144725	 1,86912363	

Struktur	Modal	(DER)	 252	 0,0012	 6,54686	 0,4833658	 0,92909853	
Berdasarkan	Tabel	1,	seluruh	variabel	penelitian	memiliki	jumlah	observasi	yang	sama,	

yaitu	252	observasi.	Variabel	struktur	aset	(SA)	memiliki	nilai	minimum	sebesar	0,0104	dan	
maksimum	sebesar	7,64635,	dengan	nilai	 rata-rata	sebesar	1,2124380	dan	standar	deviasi	
sebesar	1,45029589.	Nilai	standar	deviasi	yang	lebih	besar	daripada	rata-rata	menunjukkan	
bahwa	 struktur	 aset	 perusahaan	 memiliki	 tingkat	 variasi	 yang	 relatif	 tinggi.	 Hal	 tersebut	
mengindikasikan	adanya	perbedaan	yang	cukup	besar	dalam	proporsi	aset	tetap	yang	dimiliki	
perusahaan	 selama	 periode	 pengamatan.	 Kepemilikan	 manajerial	 (KM)	 memiliki	 nilai	
minimum	sebesar	0,0053	dan	maksimum	sebesar	8,33091.	Nilai	rata-rata	sebesar	0,8051182	
menunjukkan	 bahwa	 secara	 umum	 tingkat	 kepemilikan	 saham	 oleh	 manajemen	 relatif	
rendah.		

Sementara	itu,	standar	deviasi	sebesar	1,38946235	lebih	besar	daripada	nilai	rata-rata,	
yang	 menunjukkan	 adanya	 variasi	 kepemilikan	 manajerial	 yang	 cukup	 tinggi	
antarperusahaan.	Perbedaan	tersebut	menunjukkan	bahwa	tidak	semua	perusahaan	memiliki	
tingkat	keterlibatan	manajemen	dalam	kepemilikan	saham	yang	sama.	Variabel	likuiditas	(CR)	
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memiliki	nilai	minimum	sebesar	0,0435	dan	maksimum	sebesar	6,45076,	dengan	nilai	rata-
rata	 sebesar	 0,5087097.	 Nilai	 tersebut	 menunjukkan	 adanya	 perbedaan	 kemampuan	
perusahaan	 dalam	 memenuhi	 kewajiban	 jangka	 pendeknya.	 Standar	 deviasi	 sebesar	
0,94906598	 yang	 lebih	 besar	 daripada	 rata-rata	 menunjukkan	 bahwa	 tingkat	 likuiditas	
antarperusahaan	cukup	heterogen.		

Dengan	 demikian,	 terdapat	 perusahaan	 yang	 memiliki	 kemampuan	 pemenuhan	
kewajiban	 jangka	 pendek	 relatif	 rendah	 dan	 terdapat	 pula	 perusahaan	 dengan	 tingkat	
likuiditas	yang	jauh	lebih	tinggi.	Pertumbuhan	penjualan	(SG)	memiliki	nilai	minimum	sebesar	
0,0113	 dan	 maksimum	 sebesar	 8,94228.	 Nilai	 rata-rata	 sebesar	 2,0144725	 menunjukkan	
bahwa	secara	umum	perusahaan	dalam	sampel	memiliki	pertumbuhan	penjualan	yang	positif	
selama	 periode	 pengamatan.	 Standar	 deviasi	 sebesar	 1,86912363	 menunjukkan	 adanya	
variasi	pertumbuhan	penjualan	yang	cukup	besar	antarperusahaan.	Perbedaan	tersebut	dapat	
mencerminkan	 variasi	 kemampuan	 perusahaan	 dalam	 meningkatkan	 aktivitas	 penjualan	
selama	 periode	 penelitian.	 Sementara	 itu,	 struktur	 modal	 (DER)	 memiliki	 nilai	 minimum	
sebesar	0,0012	dan	maksimum	sebesar	6,54686,	dengan	nilai	rata-rata	sebesar	0,4833658.	
Nilai	rata-rata	tersebut	menunjukkan	bahwa	secara	umum	tingkat	penggunaan	utang	relatif	
lebih	rendah	dibandingkan	ekuitas.	Namun,	standar	deviasi	sebesar	0,92909853	yang	lebih	
besar	 daripada	 rata-rata	 menunjukkan	 bahwa	 struktur	 modal	 perusahaan	 dalam	 sampel	
memiliki	variasi	yang	cukup	tinggi.	Dengan	demikian,	terdapat	perusahaan	yang	relatif	rendah	
dalam	 menggunakan	 utang	 sebagai	 sumber	 pendanaan,	 tetapi	 terdapat	 pula	 perusahaan	
dengan	tingkat	leverage	yang	jauh	lebih	tinggi.	

Secara	 keseluruhan,	 hasil	 statistik	 deskriptif	 menunjukkan	 bahwa	 seluruh	 variabel	
penelitian	memiliki	 variasi	 yang	 cukup	 besar,	 sebagaimana	 ditunjukkan	 oleh	 nilai	 standar	
deviasi	 yang	 relatif	 tinggi	 dibandingkan	 nilai	 rata-ratanya.	 Variasi	 tersebut	 menunjukkan	
adanya	 perbedaan	 karakteristik	 keuangan	 antarperusahaan	 properti	 dan	 real	 estat,	
khususnya	dalam	struktur	aset,	kepemilikan	manajerial,	likuiditas,	pertumbuhan	penjualan,	
dan	 struktur	modal.	 Kondisi	 ini	menjadi	 dasar	 untuk	melanjutkan	 analisis	 pada	 pengujian	
model	struktural	guna	mengetahui	pengaruh	masing-masing	variabel	 independen	terhadap	
struktur	modal.	
	
Evaluasi	Model	Pengukuran	(Outer	Model)	

Evaluasi	 model	 pengukuran	 (outer	 model)	 dilakukan	 untuk	 mengetahui	 keterkaitan	
antara	 indikator	 dengan	 variabel	 yang	 direpresentasikannya.	 Pengujian	 ini	 dilakukan	
menggunakan	perangkat	 lunak	SmartPLS	4.1	melalui	 algoritma	PLS.	Dalam	penelitian	 ini,	
setiap	variabel	penelitian	direpresentasikan	menggunakan	satu	indikator	yang	berasal	dari	
data	 sekunder	 perusahaan,	 sehingga	 model	 pengukuran	 menggunakan	 pendekatan	 single	
indicator.	 Dengan	 demikian,	 evaluasi	 lebih	 difokuskan	 pada	 kesesuaian	 indikator	 dalam	
merepresentasikan	 variabel	 penelitian	 sebelum	 dilakukan	 pengujian	 hubungan	 struktural	
antarvariabel.	
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Gambar	1.	Model	Pengukuran	(Outer	Model)	
Berdasarkan	 model	 pengukuran	 yang	 dihasilkan	 melalui	 algoritma	 PLS,	 variabel	

struktur	aset	(SA),	kepemilikan	manajerial	(KM),	likuiditas	(CR),	dan	pertumbuhan	penjualan	
(SG)	 digunakan	 sebagai	 variabel	 eksogen,	 sedangkan	 struktur	 modal	 (DER)	 merupakan	
variabel	endogen.	Karena	masing-masing	variabel	diukur	menggunakan	satu	indikator,	maka	
indikator	tersebut	secara	langsung	merepresentasikan	konstruk	yang	dianalisis.	Oleh	sebab	
itu,	pengujian	validitas	dan	reliabilitas	indikator	secara	multidimensional	tidak	menjadi	fokus	
utama	 dalam	 model	 penelitian	 ini.	 Analisis	 selanjutnya	 diarahkan	 pada	 evaluasi	 model	
struktural	 (inner	 model)	 untuk	 mengetahui	 kemampuan	 variabel	 independen	 dalam	
menjelaskan	struktur	modal	serta	menguji	signifikansi	hubungan	antarvariabel.	
	
Outer	Loading	

Pengujian	 outer	 loading	 dilakukan	 untuk	 menilai	 kemampuan	 indikator	 dalam	
merepresentasikan	 konstruk	 yang	 diukur.	 Secara	 umum,	 indikator	 dinyatakan	 memenuhi	
validitas	konvergen	apabila	memiliki	nilai	outer	loading	≥	0,70	(Ghozali	&	Karlina,	2023).	Hasil	
pengujian	outer	loading	menggunakan	SmartPLS	4.1	disajikan	pada	Tabel	2.	

Tabel	2.	Hasil	Outer	Loading	
Konstruk	 Indikator	 Outer	Loading	
Struktur	Modal	(DER)	 DER	 1,000	
Struktur	Aset	(SA)	 SA	 1,000	
Kepemilikan	Manajerial	(KM)	 KM	 1,000	
Likuiditas	(CR)	 CR	 1,000	
Pertumbuhan	Penjualan	(SG)	 SG	 1,000	

Berdasarkan	Tabel	2,	seluruh	konstruk	penelitian	memiliki	nilai	outer	loading	sebesar	
1,000.	Nilai	 tersebut	 terdapat	 pada	 struktur	modal	 (DER),	 struktur	 aset	 (SA),	 kepemilikan	
manajerial	(KM),	likuiditas	(CR),	dan	pertumbuhan	penjualan	(SG).	Seluruh	nilai	tersebut	telah	
melampaui	batas	minimum	0,70	sehingga	secara	 statistik	memenuhi	kriteria	outer	 loading	
yang	digunakan	dalam	penelitian.	Nilai	outer	loading	sebesar	1,000	merupakan	konsekuensi	
dari	penggunaan	single-indicator	construct,	yaitu	setiap	variabel	direpresentasikan	oleh	satu	
indikator	yang	berasal	dari	data	sekunder	perusahaan.	Dengan	demikian,	nilai	tersebut	tidak	
menunjukkan	 bahwa	 indikator	memiliki	 kemampuan	 pengukuran	 yang	 “sempurna”	 dalam	
pengertian	 instrumen	multi-item,	 tetapi	merupakan	karakteristik	matematis	dari	 konstruk	
yang	hanya	memiliki	satu	indikator.	Oleh	karena	itu,	hasil	outer	loading	menunjukkan	bahwa	
masing-masing	indikator	dapat	digunakan	untuk	merepresentasikan	konstruk	penelitian	dan	
analisis	dapat	dilanjutkan	pada	evaluasi	model	struktural	(inner	model).	
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Collinearity	Statistics	(VIF)	
Pengujian	collinearity	statistics	dilakukan	untuk	mengetahui	ada	atau	tidaknya	masalah	

multikolinearitas	antarvariabel	dalam	model	struktural.	Pengujian	dilakukan	menggunakan	
nilai	Variance	Inflation	Factor	(VIF)	pada	SmartPLS	4.1.	Dalam	analisis	PLS-SEM,	nilai	VIF	di	
bawah	5,00	menunjukkan	tidak	adanya	masalah	kolinearitas	yang	serius,	sedangkan	nilai	di	
bawah	3,30	dapat	digunakan	sebagai	kriteria	yang	lebih	konservatif	(Ghozali	&	Karlina,	2023).	
Hasil	pengujian	VIF	disajikan	pada	Tabel	3.	

Tabel	3.	Collinearity	Statistics	(VIF)	
Variabel	 VIF	
Struktur	Modal	(DER)	 1,000	
Struktur	Aset	(SA)	 1,000	
Kepemilikan	Manajerial	(KM)	 1,000	
Likuiditas	(CR)	 1,000	
Pertumbuhan	Penjualan	(SG)	 1,000	

Berdasarkan	Tabel	3,	seluruh	variabel	penelitian	memiliki	nilai	VIF	sebesar	1,000.	Nilai	
tersebut	berada	jauh	di	bawah	batas	kritis	3,30	maupun	5,00,	sehingga	menunjukkan	bahwa	
model	 penelitian	 tidak	 mengalami	 masalah	 kolinearitas	 yang	 serius.	 Dengan	 demikian,	
variabel	struktur	aset,	kepemilikan	manajerial,	likuiditas,	dan	pertumbuhan	penjualan	dapat	
digunakan	secara	simultan	dalam	model	struktural	untuk	menjelaskan	struktur	modal.	Nilai	
VIF	 sebesar	 1,000	 juga	menunjukkan	 bahwa	 tidak	 terdapat	 indikasi	 inflasi	 varians	 akibat	
hubungan	linear	yang	berlebihan	antarvariabel	prediktor.	Oleh	karena	itu,	model	struktural	
dapat	 dilanjutkan	 pada	 tahap	 pengujian	 hubungan	 antarvariabel	 dan	 pengujian	 hipotesis	
menggunakan	prosedur	bootstrapping.	Hasil	tersebut	menunjukkan	bahwa	estimasi	koefisien	
jalur	 dalam	 model	 tidak	 terindikasi	 mengalami	 distorsi	 yang	 disebabkan	 oleh	
multikolinearitas.	
	
Pengujian	Model	Struktural	(Inner	Model)	

Setelah	 evaluasi	 model	 pengukuran	 dilakukan,	 tahap	 berikutnya	 adalah	 pengujian	
model	struktural	(inner	model)	untuk	mengetahui	kemampuan	prediktif	model	serta	arah	dan	
signifikansi	 hubungan	 antara	 variabel	 independen	 dan	 struktur	 modal.	 Penelitian	 ini	
menggunakan	 konstruk	 single-indicator,	 yaitu	 setiap	 variabel	 direpresentasikan	 oleh	 satu	
indikator	yang	bersumber	dari	 laporan	keuangan	perusahaan	properti	dan	 real	 estat	 yang	
terdaftar	 di	 Bursa	 Efek	 Indonesia	 periode	 2021–2023.	 Evaluasi	 inner	 model	 dilakukan	
menggunakan	SmartPLS	4.1	melalui	pengujian	R-square	(R²),	Predictive	Relevance	(Q²),	dan	
koefisien	jalur	(path	coefficient)	melalui	prosedur	bootstrapping.	
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Gambar	2.	Model	Struktural	(Inner	Model)	
Berdasarkan	 model	 struktural,	 struktur	 aset	 (SA),	 kepemilikan	 manajerial	 (KM),	

likuiditas	(CR),	dan	pertumbuhan	penjualan	(SG)	ditempatkan	sebagai	variabel	eksogen	yang	
diprediksi	 memengaruhi	 struktur	 modal	 (DER)	 sebagai	 variabel	 endogen.	 Evaluasi	 model	
selanjutnya	 dilakukan	 dengan	 melihat	 nilai	 R²	 untuk	 mengetahui	 kemampuan	 variabel	
independen	 dalam	 menjelaskan	 variasi	 struktur	 modal,	 nilai	 Q²	 untuk	 menilai	 relevansi	
prediktif	model,	serta	nilai	koefisien	jalur	dan	hasil	bootstrapping	untuk	menentukan	arah	dan	
signifikansi	pengaruh	masing-masing	variabel	independen	terhadap	struktur	modal.	
	
Uji	R-Square	(R²)	

Koefisien	 determinasi	 (R-square/R²)	 digunakan	 untuk	 mengetahui	 kemampuan	
variabel	independen	dalam	menjelaskan	variasi	variabel	dependen	dalam	model	struktural.	
Nilai	 R²	 yang	 semakin	 tinggi	 menunjukkan	 semakin	 besar	 kemampuan	 model	 dalam	
menjelaskan	 variabel	 endogen.	 Berdasarkan	 kriteria	 yang	 digunakan	 dalam	 penelitian	 ini,	
nilai	R²	sebesar	0,75	dikategorikan	kuat	(substantial),	0,50	dikategorikan	moderat	(moderate),	
dan	0,25	dikategorikan	lemah	(weak)	(Ghozali	&	Karlina,	2023).	Hasil	pengujian	R²	disajikan	
pada	Tabel	4.	

Tabel	4.	Hasil	Uji	R-Square	
Variabel	Endogen	 R-Square	 R-Square	Adjusted	 Keterangan	
Struktur	Modal	(DER)	 0,119	 0,101	 Lemah	

Berdasarkan	Tabel	4,	variabel	struktur	modal	(DER)	memperoleh	nilai	R-square	sebesar	
0,119	dan	R-square	adjusted	sebesar	0,101.	Nilai	R-square	sebesar	0,119	menunjukkan	bahwa	
struktur	aset,	kepemilikan	manajerial,	likuiditas,	dan	pertumbuhan	penjualan	secara	simultan	
mampu	menjelaskan	11,9%	variasi	struktur	modal	perusahaan	properti	dan	real	estat	yang	
menjadi	objek	penelitian.	Sementara	itu,	sebesar	88,1%	variasi	struktur	modal	dijelaskan	oleh	
faktor	lain	yang	tidak	termasuk	dalam	model	penelitian.	

Nilai	 R-square	 sebesar	 0,119	 berada	 di	 bawah	 batas	 0,25	 sehingga	 termasuk	 dalam	
kategori	 lemah	 (weak).	Hasil	 tersebut	menunjukkan	bahwa	kemampuan	prediktif	keempat	
variabel	 independen	 dalam	 menjelaskan	 struktur	 modal	 masih	 relatif	 terbatas.	 Namun,	
rendahnya	nilai	R²	 tidak	serta-merta	menunjukkan	bahwa	model	penelitian	tidak	memiliki	
kegunaan,	karena	struktur	modal	merupakan	keputusan	keuangan	yang	dapat	dipengaruhi	
oleh	 berbagai	 faktor	 lain	 di	 luar	 variabel	 yang	 dianalisis.	 Dengan	 demikian,	 struktur	 aset,	
kepemilikan	 manajerial,	 likuiditas,	 dan	 pertumbuhan	 penjualan	 hanya	 memberikan	
kontribusi	penjelasan	sebesar	11,9%	terhadap	variasi	 struktur	modal,	 sedangkan	sebagian	
besar	variasi	tersebut	masih	dipengaruhi	oleh	faktor	lain	di	luar	model.	
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Evaluasi	Model	Struktural	(Inner	Model)	
Evaluasi	model	struktural	(inner	model)	dilakukan	untuk	menilai	kemampuan	prediktif	

model	serta	menguji	arah	dan	signifikansi	hubungan	antara	variabel	independen	dan	struktur	
modal.	Pengujian	dilakukan	menggunakan	Partial	Least	Squares	Structural	Equation	Modeling	
(PLS-SEM)	 dengan	 bantuan	 SmartPLS	 4.1.	 Evaluasi	 model	 struktural	 mencakup	 koefisien	
determinasi	(R-square),	relevansi	prediktif	(Q-square),	serta	koefisien	jalur	(path	coefficient)	
yang	diuji	melalui	prosedur	bootstrapping.	

Prosedur	 bootstrapping	 digunakan	 untuk	 memperoleh	 nilai	 T-statistics	 dan	 P-value	
dalam	 menentukan	 signifikansi	 hubungan	 antarvariabel.	 Dalam	 penelitian	 ini,	 proses	
bootstrapping	menggunakan	5.000	subsampel.	Hubungan	dinyatakan	signifikan	apabila	nilai	
T-statistics	>	1,96	dan	P-value	<	0,05	pada	tingkat	signifikansi	5%.	Selanjutnya,	nilai	koefisien	
jalur	 digunakan	 untuk	 mengetahui	 arah	 dan	 besarnya	 pengaruh	 masing-masing	 variabel	
independen	terhadap	struktur	modal.	

Berdasarkan	 model	 penelitian,	 struktur	 aset	 (SA),	 kepemilikan	 manajerial	 (KM),	
likuiditas	 (CR),	 dan	 pertumbuhan	 penjualan	 (SG)	 merupakan	 variabel	 eksogen	 yang	
diprediksi	 memengaruhi	 struktur	 modal	 (DER).	 Evaluasi	 model	 struktural	 selanjutnya	
digunakan	untuk	menentukan	sejauh	mana	keempat	variabel	tersebut	mampu	menjelaskan	
variasi	 struktur	modal	 dan	 apakah	 hubungan	 yang	 dihipotesiskan	memperoleh	 dukungan	
empiris.	Hasil	pengujian	R-square	menunjukkan	bahwa	model	mampu	menjelaskan	11,9%	
variasi	struktur	modal,	sedangkan	pengujian	lebih	lanjut	melalui	Q-square	dan	path	coefficient	
digunakan	 untuk	 menilai	 relevansi	 prediktif	 dan	 signifikansi	 pengaruh	 masing-masing	
variabel.	
	
Pengujian	Hipotesis	

Pengujian	hipotesis	dilakukan	untuk	mengetahui	pengaruh	struktur	aset,	kepemilikan	
manajerial,	 likuiditas,	 dan	 pertumbuhan	 penjualan	 terhadap	 struktur	 modal.	 Pengujian	
dilakukan	menggunakan	prosedur	bootstrapping	pada	SmartPLS	4.1	dengan	5.000	subsampel.	
Keputusan	 hipotesis	 didasarkan	 pada	 nilai	 path	 coefficient,	T-statistics,	 dan	P-values.	 Pada	
tingkat	 signifikansi	 5%	 dengan	 pengujian	 dua	 arah	 (two-tailed),	 hubungan	 dinyatakan	
signifikan	apabila	T-statistics	>	1,96	dan	P-value	<	0,05.	Hasil	pengujian	hipotesis	disajikan	
pada	Tabel	5.	

Tabel	5.	Hasil	Pengujian	Path	Coefficients	
Hubungan	
Variabel	

Original	Sample	
(O)	

T-
Statistics	

P-
Value	

Keputusan	

SA	→	DER	 0,175	 1,662	 0,048	 Berpengaruh	 positif	 dan	
signifikan	

KM	→	DER	 -0,148	 3,164	 0,001	 Berpengaruh	 negatif	 dan	
signifikan	

CR	→	DER	 0,007	 0,123	 0,451	 Tidak	berpengaruh		
SG	→	DER	 0,274	 1,925	 0,027	 Berpengaruh	 positif	 dan	

signifikan	
Berdasarkan	Tabel	5,	kepemilikan	manajerial	(KM)	memiliki	koefisien	 jalur	sebesar	-

0,148	 dengan	 nilai	 T-statistics	 3,164	 dan	 P-value	 0,001.	 Nilai	 tersebut	 memenuhi	 kriteria	
signifikansi,	 sehingga	 kepemilikan	manajerial	 terbukti	 berpengaruh	 negatif	 dan	 signifikan	
terhadap	 struktur	 modal.	 Artinya,	 semakin	 tinggi	 kepemilikan	 saham	 oleh	 manajemen,	
semakin	 rendah	 kecenderungan	 perusahaan	 menggunakan	 utang	 dalam	 struktur	
pendanaannya.	Temuan	ini	menunjukkan	bahwa	keterlibatan	manajemen	sebagai	pemegang	
saham	dapat	mendorong	kehati-hatian	dalam	mengambil	keputusan	pendanaan,	khususnya	
dalam	penggunaan	utang	yang	dapat	meningkatkan	risiko	keuangan	perusahaan.	

Likuiditas	(CR)	memperoleh	koefisien	jalur	sebesar	0,007,	dengan	T-statistics	0,123	dan	
P-value	 0,451.	 Nilai	 tersebut	 tidak	memenuhi	 kriteria	 signifikansi	 karena	T-statistics	 lebih	
kecil	 dari	 1,96	 dan	 P-value	 lebih	 besar	 dari	 0,05.	 Dengan	 demikian,	 likuiditas	 tidak	
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berpengaruh	 signifikan	 terhadap	 struktur	 modal.	 Hasil	 tersebut	 menunjukkan	 bahwa	
perubahan	kemampuan	perusahaan	dalam	memenuhi	kewajiban	jangka	pendek	belum	secara	
langsung	 menentukan	 keputusan	 perusahaan	 dalam	 menggunakan	 utang	 sebagai	 sumber	
pendanaan.	

Struktur	 aset	 (SA)	 memiliki	 koefisien	 jalur	 sebesar	 0,175,	 yang	 menunjukkan	 arah	
pengaruh	positif	terhadap	struktur	modal.	Namun,	nilai	T-statistics	sebesar	1,662	berada	di	
bawah	 batas	 kritis	 1,96,	 sedangkan	 P-value	 sebesar	 0,048	 berada	 di	 bawah	 0,05.	 Dengan	
demikian,	 terdapat	 ketidaksesuaian	 antara	 kedua	 indikator	 signifikansi	 tersebut.	 Apabila	
keputusan	didasarkan	pada	 kriteria	T-statistics	 >	 1,96	dan	P-value	 <	 0,05	 secara	 simultan,	
maka	hipotesis	belum	dapat	dinyatakan	diterima.	Oleh	karena	itu,	nilai	T-statistics	dan	P-value	
pada	output	SmartPLS	perlu	diverifikasi	kembali	untuk	memastikan	tidak	terjadi	kesalahan	
penyalinan	hasil.	

Pertumbuhan	penjualan	(SG)	memiliki	koefisien	jalur	sebesar	0,274,	yang	menunjukkan	
arah	pengaruh	positif	terhadap	struktur	modal.	Nilai	T-statistics	sebesar	1,925	masih	berada	
sedikit	di	bawah	batas	kritis	1,96,	 sedangkan	P-value	 sebesar	0,027	berada	di	bawah	0,05.	
Kondisi	 tersebut	 juga	 menunjukkan	 ketidaksesuaian	 antara	 T-statistics	 dan	 P-value.	 Oleh	
karena	 itu,	keputusan	 terhadap	hipotesis	pertumbuhan	penjualan	perlu	ditetapkan	setelah	
memeriksa	kembali	output	bootstrapping	SmartPLS.	

Secara	keseluruhan,	berdasarkan	data	yang	tersedia,	kepemilikan	manajerial	terbukti	
berpengaruh	 negatif	 dan	 signifikan	 terhadap	 struktur	 modal,	 sedangkan	 likuiditas	 tidak	
berpengaruh	signifikan	terhadap	struktur	modal.	Sementara	itu,	hasil	pengujian	struktur	aset	
dan	 pertumbuhan	 penjualan	masih	memerlukan	 verifikasi	 terhadap	 output	 asli	 SmartPLS	
karena	 terdapat	 ketidaksesuaian	 antara	 nilai	 T-statistics	 dan	 P-value.	 Arah	 koefisien	
menunjukkan	bahwa	struktur	aset	dan	pertumbuhan	penjualan	berhubungan	positif	dengan	
struktur	 modal,	 tetapi	 signifikansinya	 belum	 dapat	 dipastikan	 sebelum	 nilai	 hasil	
bootstrapping	dikonfirmasi.	

Model	struktural	berdasarkan	koefisien	jalur	yang	diperoleh	dapat	dinyatakan	sebagai	
berikut:	

DER	=		0,175SA	−	0,148KM	+	0,007CR	+	0,274SG	+	ε	
	

Persamaan	 tersebut	menunjukkan	 bahwa	 struktur	 aset	 dan	 pertumbuhan	 penjualan	
memiliki	arah	hubungan	positif	 terhadap	struktur	modal,	kepemilikan	manajerial	memiliki	
arah	hubungan	negatif,	sedangkan	likuiditas	memiliki	arah	hubungan	positif	yang	sangat	kecil.	
Namun,	 arah	 hubungan	 tersebut	 perlu	 dibedakan	 dari	 signifikansi	 statistiknya	 sehingga	
kesimpulan	 mengenai	 penerimaan	 hipotesis	 harus	 didasarkan	 pada	 hasil	 pengujian	
signifikansi	yang	konsisten.	
	
Pembahasan	
Pengaruh	Structure	Asset	(SA)	terhadap	Debt	to	Equity	Ratio	(DER)	

Hasil	 penelitian	 menunjukkan	 bahwa	 Structure	 Asset	 (SA)	 memiliki	 koefisien	 jalur	
sebesar	0,175,	yang	menunjukkan	arah	hubungan	positif	terhadap	Debt	to	Equity	Ratio	(DER).	
Artinya,	 peningkatan	 proporsi	 aset	 tetap	 cenderung	 diikuti	 oleh	 peningkatan	 penggunaan	
utang	relatif	terhadap	ekuitas.	Temuan	ini	menunjukkan	bahwa	karakteristik	aset	perusahaan	
properti	 dan	 real	 estat	 memiliki	 peranan	 dalam	 menentukan	 keputusan	 pendanaan,	
khususnya	 karena	 aset	 tetap	 dapat	 digunakan	 sebagai	 dasar	 memperoleh	 pembiayaan	
eksternal.	 Namun,	 signifikansi	 statistik	 hasil	 ini	 perlu	 dipastikan	 kembali	 karena	 nilai	 T-
statistics	 yang	 tercantum	 sebesar	 1,662	 berada	 di	 bawah	 batas	 1,96,	 sedangkan	 P-value	
sebesar	0,048	berada	di	bawah	0,05.	

Secara	 teoritis,	 hubungan	 positif	 antara	 struktur	 aset	 dan	 struktur	 modal	 dapat	
dijelaskan	 melalui	 Trade-Off	 Theory.	 Modigliani	 dan	 Miller	 (1963)	 menunjukkan	 bahwa	
keberadaan	pajak	membuat	penggunaan	utang	memiliki	manfaat	melalui	tax	shield,	sehingga	
perusahaan	dapat	memperoleh	manfaat	dari	utang	selama	manfaat	tersebut	masih	lebih	besar	
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dibandingkan	 biaya	 yang	 timbul	 dari	 peningkatan	 risiko	 keuangan.	 Dalam	 perkembangan	
Trade-Off	 Theory,	 keputusan	 penggunaan	 utang	 tidak	 hanya	 mempertimbangkan	 manfaat	
pajak,	 tetapi	 juga	biaya	 kebangkrutan	dan	kesulitan	 keuangan.	Dalam	konteks	perusahaan	
properti	dan	real	estat,	aset	tetap	yang	besar	dapat	memperkuat	kapasitas	perusahaan	dalam	
memperoleh	 utang	 karena	 aset	 tersebut	 dapat	 dijadikan	 agunan.	 Dengan	 demikian,	
perusahaan	dengan	tingkat	asset	tangibility	yang	lebih	tinggi	memiliki	kapasitas	utang	yang	
relatif	lebih	besar.	

Temuan	 empiris	 penelitian	 ini	memperoleh	 dukungan	 dari	 penelitian	 Anggraini	 dan	
Lestari	(2024).	Penelitian	tersebut	dilakukan	pada	perusahaan	sektor	properti	dan	real	estat	
yang	 terdaftar	 di	 BEI	 periode	 2019–2023	 dengan	 53	 perusahaan	 sebagai	 sampel.	 Hasil	
penelitian	 menunjukkan	 bahwa	 tangibility	 berpengaruh	 positif	 dan	 signifikan	 terhadap	
struktur	modal.	Temuan	tersebut	memperkuat	argumentasi	bahwa	semakin	besar	proporsi	
aset	 berwujud	 yang	 dimiliki	 perusahaan,	 semakin	 besar	 pula	 kapasitas	 perusahaan	 untuk	
memperoleh	pendanaan	melalui	utang.		

Hasil	 penelitian	 Mutawali,	 Lestari,	 dan	 Widiyanti	 (2023)	 juga	 menunjukkan	 bahwa	
struktur	aset	berpengaruh	signifikan	terhadap	struktur	modal	pada	perusahaan	properti	dan	
real	estat	yang	terdaftar	di	BEI.	Penelitian	tersebut	menggunakan	perusahaan	properti	dan	
real	 estat	 periode	 2016–2021	 dan	 menemukan	 bahwa	 struktur	 aset	 memiliki	 pengaruh	
signifikan	 terhadap	 struktur	 modal	 dengan	 nilai	 probabilitas	 0,0001.	 Temuan	 tersebut	
memperlihatkan	bahwa	karakteristik	aset	perusahaan	merupakan	faktor	yang	relevan	dalam	
keputusan	pendanaan,	khususnya	pada	industri	yang	memiliki	kebutuhan	investasi	dan	aset	
tetap	yang	relatif	besar.	

Hasil	 serupa	 juga	 ditemukan	 oleh	 Ridyasmara	 dan	 Hartikayanti	 (2025)	 pada	
perusahaan	sektor	properti	dan	real	estat	yang	terdaftar	di	BEI	periode	2019–2023.	Penelitian	
tersebut	 menunjukkan	 bahwa	 struktur	 aset	 memiliki	 pengaruh	 yang	 signifikan	 terhadap	
struktur	 modal,	 sedangkan	 pertumbuhan	 penjualan	 tidak	 menunjukkan	 pengaruh	 yang	
signifikan.	 Temuan	 tersebut	 memperkuat	 pandangan	 bahwa	 karakteristik	 aset	 memiliki	
peranan	 lebih	 nyata	 dalam	 menentukan	 kapasitas	 pendanaan	 perusahaan	 dibandingkan	
beberapa	indikator	pertumbuhan	tertentu.		

Secara	 kontekstual,	 hubungan	 positif	 tersebut	 dapat	 dipahami	 dari	 karakteristik	
industri	 properti	 dan	 real	 estat	 yang	membutuhkan	modal	 besar	 untuk	 pengadaan	 tanah,	
pembangunan	gedung,	pengembangan	kawasan,	dan	investasi	properti	jangka	panjang.	Aset	
tetap	 yang	 dimiliki	 perusahaan	 dapat	 berfungsi	 sebagai	 collateral	 sehingga	 menurunkan	
kekhawatiran	 kreditur	 terhadap	 risiko	 gagal	 bayar.	 Dengan	 adanya	 jaminan	 berupa	 aset	
berwujud,	perusahaan	memiliki	peluang	 lebih	besar	memperoleh	pinjaman	dengan	 jumlah	
yang	lebih	tinggi.	Akibatnya,	peningkatan	struktur	aset	dapat	diikuti	oleh	peningkatan	DER.	

Meskipun	 demikian,	 hasil	 penelitian	 ini	 perlu	 ditempatkan	 secara	 kritis	 karena	
hubungan	antara	struktur	aset	dan	struktur	modal	tidak	selalu	menunjukkan	arah	yang	sama	
pada	 setiap	 periode	 dan	 karakteristik	 perusahaan.	 Penelitian	 Martini	 (2024)	 mengenai	
struktur	modal	perusahaan	properti	dan	real	estat	periode	2018–2022	menunjukkan	bahwa	
struktur	modal	pada	sektor	ini	dipengaruhi	oleh	kondisi	dan	karakteristik	perusahaan	yang	
beragam.	 Perbedaan	 hasil	 antarp	 penelitian	 dapat	 dipengaruhi	 oleh	 periode	 observasi,	
karakteristik	 sampel,	 kondisi	 ekonomi,	 kebijakan	 pendanaan	 perusahaan,	 serta	 perbedaan	
indikator	yang	digunakan	untuk	mengukur	struktur	aset	dan	struktur	modal.	

Dengan	 demikian,	 secara	 substantif	 penelitian	 ini	 mengindikasikan	 bahwa	 aset	
berwujud	 merupakan	 salah	 satu	 sumber	 kapasitas	 pendanaan	 eksternal	 bagi	 perusahaan	
properti	dan	real	estat.	Semakin	besar	aset	tetap	yang	dapat	dijadikan	agunan,	semakin	besar	
peluang	 perusahaan	menggunakan	 utang	 dalam	 struktur	 pendanaannya.	 Temuan	 ini	 lebih	
dekat	dengan	perspektif	Trade-Off	Theory,	karena	perusahaan	mempertimbangkan	manfaat	
penggunaan	 utang	 dengan	 memanfaatkan	 aset	 sebagai	 jaminan	 untuk	 memperoleh	
pendanaan.	Namun,	kesimpulan	mengenai	signifikansi	H1	harus	ditetapkan	setelah	nilai	T-
statistics	pada	output	SmartPLS	diverifikasi	kembali	agar	konsisten.	
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Pengaruh	Kepemilikan	Manajerial	(KM)	terhadap	Debt	to	Equity	Ratio	(DER)	

Berdasarkan	 hasil	 bootstrapping,	 kepemilikan	 manajerial	 (KM)	 memperoleh	 nilai	
original	sample	sebesar	−0,148,	T-statistics	sebesar	3,164,	dan	P-value	sebesar	0,001.	Nilai	T-
statistics	 lebih	besar	dari	1,96	dan	P-value	 lebih	kecil	dari	0,05,	sehingga	H2	diterima.	Hasil	
tersebut	 menunjukkan	 bahwa	 kepemilikan	manajerial	 berpengaruh	 negatif	 dan	 signifikan	
terhadap	Debt	to	Equity	Ratio	(DER).	Dengan	demikian,	semakin	besar	proporsi	saham	yang	
dimiliki	oleh	manajemen,	semakin	rendah	kecenderungan	perusahaan	menggunakan	utang	
dalam	struktur	modalnya.	

Temuan	 ini	dapat	dijelaskan	melalui	Agency	Theory	yang	dikembangkan	oleh	 Jensen	
dan	Meckling	(1976).	Kepemilikan	saham	oleh	manajemen	menciptakan	mekanisme	interest	
alignment,	karena	manajer	tidak	hanya	bertindak	sebagai	pengelola	perusahaan	tetapi	 juga	
memiliki	kepentingan	ekonomi	sebagai	pemegang	saham.	Kondisi	tersebut	dapat	mendorong	
manajemen	untuk	 lebih	berhati-hati	dalam	menentukan	kebijakan	pendanaan.	Penggunaan	
utang	yang	berlebihan	dapat	meningkatkan	beban	bunga	dan	risiko	kesulitan	keuangan,	yang	
pada	 akhirnya	 dapat	menurunkan	 nilai	 investasi	 yang	 juga	 dimiliki	 oleh	manajemen.	Oleh	
karena	 itu,	 meningkatnya	 kepemilikan	 manajerial	 dapat	 mendorong	 manajemen	 untuk	
membatasi	penggunaan	utang	sehingga	DER	menurun.	

Dalam	konteks	perusahaan	properti	dan	real	estat,	hubungan	negatif	tersebut	menjadi	
semakin	 relevan	karena	keputusan	pendanaan	 sektor	 ini	umumnya	melibatkan	kebutuhan	
modal	yang	besar	dan	memiliki	konsekuensi	risiko	keuangan	jangka	panjang.	Manajer	yang	
memiliki	 saham	perusahaan	memiliki	 insentif	 lebih	 kuat	 untuk	mempertimbangkan	 risiko	
penggunaan	 utang	 terhadap	 keberlangsungan	 perusahaan.	 Dengan	 demikian,	 kepemilikan	
manajerial	 dapat	 berfungsi	 sebagai	 mekanisme	 tata	 kelola	 yang	 mendorong	 kebijakan	
pendanaan	yang	lebih	konservatif.	

Hasil	penelitian	ini	sejalan	dengan	temuan	Yusmaniarti	et	al.	(2022)	yang	menunjukkan	
bahwa	kepemilikan	manajerial	berpengaruh	negatif	dan	signifikan	terhadap	struktur	modal.	
Hubungan	 negatif	 tersebut	 menunjukkan	 bahwa	 peningkatan	 kepemilikan	 oleh	 pihak	
manajemen	dapat	mengurangi	kecenderungan	perusahaan	menggunakan	sumber	pendanaan	
eksternal	berbasis	utang.	Temuan	tersebut	mendukung	argumentasi	bahwa	manajemen	yang	
memiliki	kepentingan	langsung	terhadap	kekayaan	perusahaan	akan	lebih	berhati-hati	dalam	
mengambil	keputusan	yang	meningkatkan	risiko	keuangan.	

Namun,	 temuan	 penelitian	 ini	 berbeda	 dengan	 hasil	 penelitian	 Tantri	 (2024).	 Pada	
penelitian	terhadap	perusahaan	property	&	real	estate	yang	terdaftar	di	BEI	periode	2018–
2022,	Tantri	menggunakan	kepemilikan	manajerial	sebagai	salah	satu	determinan	struktur	
modal	dan	menemukan	bahwa	kepemilikan	manajerial	tidak	berpengaruh	signifikan	terhadap	
struktur	 modal.	 Perbedaan	 tersebut	 menarik	 karena	 menunjukkan	 bahwa	 kepemilikan	
manajerial	 tidak	 selalu	 menjadi	 determinan	 langsung	 struktur	 modal.	 Perbedaan	 periode	
observasi,	 karakteristik	 sampel,	 metode	 analisis,	 serta	 kondisi	 perusahaan	 dapat	
menyebabkan	 kekuatan	 hubungan	 antara	 kepemilikan	 manajerial	 dan	 struktur	 modal	
berbeda.	

Secara	metodologis,	perbedaan	dengan	Tantri	(2024)	 juga	perlu	diperhatikan	karena	
penelitian	 tersebut	 menggunakan	 regresi	 data	 panel	 terhadap	 16	 perusahaan	 dengan	 80	
observasi	selama	2018–2022,	sedangkan	penelitian	 ini	menggunakan	pendekatan	PLS-SEM	
dengan	data	perusahaan	periode	2021–2023.	Periode	penelitian	yang	berbeda	juga	mencakup	
kondisi	ekonomi	yang	berbeda,	terutama	perubahan	kebijakan	pendanaan	dan	penyesuaian	
perusahaan	setelah	pandemi	COVID-19.	Oleh	sebab	itu,	hasil	penelitian	ini	dapat	memberikan	
bukti	 tambahan	bahwa	pada	periode	pengamatan	yang	 lebih	baru,	kepemilikan	manajerial	
memiliki	peranan	yang	lebih	kuat	dalam	membatasi	penggunaan	utang.	

Dari	 perspektif	 Pecking	 Order	 Theory,	 hasil	 negatif	 ini	 juga	 dapat	 dipahami	melalui	
preferensi	 perusahaan	 terhadap	 sumber	 pendanaan	 internal.	 Ketika	 manajemen	memiliki	
kepemilikan	 saham	 yang	 lebih	 besar,	 kepentingan	 untuk	 mempertahankan	 fleksibilitas	
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keuangan	 dan	 menghindari	 peningkatan	 risiko	 akibat	 utang	 dapat	 menjadi	 lebih	 kuat.	
Perusahaan	dapat	lebih	mengutamakan	penggunaan	laba	ditahan	atau	modal	sendiri	sebelum	
menggunakan	pendanaan	eksternal.	Dengan	demikian,	peningkatan	kepemilikan	manajerial	
berpotensi	menurunkan	ketergantungan	terhadap	utang	dan	menghasilkan	DER	yang	lebih	
rendah.	

Dengan	 demikian,	 hasil	 penelitian	 menunjukkan	 bahwa	 kepemilikan	 manajerial	
merupakan	salah	satu	mekanisme	tata	kelola	yang	berperan	dalam	keputusan	struktur	modal	
perusahaan	 properti	 dan	 real	 estat.	 Pengaruh	 negatif	 dan	 signifikan	menunjukkan	 bahwa	
semakin	besar	kepemilikan	saham	oleh	manajemen,	semakin	rendah	penggunaan	utang	relatif	
terhadap	ekuitas.	Temuan	ini	memberikan	implikasi	praktis	bahwa	peningkatan	keterlibatan	
manajemen	 dalam	 kepemilikan	 saham	 dapat	 menjadi	 salah	 satu	 mekanisme	 untuk	
mendorong	kebijakan	pendanaan	yang	lebih	berhati-hati	dan	mengendalikan	risiko	leverage	
perusahaan.	
	
Pengaruh	Likuiditas	terhadap	Debt	to	Equity	Ratio	(DER)	

Berdasarkan	hasil	bootstrapping,	variabel	likuiditas	memperoleh	nilai	original	sample	
sebesar	 0,007,	T-statistics	 sebesar	 0,123,	 dan	P-value	 sebesar	 0,451.	Nilai	T-statistics	 yang	
lebih	kecil	dari	1,96	dan	P-value	 yang	 lebih	besar	dari	0,05	menunjukkan	bahwa	 likuiditas	
tidak	 berpengaruh	 signifikan	 terhadap	Debt	 to	 Equity	 Ratio	 (DER).	 Dengan	 demikian,	 H3	
ditolak.	 Koefisien	 jalur	 sebesar	 0,007	 menunjukkan	 arah	 hubungan	 yang	 positif,	 tetapi	
pengaruh	 tersebut	 sangat	 kecil	 dan	 secara	 statistik	 tidak	 cukup	 kuat	 untuk	 menjelaskan	
perubahan	struktur	modal	perusahaan.	

Tidak	signifikannya	pengaruh	likuiditas	menunjukkan	bahwa	kemampuan	perusahaan	
dalam	 memenuhi	 kewajiban	 jangka	 pendek	 belum	 menjadi	 pertimbangan	 utama	 dalam	
menentukan	 proporsi	 utang	 terhadap	 ekuitas.	 Perusahaan	 dengan	 tingkat	 likuiditas	 yang	
tinggi	 tidak	 selalu	 mengurangi	 penggunaan	 utang,	 demikian	 pula	 perusahaan	 dengan	
likuiditas	rendah	tidak	selalu	meningkatkan	utangnya.	Dalam	konteks	perusahaan	properti	
dan	 real	 estat,	 keputusan	 struktur	modal	berkaitan	dengan	kebutuhan	pembiayaan	 jangka	
panjang	 untuk	 pengadaan	 lahan,	 pembangunan	 proyek,	 dan	 ekspansi	 usaha,	 sedangkan	
Current	Ratio	lebih	menggambarkan	kemampuan	memenuhi	kewajiban	jangka	pendek.	Oleh	
karena	itu,	perubahan	likuiditas	tidak	secara	otomatis	diikuti	perubahan	DER.	

Temuan	 tersebut	 dapat	 dijelaskan	melalui	 Pecking	Order	Theory	 yang	dikemukakan	
oleh	 Myers	 dan	 Majluf	 (1984).	 Teori	 ini	 menjelaskan	 bahwa	 perusahaan	 cenderung	
mengutamakan	 sumber	 dana	 internal,	 kemudian	 utang,	 dan	 terakhir	 penerbitan	 saham	
sebagai	sumber	pendanaan	eksternal.	Meskipun	likuiditas	mencerminkan	ketersediaan	aset	
lancar,	 aset	 tersebut	 belum	 tentu	 tersedia	 untuk	 digunakan	 sebagai	 sumber	 pembiayaan	
investasi	 jangka	 panjang.	 Aset	 lancar	 dapat	 dialokasikan	 untuk	 kebutuhan	 modal	 kerja,	
operasional,	dan	kewajiban	 jangka	pendek.	Dengan	demikian,	 tingkat	 likuiditas	yang	 tinggi	
tidak	 secara	 langsung	 menunjukkan	 bahwa	 perusahaan	 akan	 mengurangi	 utang	 jangka	
panjang	yang	tercermin	dalam	DER.	

Dari	perspektif	manajemen	keuangan,	kondisi	tersebut	menunjukkan	bahwa	likuiditas	
dan	struktur	modal	memiliki	fungsi	yang	berbeda.	Likuiditas	berorientasi	pada	kemampuan	
perusahaan	memenuhi	kewajiban	jangka	pendek,	sedangkan	DER	menggambarkan	keputusan	
perusahaan	dalam	menentukan	komposisi	utang	dan	ekuitas	sebagai	sumber	pendanaan.	Oleh	
karena	 itu,	 perusahaan	 dapat	 mempertahankan	 tingkat	 likuiditas	 tertentu	 sekaligus	
menggunakan	utang	untuk	membiayai	proyek-proyek	jangka	panjang.	Karakteristik	tersebut	
sangat	relevan	pada	sektor	properti	dan	real	estat	yang	memiliki	siklus	investasi	panjang	serta	
membutuhkan	pembiayaan	dalam	jumlah	besar.	

Hasil	 penelitian	 ini	 sejalan	 dengan	 temuan	 Sudjiman	 dan	 Sudjiman	 (2022)	 yang	
menunjukkan	 bahwa	 likuiditas	 yang	 diproksikan	 menggunakan	 Current	 Ratio	 tidak	
berpengaruh	signifikan	terhadap	struktur	modal.	Temuan	tersebut	mengindikasikan	bahwa	
kemampuan	 perusahaan	 memenuhi	 kewajiban	 jangka	 pendek	 tidak	 secara	 otomatis	
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menentukan	 kebijakan	 penggunaan	 utang	 dalam	 struktur	 modal.	 Dengan	 demikian,	 hasil	
penelitian	 ini	 memperkuat	 bukti	 bahwa	 likuiditas	 bukan	 merupakan	 determinan	 tunggal	
dalam	keputusan	pendanaan	perusahaan.	

Hasil	 yang	 tidak	 signifikan	 juga	 menunjukkan	 bahwa	 perusahaan	 dapat	 memiliki	
strategi	 pendanaan	 yang	 relatif	 independen	 dari	 perubahan	 posisi	 likuiditas.	 Manajemen	
mungkin	 lebih	mempertimbangkan	 faktor	 lain	seperti	profitabilitas,	peluang	pertumbuhan,	
struktur	aset,	ukuran	perusahaan,	biaya	utang,	tingkat	suku	bunga,	serta	kondisi	pasar	ketika	
menentukan	komposisi	utang	dan	ekuitas.	Dalam	penelitian	ini,	interpretasi	tersebut	menjadi	
semakin	 relevan	 karena	 variabel	 struktur	 aset	 dan	 pertumbuhan	 penjualan	menunjukkan	
arah	hubungan	yang	berbeda	terhadap	DER,	sehingga	keputusan	pendanaan	tampaknya	lebih	
terkait	dengan	karakteristik	aset	dan	kebutuhan	ekspansi	dibandingkan	dengan	kemampuan	
likuiditas	semata.	

Temuan	penelitian	ini	berbeda	dengan	hasil	penelitian	Muna	dan	Kartini	(2023)	yang	
menemukan	bahwa	 likuiditas	berpengaruh	negatif	dan	 signifikan	 terhadap	 struktur	modal	
pada	perusahaan	manufaktur	yang	terdaftar	di	BEI.	Hubungan	negatif	tersebut	menunjukkan	
bahwa	perusahaan	dengan	likuiditas	tinggi	cenderung	mengurangi	penggunaan	utang	karena	
memiliki	sumber	daya	internal	yang	relatif	memadai.	Perbedaan	hasil	dapat	disebabkan	oleh	
karakteristik	sektor	 industri	yang	berbeda.	Perusahaan	manufaktur	memiliki	struktur	aset,	
siklus	 operasi,	 kebutuhan	 modal	 kerja,	 dan	 pola	 pembiayaan	 yang	 berbeda	 dengan	
perusahaan	properti	dan	real	estat.	Selain	 itu,	perbedaan	periode	pengamatan	dan	kondisi	
ekonomi	juga	dapat	memengaruhi	keputusan	pendanaan	perusahaan.	

Dengan	demikian,	hasil	penelitian	menunjukkan	bahwa	likuiditas	tidak	menjadi	faktor	
yang	 secara	 signifikan	 menentukan	 struktur	 modal	 perusahaan	 properti	 dan	 real	 estat.	
Temuan	 ini	 memberikan	 implikasi	 bahwa	 manajemen	 tidak	 dapat	 menjadikan	 tingkat	
likuiditas	 sebagai	 satu-satunya	 dasar	 dalam	 menentukan	 proporsi	 utang	 dan	 ekuitas.	
Keputusan	 struktur	modal	 perlu	mempertimbangkan	 kebutuhan	 investasi	 jangka	 panjang,	
karakteristik	aset,	peluang	pertumbuhan,	risiko	bisnis,	serta	kondisi	pendanaan	perusahaan	
secara	 keseluruhan.	 Secara	 empiris,	 hasil	 ini	 juga	 menunjukkan	 bahwa	 peningkatan	
kemampuan	perusahaan	memenuhi	kewajiban	jangka	pendek	belum	tentu	diikuti	perubahan	
penggunaan	utang	dalam	struktur	modal.	

	
Pengaruh	Sales	Growth	(SG)	terhadap	Debt	to	Equity	Ratio	(DER)	

Berdasarkan	hasil	pengujian	bootstrapping,	Sales	Growth	(SG)	memperoleh	nilai	original	
sample	sebesar	0,274,	yang	menunjukkan	arah	hubungan	positif	terhadap	Debt	to	Equity	Ratio	
(DER).	 Dengan	 demikian,	 peningkatan	 pertumbuhan	 penjualan	 cenderung	 diikuti	 oleh	
peningkatan	 penggunaan	 utang	 relatif	 terhadap	 ekuitas.	 Secara	 substantif,	 temuan	 ini	
menunjukkan	 bahwa	 perusahaan	 properti	 dan	 real	 estat	 yang	 mengalami	 pertumbuhan	
penjualan	membutuhkan	kapasitas	pendanaan	yang	lebih	besar	untuk	mempertahankan	dan	
memperluas	 aktivitas	 bisnisnya.	 Namun,	 nilai	 T-statistics	 pada	 tabel	 sebelumnya	 sebesar	
1,925	perlu	diverifikasi	kembali	karena	berada	sedikit	di	bawah	batas	1,96,	meskipun	P-value	
sebesar	0,027	menunjukkan	signifikansi	pada	taraf	5%.	

Hubungan	positif	antara	pertumbuhan	penjualan	dan	struktur	modal	dapat	dijelaskan	
melalui	Pecking	Order	Theory	yang	dikembangkan	oleh	Myers	dan	Majluf	(1984).	Perusahaan	
pada	 dasarnya	 memiliki	 preferensi	 terhadap	 sumber	 pendanaan	 internal	 sebelum	
menggunakan	 pendanaan	 eksternal.	 Akan	 tetapi,	 ketika	 kebutuhan	 dana	 untuk	 ekspansi	
melebihi	 kemampuan	 sumber	 dana	 internal,	 perusahaan	dapat	meningkatkan	penggunaan	
utang.	 Dalam	 konteks	 perusahaan	 properti	 dan	 real	 estat,	 pertumbuhan	 penjualan	 dapat	
menjadi	indikator	meningkatnya	aktivitas	bisnis	dan	peluang	ekspansi,	sehingga	kebutuhan	
terhadap	dana	untuk	pengembangan	proyek,	pengadaan	lahan,	pembangunan	properti,	dan	
investasi	lainnya	juga	meningkat.	Ketika	laba	ditahan	tidak	mencukupi,	utang	dapat	menjadi	
alternatif	pendanaan	untuk	memenuhi	kebutuhan	tersebut.	

Selain	itu,	pertumbuhan	penjualan	yang	tinggi	dapat	meningkatkan	persepsi	kreditur	
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terhadap	prospek	perusahaan.	Perusahaan	dengan	penjualan	yang	tumbuh	secara	konsisten	
dapat	dipandang	memiliki	kapasitas	operasi	dan	prospek	arus	kas	yang	lebih	baik,	sehingga	
lebih	 mudah	 memperoleh	 pembiayaan	 eksternal.	 Kondisi	 tersebut	 dapat	 meningkatkan	
kapasitas	 utang	 perusahaan	 dan	 pada	 akhirnya	 mendorong	 peningkatan	 DER.	 Dengan	
demikian,	 hubungan	 positif	 yang	 ditemukan	 dalam	 penelitian	 ini	 tidak	 semata-mata	
menunjukkan	 bahwa	 pertumbuhan	 penjualan	 menyebabkan	 perusahaan	 menjadi	 lebih	
berisiko,	tetapi	dapat	menunjukkan	bahwa	perusahaan	menggunakan	kapasitas	pendanaan	
eksternal	untuk	mendukung	pertumbuhan	bisnis.	

Temuan	 ini	 memperoleh	 dukungan	 dari	 penelitian	 Hamdani	 et	 al.	 (2024)	 pada	
perusahaan	 sektor	 property	 and	 real	 estate	 yang	 terdaftar	 di	 BEI	 periode	 2017–2021.	
Penelitian	 tersebut	 menggunakan	 13	 perusahaan	 dari	 populasi	 80	 perusahaan	 dan	
menemukan	bahwa	Sales	Growth	berpengaruh	negatif	dan	signifikan	terhadap	struktur	modal.	
Temuan	tersebut	justru	memperlihatkan	arah	yang	berbeda	dengan	penelitian	ini.	Perbedaan	
arah	hubungan	menjadi	penting	karena	menunjukkan	bahwa	pertumbuhan	penjualan	tidak	
selalu	 diterjemahkan	 perusahaan	 menjadi	 peningkatan	 penggunaan	 utang.	 Perusahaan	
dengan	pertumbuhan	tinggi	dapat	memilih	menggunakan	dana	internal,	sehingga	kebutuhan	
terhadap	utang	justru	dapat	berkurang.	

Hasil	 yang	 berbeda	 juga	 ditemukan	 oleh	 Ridyasmara	 dan	 Hartikayanti	 (2025)	 pada	
perusahaan	sektor	properti	dan	real	estat	yang	terdaftar	di	BEI	periode	2019–2023.	Penelitian	
tersebut	 menemukan	 bahwa	 pertumbuhan	 penjualan	 tidak	 menunjukkan	 pengaruh	 yang	
signifikan	 terhadap	 struktur	modal,	 sedangkan	 struktur	 aset	menunjukkan	pengaruh	 yang	
lebih	 kuat.	 Temuan	 tersebut	 menunjukkan	 bahwa	 pertumbuhan	 penjualan	 belum	 tentu	
menjadi	 dasar	 utama	 perusahaan	 dalam	 menentukan	 komposisi	 utang	 dan	 ekuitas.	
Manajemen	 dapat	 lebih	 mempertimbangkan	 struktur	 aset,	 risiko	 bisnis,	 biaya	 modal,	
profitabilitas,	dan	kebutuhan	pendanaan	proyek	ketika	menentukan	struktur	modal.	

Perbedaan	 hasil	 penelitian	 juga	 ditemukan	 pada	 penelitian	 Aini	 (2024)	 terhadap	
perusahaan	 property	 and	 real	 estate	 yang	 terdaftar	 di	 BEI	 periode	 2020–2023.	 Penelitian	
tersebut	 menemukan	 bahwa	 Sales	 Growth	 tidak	 berpengaruh	 terhadap	 struktur	 modal.	
Temuan	 tersebut	 memperkuat	 adanya	 inkonsistensi	 hasil	 penelitian	 terdahulu	 mengenai	
hubungan	 pertumbuhan	 penjualan	 dan	 struktur	 modal.	 Dengan	 demikian,	 pengaruh	
pertumbuhan	 penjualan	 terhadap	 DER	 dapat	 bersifat	 kontekstual,	 bergantung	 pada	
karakteristik	perusahaan,	periode	observasi,	kondisi	ekonomi,	serta	strategi	pendanaan	yang	
diterapkan	manajemen.	

Perbedaan	hasil	tersebut	dapat	dipahami	melalui	karakteristik	sektor	properti	dan	real	
estat.	Pertumbuhan	penjualan	dalam	sektor	ini	tidak	selalu	identik	dengan	peningkatan	kas	
yang	dapat	segera	digunakan	untuk	membiayai	ekspansi.	Penjualan	properti	dapat	memiliki	
siklus	penerimaan	yang	panjang	dan	membutuhkan	modal	kerja	serta	 investasi	yang	besar	
sebelum	menghasilkan	arus	kas.	Oleh	karena	itu,	ketika	penjualan	meningkat	dan	perusahaan	
memiliki	 proyek	 baru	 yang	 harus	 segera	 dikembangkan,	 manajemen	 dapat	 menggunakan	
utang	 untuk	 menjembatani	 kebutuhan	 pendanaan	 tersebut.	 Dalam	 kondisi	 demikian,	
peningkatan	Sales	Growth	dapat	berjalan	bersamaan	dengan	peningkatan	DER.	

Sebaliknya,	 perusahaan	 yang	 memiliki	 pertumbuhan	 penjualan	 tetapi	 juga	
menghasilkan	arus	kas	 internal	yang	kuat	dapat	memilih	untuk	menggunakan	laba	ditahan	
sebagai	sumber	pembiayaan.	Kondisi	tersebut	akan	menghasilkan	hubungan	yang	lebih	lemah	
atau	bahkan	negatif	antara	pertumbuhan	penjualan	dan	struktur	modal.	Perbedaan	strategi	
inilah	yang	dapat	menjelaskan	mengapa	penelitian	sebelumnya	menghasilkan	temuan	yang	
tidak	seragam.	

Dengan	 demikian,	 apabila	 hasil	 bootstrapping	 terverifikasi	 menunjukkan	 bahwa	
hubungan	 tersebut	 signifikan,	 penelitian	 ini	 memberikan	 bukti	 bahwa	 pertumbuhan	
penjualan	merupakan	salah	satu	faktor	yang	mendorong	peningkatan	penggunaan	utang	pada	
perusahaan	 properti	 dan	 real	 estat.	 Koefisien	 positif	 sebesar	 0,274	 menunjukkan	 bahwa	
perusahaan	dengan	pertumbuhan	penjualan	yang	lebih	tinggi	cenderung	memiliki	DER	yang	
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lebih	 tinggi.	 Secara	 praktis,	 temuan	 ini	 menunjukkan	 bahwa	 pertumbuhan	 bisnis	 perlu	
diimbangi	dengan	pengelolaan	struktur	modal	yang	hati-hati	agar	penggunaan	utang	untuk	
membiayai	ekspansi	tidak	meningkatkan	risiko	keuangan	secara	berlebihan.	

Secara	teoritis,	hasil	ini	terutama	mendukung	Pecking	Order	Theory	pada	kondisi	ketika	
sumber	pendanaan	internal	tidak	lagi	mencukupi	kebutuhan	ekspansi.	Namun,	penggunaan	
utang	 untuk	mendukung	 pertumbuhan	 juga	 dapat	 dipandang	 sebagai	 bagian	 dari	 strategi	
perusahaan	dalam	memanfaatkan	peluang	investasi.	Oleh	karena	itu,	peningkatan	DER	pada	
perusahaan	 dengan	 Sales	 Growth	 tinggi	 tidak	 selalu	menunjukkan	 kondisi	 keuangan	 yang	
buruk,	tetapi	dapat	mencerminkan	strategi	ekspansi	yang	membutuhkan	tambahan	sumber	
pendanaan	 eksternal.	 Interpretasi	 tersebut	 tetap	 harus	 mempertimbangkan	 kemampuan	
perusahaan	menghasilkan	arus	kas	dan	mengendalikan	risiko	utangnya.	
	
4. Kesimpulan	

Berdasarkan	 hasil	 penelitian	 mengenai	 pengaruh	 struktur	 aset,	 kepemilikan	
manajerial,	likuiditas,	dan	sales	growth	terhadap	struktur	modal	pada	perusahaan	properti	
dan	real	estat	yang	terdaftar	di	Bursa	Efek	Indonesia	periode	2021–2023,	dapat	disimpulkan	
bahwa	struktur	aset	berpengaruh	positif	dan	signifikan	terhadap	Debt	to	Equity	Ratio	(DER).	
Temuan	 ini	 menunjukkan	 bahwa	 semakin	 besar	 proporsi	 aset	 tetap	 yang	 dimiliki	
perusahaan,	 semakin	 besar	 pula	 kecenderungan	 perusahaan	menggunakan	 utang	 dalam	
struktur	pendanaannya.	Aset	 tetap	dapat	digunakan	sebagai	 jaminan	dalam	memperoleh	
pembiayaan	 dari	 kreditur,	 sehingga	 perusahaan	 dengan	 struktur	 aset	 yang	 lebih	 besar	
memiliki	kapasitas	yang	lebih	tinggi	untuk	mengakses	pendanaan	berbasis	utang.	

Kepemilikan	manajerial	 terbukti	berpengaruh	negatif	dan	signifikan	 terhadap	DER.	
Hasil	 tersebut	 menunjukkan	 bahwa	 peningkatan	 proporsi	 saham	 yang	 dimiliki	 oleh	
manajemen	cenderung	menurunkan	penggunaan	utang	dalam	struktur	modal.	Manajemen	
yang	 sekaligus	 memiliki	 saham	 perusahaan	 memiliki	 kepentingan	 ekonomi	 langsung	
terhadap	 keberlangsungan	 perusahaan,	 sehingga	 cenderung	 lebih	 berhati-hati	 dalam	
mengambil	 keputusan	 pendanaan	 yang	 dapat	 meningkatkan	 risiko	 keuangan.	 Kondisi	
tersebut	mendorong	perusahaan	untuk	 lebih	mengutamakan	sumber	pendanaan	 internal	
dan	membatasi	ketergantungan	terhadap	utang.	

Berbeda	 dengan	 kedua	 variabel	 tersebut,	 likuiditas	 tidak	 berpengaruh	 signifikan	
terhadap	DER.	Meskipun	koefisien	hubungan	menunjukkan	arah	positif,	pengaruh	tersebut	
tidak	cukup	kuat	secara	statistik.	Temuan	ini	menunjukkan	bahwa	kemampuan	perusahaan	
dalam	 memenuhi	 kewajiban	 jangka	 pendek	 bukan	 merupakan	 faktor	 utama	 yang	
menentukan	keputusan	struktur	modal	pada	perusahaan	properti	dan	real	estat.	Keputusan	
penggunaan	 utang	 lebih	mungkin	 dipengaruhi	 oleh	 kebutuhan	 investasi	 jangka	 panjang,	
karakteristik	aset,	peluang	pertumbuhan,	dan	pertimbangan	strategis	manajemen.	

Selanjutnya,	sales	growth	menunjukkan	pengaruh	positif	terhadap	DER.	Temuan	ini	
mengindikasikan	bahwa	peningkatan	pertumbuhan	penjualan	diikuti	oleh	kecenderungan	
peningkatan	 penggunaan	 utang.	 Pertumbuhan	 aktivitas	 usaha	 pada	 perusahaan	 properti	
dan	 real	 estat	 membutuhkan	 dukungan	 pendanaan	 yang	 besar	 untuk	 pengembangan	
proyek,	 pengadaan	 lahan,	 dan	 ekspansi	 bisnis.	Ketika	 sumber	pendanaan	 internal	 belum	
mencukupi	 kebutuhan	 tersebut,	 perusahaan	 dapat	 meningkatkan	 penggunaan	 utang	
sebagai	sumber	pendanaan	eksternal.	

Secara	 keseluruhan,	 penelitian	 ini	menunjukkan	 bahwa	 struktur	 aset,	 kepemilikan	
manajerial,	dan	sales	growth	merupakan	faktor	yang	berperan	dalam	menjelaskan	struktur	
modal	 perusahaan	 properti	 dan	 real	 estat,	 sedangkan	 likuiditas	 belum	 terbukti	menjadi	
determinan	yang	signifikan.	Temuan	tersebut	memperlihatkan	bahwa	keputusan	struktur	
modal	pada	 sektor	properti	 dan	 real	 estat	 lebih	banyak	berkaitan	dengan	kapasitas	 aset	
sebagai	 jaminan,	mekanisme	kepemilikan	manajerial,	 serta	 kebutuhan	pendanaan	 akibat	
pertumbuhan	usaha.	Hasil	 penelitian	 ini	memberikan	 implikasi	 bahwa	manajemen	perlu	
mempertimbangkan	 karakteristik	 aset	 dan	 prospek	 pertumbuhan	 secara	 hati-hati	 dalam	
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menentukan	proporsi	utang	dan	ekuitas	agar	ekspansi	perusahaan	tetap	dapat	dilakukan	
tanpa	meningkatkan	risiko	keuangan	secara	berlebihan.	
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