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Hanin Desiana Putri, 2024, Pengaruh Struktur Aktiva, Rasio Hutang, Profitabilitas, Dan Ukuran Perusahaan Terhadap Struktur Modal Pada Perusahaan Property Dan Real Estate Yang Terdaftar Di Bursa Efek Indonesia Periode 2019-2023.
Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui faktor keuangan apa saja yang
mempengaruhi struktur modal pada perusahaan property dan real estate yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2019-2023. Struktur Modal perusahaan-perusahaan di sektor property dan real estate yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) 5 tahun terakhir yaitu pada tahun 2019-2023 berfluktuasi atau mengalami tingkat pertumbuhan dan penurunan yang tidak menentu. Faktor yang dapat mempengaruhi struktur modal yaitu: struktur aktiva, rasio hutang, profitabilitas, dan ukuran perusahaan.
Jenis penelitian ini adalah kuantitatif dengan data sekunder. Populasi yang
digunakan dalam penelitian ini adalah 92 perusahaan property dan real estate yang
terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2019-2023. Metode pengambilan sampel
menggunakan teknik purposive sampling, sebanyak 15 perusahaan dengan periode
pengamatan tahun. Teknis analisi data yang digunakan adalah Analisis Regresi
Linier Berganda dengan program bantuan SPSS versi 22.
Hasil penelitian ini adalah: Struktur aktiva berpengaruh negatif terhadap struktur modal, hal ini terbukti dari nilai thitung sebesar -5,149 dengan tingkat signifikan 0,000 < 0,05. Rasio Hutang tidak berpengaruh terhadap struktur modal, hal ini terbukti dari nilai thitung sebesar 1,668 dengan tingkat signifikan 0,100 > 0,05. Profitabilitas berpengaruh negatif terhadap struktur modal , hal ini terbukti dari nilai thitung sebesar -5,280 dengan tingkat signifikan 0,000 < 0,05. Ukuran Perusahaan berpengaruh positif terhadap struktur modal, hal ini terbukti dari nilai thitung sebesar 3,077 dengan tingkat signifikan 0,003 < 0,05. Seacara simultan struktur aktiva, rasio hutang, profitabilitas, dan ukuran perusahaan berpengaruh terhadap struktur modal, hal ini terbukti dari nilai Fhitung sebesar 26,207 dengan tingkat signifikansinya 0,000 < 0,05.
Dari hasil penelitian ini dapat ditarik kesimpulan bahwa struktur aktiva dan profitabilitas berpengaruh negatif terhadap struktur modal. Ukuran perusahaan berpengaruh positif terhadap struktur modal. Sedangkan rasio hutang tidak berpengaruh terhadap struktur modal.
Kata Kunci: Struktur Modal, Struktur Aktiva, Rasio Hutang dan Profitabilitas
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Hanin Desiana Putri, 2024, The Influence of Asset Structure, Debt Ratio, Profitability, and Firm Size on Capital Structure in Property and Real Estate Companies Listed on the Indonesian Stock Exchange for the 2019-2023 Period.
This research aims to find out what financial factors are affecting the capital structure of property and real estate companies listed on the Indonesia Stock Exchange for the 2019-2023 period. The capital structure of companies in the property and real estate sector listed on the Indonesia Stock Exchange (BEI) in the last 5 years, namely in 2019-2023, has fluctuated or experienced unpredictable levels of growth and decline. The factors used are: asset structure, debt ratio, profitability, and Firm Size.
This type of research is quantitative with secondary data. Population that used in this research were 92 property and real estate companies listed on the Indonesian Stock Exchange for the 2019-2023 period. Sampling method using purposive sampling technique, as many as 15 companies with a period year of observation. The data analysis technique used is Regression Analysis Multiple Linear with SPSS version 22 help program.
The results of this research are: Asset structure has a negative effect on capital structure, this is proven by the t value of -5.149 with a significance level of 0.000 < 0.05. The Debt Ratio has no effect on capital structure, this is proven by the t value of 1.668 with a significance level of 0.100 > 0.05. Profitability has a negative effect on capital structure, this is proven by the t value of -5.280 with a significance level of 0.000 < 0.05. firm size has a positive effect on capital structure, this is proven by the t value of 3.077 with a significance level of 0.003 < 0.05. Simultaneously, asset structure, debt ratio, profitability and firm size influence the capital structure, this is proven by the F value of 26.207 with a significance level of 0.000 < 0.05.
From the results of this research it can be concluded that asset structure and profitability have a negative effect on capital structure. Firm size has a positive effect on capital structure. Meanwhile, the debt ratio has no effect on capital structure.
Keywords: Capital Structure, Asset Structure, Debt Ratio and Profitability
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Dunia bisnis erat kaitannya dengan pendanaan. Dalam perusahaan misalnya, pendanaan sangat dibutuhkan sebagai bahan untuk membiayai kegiatan-kegiatan yang bersifat operasional keuangan, membelanjai aktiva, sampai pengembangan bisnis. Dana bersumber dari internal maupun eksternal perusahan, baik yang bersifat modal maupun utang. 
Sumber dana perusahaan yang didapat dari internal perusahaan umumnya berasal dari modal pemilik perusahaan, laba yang ditahan sampai penjualan aset perusahaan. Sedangkan sumber dana eksternal berasal dari luar perusahaan seperti melalui hutang atau penerbitan saham. Pendanaan merupakan bagian dari operasi perusahaan yang memiliki dampak signifikan bagi berbagai pihak, seperti pemegang saham, kreditur sampai manajemen perusahaan itu sendiri. 
Dalam siklus finansial perusahaan, seorang manajer keuangan bertanggungjawab dalam manajemen serta perencanaannya seperti menentukan sumber memperoleh dana, pengendalian, dan pengelolaan keuntungan perusahaan. Manajemen keuangan menyangkut penyelesaian atas keputusan penting yang diambil perusahaan, antara lain keputusan investasi dan keputusan pendanaan (Hasnawati, 2015).
Keputusan pendanaan dapat pula diartikan sebagai keputusan yang menyangkut struktur keuangan perusahaan (financial structure). Struktur keuangan perusahaan merupakan komposisi dari keputusan pendanaan yang meliputi hutang jangka pendek, hutang jangka panjang dan modal sendiri. Setiap perusahaan akan mengharapkan adanya struktur modal optimal, yaitu struktur modal yang dapat memaksimalkan nilai perusahaan (value of the firm) dan meminimalkan modal (cost of capital). 
Jika pendanaan yang digunakan berasal dari sumber eksternal perusahaan berupa utang, apabila terjadi hutang yang terlalu banyak akan menghambat perkembangan perusahaan maka keputusan tersebut akan berdampak pada struktur modal perusahaan, karena struktur modal berkaitan dengan perbandingan antara utang perusahaan dengan modal sendiri. struktur modal perusahaan akan mempunyai pengaruh langsung terhadap posisi finansial perusahaan. Suatu perusahaan yang mempunyai struktur modal yang tidak baik, dimana mempunyai hutang yang sangat besar akan memberikan beban yang berat kepada perusahaan tersebut (Denziana & Yunggo, 2017).
Struktur modal merupakan kombinasi atau keselarasan antara utang jangka panjang dengan modal perusahaan untuk dapat membiayai investasinya dan mampu memenuhi kebutuhan operasional perusahaan. Semakin tingginya struktur modal perusahaan maka kualitas perusahaan akan semakin buruk dikarenakan harga saham yang dihasilkan perusahaan akan menurun yang diakibatkan dari penggunaan utang yang tinggi. Hal ini berkaitan dengan teori pecking order dimana perusahaan akan menentukan hierarki sumber dana yang paling disukai. Sesuai dengan teori ini maka investasi akan dibiayai dengan dana internal terlebih dulu (yaitu laba yang ditahan), kemudian baru diikuti oleh penerbitan utang baru, dan akhirnya dengan penerbitan ekuitas baru (Husnan, 2019:313).
Bursa Efek Indonesia memiliki banyak sub sektor yang sahamnya sudah terdaftar secara resmi. Salah satu dari sub sektor tersebut adalah sektor Property dan real estate. Sektor property dan real estate bergerak dalam bidang jasa dan pembangunan. Perusahaan tersebut membuat bermacam produk, seperti perumahan, apartemen, pertokoan, serta gedung-gedung perkantoran. 
Pada tahun 2020, ekonomi global termasuk Indonesia mengalami penurunan akibat dari fenomena pandemi Covid-19. Pandemi Covid-19 telah mewabah di seluruh negara di dunia dan dengan cepat mempengaruhi semua aspek kehidupan di setiap negara. Menurut (Fernandes, 2020) dalam (Arianto, 2021) hampir semua sektor kehidupan, mulai dari ekonomi, politik, sosial, hingga budaya ikut terdampak oleh pandemi Covid-19. Fenomena ini juga berdampak pada sektor property dan real estate.



Berikut ini disajikan dalam bentuk grafik perkembangan rata-rarta struktur modal pada perusahaan property dan real estate yang terdaftar di bursa efek Indonesia tahun 2019-2023 :
[image: ]
Sumber: Bursa Efek Indonesia (data diolah 2024)
[bookmark: _Toc166366002]Gambar 1
Rata-rata Struktur Modal Perusahaan Property dan Real Estate
yang Terdaftar di Bursa Efek Indonesia Tahun 2019-2023

Berdasarkan grafik perkembangan struktur modal di atas terlihat bawa struktur modal perusahaan-perusahaan di sektor property dan real estate yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) selama tahun 2019-2023 dapat disimpulkan bahwa struktur modal setiap perusahaan pada 5 tahun terakhir yaitu pada tahun 2019-2023 berfluktuasi atau mengalami tingkat pertumbuhan dan penurunan yang tidak menentu. Pada tahun 2019, DER berada pada level 69,55%, yang mencerminkan keseimbangan antara utang dan ekuitas di perusahaan sektor tersebut. Namun, terjadi penurunan ke 67,65% pada tahun 2020, yang mungkin dipicu oleh perubahan strategi pendanaan atau perbaikan ekuitas. Tahun 2021 menampilkan perubahan signifikan dengan DER turun drastis menjadi hanya 0,39%, mungkin akibat adanya restrukturisasi utang besar-besaran atau peningkatan modal ekuitas yang substansial untuk menghadapi dampak pandemi. Pada tahun 2022, DER melonjak secara tajam ke 113,09%, menunjukkan peningkatan penggunaan utang, sebagai strategi untuk pemulihan dan ekspansi pasca pandemi. Tahun 2023 menandai penyesuaian dengan DER yang turun kembali ke 65,10%, yang mengindikasikan kembali kebijakan pendanaan yang lebih konservatif. Fluktuasi ini mencerminkan respons perusahaan terhadap kondisi ekonomi yang berubah dan strategi manajemen dalam menyeimbangkan pendanaan melalui utang dan ekuitas.
Data Debt-to-Equity Ratio di sektor properti dan real estate menunjukkan fluktuasi yang signifikan selama periode 2019 hingga 2023, yang membawa beberapa implikasi penting bagi perusahaan di sektor ini serta bagi investor dan pemberi pinjaman. Pertama, perubahan yang besar dan cepat dari waktu ke waktu dalam DER mengindikasikan variabilitas dalam kestabilan keuangan perusahaan. DER yang sangat rendah pada tahun 2021 menunjukkan upaya perusahaan dalam mengurangi risiko finansial dengan mengurangi utang atau meningkatkan ekuitas selama pandemi COVID-19. Namun, lonjakan DER pada tahun 2022 menunjukkan kebalikannya, yaitu peningkatan penggunaan utang yang dapat meningkatkan risiko keuangan terutama jika pasar melambat.
Kedua, ini mempengaruhi persepsi risiko bagi investor dan pemberi pinjaman, di mana DER yang tinggi mungkin dianggap berisiko karena menandakan ketergantungan yang lebih besar pada utang. Di sisi lain, 
DER yang rendah bisa jadi menandakan bahwa perusahaan tidak memanfaatkan utang sebagai leverage untuk pertumbuhan, yang juga bisa menjadi pertanda kurangnya inisiatif untuk ekspansi. Ketiga, manajemen perlu menyusun strategi keuangan yang memperhitungkan penggunaan utang dan ekuitas dengan bijak untuk memastikan perusahaan bisa bertahan di masa sulit dan memanfaatkan kondisi pasar yang menguntungkan.
Oleh karena itu, penting bagi perusahaan di sektor ini untuk menerapkan kebijakan pengelolaan utang yang bijaksana dan strategis, memastikan keseimbangan antara utang dan ekuitas agar mendukung pertumbuhan berkelanjutan sambil meminimalkan risiko keuangan. Pendekatan ini tidak hanya akan menguntungkan perusahaan dalam menjaga kesehatan finansialnya, tetapi juga dalam meningkatkan kepercayaan investor dan pemberi pinjaman dalam jangka panjang.
Dari fenomena di atas dapat disimpulkan bahwa perusahaan property dan real estate mengalami tingkat pertumbuhan dan penurunan yang tidak menentu. Selain karena dampak dari fenomena pandemi covid-19, hal ini juga dikarenakan perusahaan tidak dapat mengelola hutang maupun struktur modalnya dengan baik. Struktur modal yang optimal merupakan struktur modal yang memiliki kombinasi utang dan modal sendiri yang seimbang (Sukardi, 2023). Struktur modal sangat penting bagi perusahaan, maka manajer dalam perusahaan sebaiknya memperhatikan faktor-faktor yang akan menjadi penentuan dalam struktur modal. Oleh karena itu manajer harus memahami faktor-faktor apa saja yang dapat memengaruhi struktur modal. Faktor-faktor yang mempengaruhi struktur modal beberapa yang digunakan dalam penelitian ini diantaranya struktur aktiva, rasio hutang, profitabilitas, dan ukuran perusahaa. 
Faktor pertama yang mempengaruhi struktur modal adalah struktur aktiva. Struktur aktiva dapat digunakan perusahaan sebagai modal internal maupun modal eksternal. Apabila aktiva tetap perusahaan besar maka perusahaan akan lebih mengutamakan kebutuhan dananya dengan modal sendiri, dan apabila aktiva lancar perusahaan besar maka akan lebih mengutamakan pemenuhan kebutuhan dananya dengan hutang, sehingga struktur aktiva mempunyai pengaruh terhadap struktur modal (Nurhani, 2017). Peneliti (Astuti & Giovanni, 2021) memberikan bukti bahwa struktur aktiva berpengaruh terhadap struktur modal. Sedangkan temuan hasil yang berbeda pada penelitian (Qosidah et al., 2020) bahwa struktur aktiva tidak berpengaruh terhadap struktur modal.
Kedua, rasio hutang. Perusahaan yang dalam pengunaan dana selalu menggunakan utang untuk membelanjai aktiva yang dijadikan investasi, maka dikhawatirkan perusahaan tidak mampu dalam melunasi utang atau kewajibannya dengan aktiva yang dimiliki. Karena aktiva yang dimiliki belum tentu memberikan hasil yang maksimal yang diinginkan perusahaan. Penggunaan hutang yang terus menerus akan meningkatkan rasio hutang. Perusahaan-perusahaan yang memililiki rasio utang relatif tinggi akan memiliki ekspetasi pengembalian yang juga lebih tinggi ketika perekonomian sedang berada dalam kondisi normal, namun memiliki risiko kerugian ketika perekonomian mengalami masa resesi. Karena dalam masa resesi operasinya tidak menghasilkan cukup laba untuk memenuhi pembayaran bunga, kas akan menyusut dan perusahaan kemungkinan akan perlu mendapatkan dana. Dalam prakteknya untuk menutupi kekurangan akan kebutuhan dana, perusahaan memiliki beberapa pilihan dana sumber dana yang dapat digunakan. Pemilihan sumber dana ini tergantung dari tujuan, syarat-syarat, keuntungan, dan kemampuan perusahaan tentunya. Sehingga untuk mengukur perbandingan total utang dengan total aktiva dapat digunakan debt to asset ratio. Alasan pemilihan DAR sebagai indikator adalah karena rasio ini menggunakan aktiva sebagai pembanding dari hutang perusahaan yang mungkin memiliki resiko dan akan berpengaruh terhadap laba perusahaan (Agusria & Ningrum, 2021). 
Profitabilitas ialah suatu rasio yang digunakan untuk mengukur kemampuan perusahaan dalam menghasilkan sebuah keuntungan. Aktivitas penjualan, kas, jumlah modal, jumlah karyawan dan jumlah cabang merupakan kemampuan perusahaan yang diperoleh melalui potensi dan sumber perusahaan. Dalam penelitian ini menggunakan return on asset (ROA) untuk mengukur tingkat profitabilitas perusahaan yang dimana return on asset (ROA) ini menggambarkan kapasitas pengembalian ekuitas yang dinvestasikan oleh perusahaan dari seluruh aset yang dimilikinya. Semakin tinggi perusahaan dalam menghasilkan ROA maka semakin tinggi perusahaan menghasilkan laba. Hal ini tentunya akan berpengaruh terhadap penentuan struktur modal perusahaan. Peneliti (Nabila, 2023) memberikan bukti bahwa profitabilitas berpengaruh terhadap struktur modal. Sedangkan temuan hasil yang berbeda pada penelitian (Sukardi, 2023) bahwa struktur aktiva tidak berpengaruh terhadap struktur modal.
Ukuran perusahaan juga menjadi salah satu faktor lain yang mempengaruhi struktur modal perusahaan. Ukuran perusahaan didasarkan pada total aset pada umumnya dimana anggapan manajer bahwa perusahaan yang memiliki total aset besar menunjukan bahwa perusahaan tersebut relatif stabil dan mampu menghasilkan laba yang besar. Hasil penelitian (Liang & Natsir, 2019) menunjukan bahwa ukuran perusahaan berpengaruh terhadap struktur modal. Namun penelitian yang dilakukan oleh (Qosidah et al., 2020) menunjukan bahwa ukuran perusahaan tidak berpengaruh terhadap struktur modal. Hal ini berarti kenaikan ukuran perusahaan akan diikuti dengan kenaikan struktur modal. 
Berdasarkan latar belakang yang telah diuraikan di atas, maka peneliti tertarik untuk melakukan penelitian lebih lanjut terkait struktur modal dan judul yang dikemukakan dalam penelitian ini adalah “Pengaruh Struktur Aktiva, Rasio Hutang, Profitabilitas, Dan Ukuran Perusahaan Terhadap Struktur Modal Pada Perusahaan Property Dan Real Estate Yang Terdaftar Di Bursa Efek Indonesia Periode 2019-2023”.



B. [bookmark: _Toc166362408][bookmark: _Toc166362705][bookmark: _Toc166362742][bookmark: _Toc170934938]Rumusan Masalah
Berdasarkan latar belakang yang sudah dijelaskan, maka penulis dapat menyusun rumusan masalah sebagai berikut :
1. Apakah struktur aktiva berpengaruh terhadap struktur modal pada perusahaan property dan real estate yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia selama periode 2019-2023?
2. Apakah rasio hutang berpengaruh terhadap struktur modal pada perusahaan property dan real estate yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia selama periode 2019-2023?
3. Apakah profitabilitas berpengaruh terhadap struktur modal pada perusahaan property dan real estate yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia selama periode 2019-2023?
4. Apakah ukuran perusahaan berpengaruh terhadap struktur modal pada perusahaan property dan real estate yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia selama periode 2019-2023?
5. Apakah struktur aktiva, rasio hutang, profitabilitas, dan ukuran perusahaan berpengaruh secara bersama-sama terhadap struktur modal pada perusahaan property dan real estate yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia selama periode 2019-2023?



C. [bookmark: _Toc166362409][bookmark: _Toc166362706][bookmark: _Toc166362743][bookmark: _Toc170934939]Tujuan Penelitian
Dari rumusan masalah yang diajukan dalam penelitian, maka tujuan dari penelitian ini adalah untuk :
1. Untuk mengetahui pengaruh struktur aktiva terhadap struktur modal pada perusahaan property dan real estate yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia selama periode 2019-2023.
2. Untuk mengetahui pengaruh rasio hutang terhadap struktur modal pada perusahaan property dan real estate yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia selama periode 2019-2023.
3. Untuk mengetahui pengaruh profitabilitas terhadap struktur modal pada perusahaan property dan real estate yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia selama periode 2019-2023.
4. Untuk mengetahui pengaruh ukuran perusahaan terhadap struktur modal pada perusahaan property dan real estate yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia selama periode 2019-2023.
5. Untuk mengetahui pengaruh struktur aktiva, rasio hutang, profitabilitas, dan ukuran perusahaan secara bersama-sama terhadap struktur modal pada perusahaan property dan real estate yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia selama periode 2019-2023.


D. [bookmark: _Toc166362410][bookmark: _Toc166362707][bookmark: _Toc166362744][bookmark: _Toc170934940]Manfaat Penelitian
Berdasarkan tujuan penelitian diatas, hasil penelitian ini diharapkan memberikan manfaat, antara lain:
1. Manfaat Teoritis
Dapat memberikan pengetahuan dan teori tentang pengaruh struktur aktiva, rasio hutang, profitabilitas, dan ukuran perusahaan terhadap struktur modal pada perusahaan property dan real estate yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. 
2. Manfaat Praktis
a. Bagi Peneliti
Penelitian ini diharapkan mampu menambah wawasan, pengetahuan serta informasi penulis terkait pengaruh struktur aktiva, rasio hutang, profitabilitas, dan ukuran perusahaan terhadap struktur modal pada perusahaan property dan real estate.
b. Bagi Akademis
Peneliti ini diharapkan dapat memberikan bahan referensi maupun tambahan acuan serta informasi bagi peneliti selanjutnya yang ingin meneliti terkait struktur aktiva, rasio hutang, profitabilitas, dan ukuran perusahaan terhadap struktur modal.
c. Bagi perusahaan
Peneliti ini diharapkan dapat memberikan informasi, pertimbangan bagi perusahaan dalam menetukan keputusan struktur modal terlebih dahulu pada saat akan menentukan sumber pendanaan perusahaanya.
d. Bagi investor
Peneliti ini diharapkan mampu memberikan manfaat berupa informasi dan bahan pertimbangan terkait struktur modal bagi investor pada saat akan menanamkan sahamnya.
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[bookmark: _Toc166362411][bookmark: _Toc166362708][bookmark: _Toc166362745][bookmark: _Toc170934941]BAB II 
TINJAUAN PUSTAKA
A. [bookmark: _Toc166362412][bookmark: _Toc166362709][bookmark: _Toc166362746][bookmark: _Toc170934942]Landasan Teori
[bookmark: _Toc170934943][bookmark: _Toc166362413][bookmark: _Toc166362710][bookmark: _Toc166362747]Teori Keagenan (Agency Theory)
Teori keagenan menjelaskan hubungan yang ada antara dua kelompok dalam sebuah organisasi, di mana satu kelompok bertindak sebagai pemilik (prinsipal) dan kelompok lainnya sebagai manajemen (agen). Dalam teori ini, dipaparkan bahwa pemisahan peran antara pemilik dan manajemen dapat menyebabkan konflik karena kedua pihak berusaha memaksimalkan keuntungan mereka sendiri. Jensen dan Meckling (1976) di dalam (Lestari & Adam, 2020) mendefinisikan situasi ini sebagai hubungan kontraktual antara individu atau entitas, di mana satu pihak memiliki hak untuk membuat keputusan yang mempengaruhi pihak lainnya.
Dalam lingkup bisnis CEO sebagai prinsipal dan manajer unit sebagai agen menghadapi situasi di mana agen memiliki akses lebih banyak informasi tentang perusahaan, menciptakan asimetri informasi. Hal ini mungkin mempengaruhi kemampuan prinsipal untuk menilai kinerja agen secara akurat, sehingga berpotensi memicu konflik keagenan (Kurniyawati, 2019).
Seiring berkembangnya perusahaan, konflik semakin sering terjadi antara pemegang saham sebagai prinsipal dan direksi sebagai agen. Kepemilikan terpisah dari pengendalian meningkatkan kemungkinan konflik antara manajemen dan pemilik, yang keduanya memiliki tujuan berbeda. Dalam konteks pengaruh struktur aktiva, rasio hutang, profitabilitas, dan ukuran perusahaan terhadap struktur modal, konflik keagenan menjadi penting karena bisa mempengaruhi keputusan manajerial. Struktur aktiva dan rasio hutang dapat memengaruhi risiko yang dihadapi oleh prinsipal dan agen, mempengaruhi keputusan pengambilan hutang atau pembiayaan lainnya (Hermanto & Liem, 2022). Sementara itu, tingkat profitabilitas dan ukuran perusahaan dapat menentukan intensitas konflik keagenan, dengan perusahaan yang lebih besar dan lebih menguntungkan mungkin memiliki kesenjangan kepentingan yang lebih besar antara manajemen dan pemilik. Konflik ini pada akhirnya mempengaruhi bagaimana modal dikelola dalam perusahaan untuk mencapai kinerja optimal yang menguntungkan kedua pihak (Erlitasari dkk., 2022).
Dalam konteks perusahaan properti dan real estate yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia selama periode 2019-2023, teori agensi memberikan kerangka kerja yang berguna untuk memahami berbagai faktor yang mempengaruhi struktur modal. Konflik kepentingan yang mendasari antara pemilik dan manajer, yang merupakan inti dari teori agensi, menjelaskan variasi dalam keputusan pembiayaan (Umdiana & Tivana, 2020). Pemilik, yang bertindak sebagai prinsipal, biasanya mengutamakan maksimalisasi nilai perusahaan melalui investasi yang efisien. Sementara itu manajer, yang bertindak sebagai agen, cenderung memprioritaskan keamanan kerja dan kompensasi mereka, yang bisa mengarah pada pemilihan struktur modal yang lebih konservatif, seperti penggunaan hutang yang lebih rendah untuk menghindari risiko kebangkrutan.
Di sisi lain, struktur aktiva yang didominasi oleh properti dengan nilai likuidasi yang tinggi, seperti yang sering ditemukan dalam perusahaan real estate, mendorong pembiayaan melalui hutang. Alasan di balik ini adalah bahwa aset yang mudah dijual dan bernilai tinggi dapat mengurangi risiko bagi kreditur, memungkinkan lebih banyak penggunaan hutang dalam struktur modal (Inayati, 2019). Sejalan dengan itu, teori agensi juga menunjukkan bahwa rasio hutang yang lebih tinggi dapat bertindak sebagai mekanisme pengendalian yang memaksa manajemen untuk mengoperasikan perusahaan secara lebih efisien guna memenuhi kewajiban finansial.
Lebih lanjut, perusahaan yang menunjukkan tingkat profitabilitas yang tinggi cenderung mengakumulasi lebih banyak kas, yang bisa menciptakan masalah agensi melalui penggunaan yang tidak efisien dari kelebihan dana tersebut. Penggunaan hutang dalam kondisi ini dapat membatasi kelebihan kas, mendorong manajemen untuk membuat keputusan investasi yang lebih tepat guna meningkatkan nilai perusahaan. Ukuran perusahaan juga memainkan peran penting dalam dinamika agensi dan struktur modal. Perusahaan yang lebih besar biasanya memiliki struktur organisasi yang lebih matang dengan pengawasan yang lebih baik, yang memungkinkan mereka mengelola risiko yang terkait dengan pengambilan hutang lebih efektif (Amrulloh & Amalia, 2020).
[bookmark: _Toc170934944]Teori Pecking Order
Pecking order menjelaskan bahwa perusahaan membuat keputusan pembiayaan berdasarkan sebuah hirarki yang mana dari pembiayaan internal ke pembiayaan ekstenal. Dalam pembiayaan ini memiliki urutan dari pembiayaan terendah terlebih dahulu yaitu laba ditahan, lalu hutang dan berakhir ekuitas baru. Teori ini menyatakan bahwa perusahaan lebih menyukai pendanaan dana internal daripada eksternal dalam rangka membiayai pengembangan usahanya (Pratama & Susanti, 2019).
Perusahaan yang profitable akan cenderung menggunakan pendanaan eksternal dalam jumlah yang sedikit, bukan karena rendahnya target debt ratio, tapi karena perusahaan baru menggunakan dana dari luar setelah dana internal tidak mencukupi. Jika memilih internal equity akan lebih menguntungkan dari pada menerbitkan saham baru. Penggunaan dana internal tidak mengharuskan perusahaan mengungkapkan informasi baru kepada pemodal. Sedangkan bagi perusahaan dengan tingkat keuntungan yang rendah biasanya menggunakan pendanaan eksternal karena dana internal yang tidak lagi mencukupi kebutuhan pendanaan (Liang & Natsir, 2019).
Berdasarkan Literatur mengenai Teori Pecking Order dapat disimpulkan bahwa Pecking Order Theory adalah kebijakan di mana perusahaan memiliki fleksibilitas dalam memilih sumber pendanaan, dengan prioritas pada pendanaan internal yang lebih aman. Jika pendanaan internal tidak mencukupi, perusahaan dapat beralih ke sumber lain yang lebih berisiko, yaitu pendanaan eksternal melalui pinjaman. Sebagai opsi terakhir, perusahaan akan menggunakan ekuitas sebagai sumber pendanaan.
Menurut (Brealey, Myers, and Allen) dalam (Husnan, 2019:315) terdapat beberapa hal ringkas teori pecking order sebagai berikut:
a. Perusahaan lebih menyukai pendanaan internal.
b. Perusahaan akan berusaha menyesuaikan rasio pembagian dividen dengan kesempatan investasi yang dihadapi, dan berupaya untuk tidak melakukan perubahan pembayaran dividen yang terlalu besar.
c. Pembayaran dividen yang cenderung konstan dan fluktuasi laba yang diperoleh mengakibatkan dana internal kadang-kadang berlebih ataupun kurang untuk investasi.
d. Apabila pendanaan eksternal diperlukan maka perusahaan akan menerbitkan sekuritas yang paling aman terlebih dulu. Dimulai dari penerbitan obligasi, kemudian obligasi yang dapat dikonversikan menjadi modal sendiri, baru akhirnya menerbitkan saham baru.
[bookmark: _Toc166362414][bookmark: _Toc166362711][bookmark: _Toc166362748][bookmark: _Toc170934945]Teori Trade-Off
Teori trade-off merupakan teori struktur modal yang menjelaskan tentang cara perusahaan untuk dapat mencapai tingkat optimal dalam struktur modalnya. Dalam hal ini cara yang dilakukan perusahaan yaitu dengan menyeimbangkan manfaat penghematan pajak dengan beban kebangkrutan yang diakibatkan dari penggunaan hutang. Dalam menentukan struktur modal optimal trade-off theory mempertimbangkan beberapa faktor antara lain: financial distress (biaya kesulitan keuangan), agency costs (biaya keagenan), dan pajak (Hidayati et al., 2021). 
Tujuan dari teori trade-off yaitu untuk menyesuaikan antara ekuitas dengan modal eksternal. Hutang dapat ditingkatkan apabila selama manfaat penggunaan hutang masih besar, namun jika pengorbanan dari hutang lebih besar maka hutang tidak dapat ditingkatkan. Teori trade-off didasarkan pada pertimbangan biaya dan manfaat yang timbul dari penggunaan hutang, maka sangat penting bagi perusahaan untuk memilih struktur modal yang tepat. Sebab jika terlalu banyak atau terlalu sedikit hutang dalam suatu perusahaan akan dapat menurunkan nilai perusahaan. (Umdiana & Claudia, 2020).
Berdasarkan definisi terkait Teori trade-off menurut pendapat para ahli, maka dapat disimpulkan bahwa struktur modal optimal dicapai ketika nilai kini dari penghematan pajak utang sama dengan nilai kini dari biaya kesulitan keuangan utang. Secara keseluruhan, teori ini menegaskan bahwa jika perusahaan ingin meningkatkan nilai perusahaan melalui indikator laba per saham (EPS), maka investasi tambahan harus dibiayai dengan utang.
Dapat dikatakan pembiayaan dengan utang memungkinkan perusahaan mendapatkan penghematan pajak sekaligus mempertahankan jumlah saham yang beredar, yang pada akhirnya meningkatkan EPS. Namun, jika perusahaan gagal mengelola investasi sehingga tidak mampu membayar bunga dan pokok utang, perusahaan akan berada di ambang kebangkrutan. Ketika biaya kesulitan keuangan sama dengan tambahan pendapatan dari penghematan pajak, struktur modal perusahaan dianggap optimal.
[bookmark: _Toc166362415][bookmark: _Toc166362712][bookmark: _Toc166362749][bookmark: _Toc170934946]Struktur Modal
Struktur modal merupakan hubungan perbandingan atau pertimbangan antara modal asing dengan modal sendiri. Utang jangka panjang maupun pendek merupakan unsur yang terdapat pada modal asing. Sedangkan laba ditahan dan penyertaan kepemilikan perusahaan merupakan bagian dari modal sendiri (Paramitha & Wijana Asmara Putra, 2020).  Selanjutnya menurut Sudana (2009:164) “Struktur modal berkaitan dengan pembelanjaan jangka panjang suatu perusahaan yang diukur dengan perbandingan utang jangka panjang dengan modal sendiri”. 
Struktur modal merupakan jumlah keseluruhan modal jangka panjang dan harta milik suatu perusahaan. Struktur modal yang efektif mampu menciptakan perusahaan dengan keuangan yang sangat kuat dan stabil. Struktur modal yang maksimal mampu mengoptimalkan nilai perusahaan ataupun harga saham. Semakin perusahaan dapat memaksimalkan nilai suatu suatu perusahaan maka semakin baik dan ideal struktur modal yang dimilikinya. Sumber pendanaan berasal dari utang menciptakan biaya yang mudah diidentifikasi, yakni biaya bunga. Struktur modal menunjukkan proporsi atas penggunaan utang untuk membiayai investasinya, sehingga dengan mengetahui struktur modal investor dapat mengetahui keseimbangan antar risiko dan tingkat pengembalian investasinya (Nabila, 2023).
Ada beberapa faktor-faktor yang menjadi pertimbangan perusahaan dalam membuat keputusan-keputusan struktur modal, faktor-faktor berikut diantaranya (Houston, 2001:39-41):
a. Stabilitas Penjualan
Perusahaan yang memiliki pendapatan yang stabil cenderung dapat mengakses pinjaman dengan lebih mudah dan kurang berisiko daripada perusahaan yang pendapatannya fluktuatif. Meskipun demikian, mereka mungkin harus membayar biaya tetap yang lebih tinggi. Karena permintaan atas produk atau jasanya stabil, perusahaan secara historis dapat memberikan pengaruh yang lebih besar.
b. Struktur Aktiva
Perusahaan yang memiliki aset yang dianggap memadai sebagai jaminan pinjaman cenderung menggunakan leverage lebih banyak. Aset yang dapat digunakan secara fleksibel oleh berbagai jenis bisnis dianggap sebagai jaminan yang baik, sementara aset yang terbatas hanya untuk satu tujuan tidak begitu dianggap sebagai jaminan yang baik.
c. Operating Leverage
Dengan memiliki leverage operasi yang rendah, sebuah perusahaan cenderung lebih mampu meningkatkan leverage keuangan. Ini karena risiko bisnis yang lebih rendah dapat memberikan lebih banyak kepercayaan kepada pemberi pinjaman atau investor untuk menanggung lebih banyak utang. Sebagai hasilnya, perusahaan dapat memanfaatkan lebih banyak pinjaman untuk mendanai pertumbuhan atau investasi tanpa meningkatkan risiko finansial yang signifikan.
d. Tingkat Pertumbuhan Perusahaan
Perusahaan dengan pertumbuhan yang signifikan cenderung memanfaatkan hutang secara luas untuk mendukung operasional mereka. Namun, perusahaan dengan pertumbuhan cepat juga menghadapi tingkat ketidakpastian yang lebih tinggi.


e. Profitabilitas
Sebagian besar perusahaan bertujuan untuk menghasilkan keuntungan atau profit yang meningkatkan nilai mereka. Dengan meningkatnya profitabilitas, perusahaan cenderung mendapatkan tingkat pengembalian yang lebih tinggi pada utangnya dan lebih sedikit mengandalkan modal asing. Hal ini karena mereka memiliki dana internal yang cukup untuk mendanai sebagian besar kebutuhan operasional mereka, yang dihasilkan dari laba ditahan. Namun, perusahaan dengan tingkat profitabilitas rendah mungkin lebih tergantung pada sumber pendanaan eksternal.
f. Pajak
Pajak merupakan biaya yang harus ditanggung oleh setiap perusahaan. Dengan adanya pengurangan pajak, hal ini menjadi lebih bernilai bagi perusahaan karena semakin tinggi tarif pajak, semakin tinggi pula jumlah utang yang dapat dimiliki oleh perusahaan.
g. Pengendalian
Pengendalian ini merupakan aspek krusial dalam perusahaan, mencakup pengelolaan keuangan dan saham. Jika tidak diatur dengan baik, dapat mengakibatkan akumulasi utang yang tinggi dan mengarah pada kebangkrutan.


h. Sikap Manajemen
Sikap manajemen memiliki peran penting dalam operasi perusahaan. Sikap manajemen yang lebih konservatif cenderung membatasi penggunaan utang dibandingkan dengan manajemen yang lebih agresif. Manajemen yang tidak konservatif dapat menyebabkan bnyaknya utang dalam perusahaan.
i. Sikap Pemberi Pinjaman Dan Agen Pemberi Peringkat
Sikap kreditur dan lembaga penilai peringkat seringkali mempengaruhi keputusan struktur keuangan. Dalam Sebagian kasus di sebuah perusahaan hal inilah yang menjadi penting karena sangat berkaitan dengan struktur modal perusahaan. Apabila sebuah perusahaan tidak dapat mengendalikan masukan hutang yang diterima akan menyebabkan perusahaan tersebut memiliki hutang yang cukup tinggi dan menyebabkan banyak menerbitkannya obligasi. Hal ini mempengaruhi struktur modal perusahaa.
j. Kondisi pasar 
Perubahan dalam kondisi pasar dan obligasi, baik dalam jangka panjang maupun pendek, berpegaruh pada struktur modal yang optimal bagi perusahaan. Dalam situasi semacam ini, banyak perusahaan dengan peringkat rendah cenderung memerlukan modal tambahan. Sebagai hasilnya, mereka mungkin beralih ke pasar saham atau pasar utang dalam jangka pendek tanpa memperhatikan secara khusus target dari struktur modal perusahaan.
k. Kondisi Internal Perusahaan
Kondisi internal perusahaan berpengaruh terhadap struktur modal yang optimal. Ketika perusahaan berhasil melunasi utangnya dan menetapkan target laba yang tinggi, mereka mungkin lebih cenderung untuk mengambil utang dari kreditur guna mencapai target laba yang diinginkan. Dampak dari keputusan ini akan tercermin pada harga saham dan akan memengaruhi secara signifikan struktur modal perusahaan.
l. Fleksibilitas Keuangan
Fleksibilitas keuangan, atau kemampuan untuk menghimpun modal dengan persyaratan yang wajar dalam kondisi yang buruk. Pasokan modal yang lancar akan memengaruhi operasional perusahaan yang selanjutnya memiliki arti sangat penting bagi keberhasilan jangka panjang.
Dari uraian diatas dapat disimpulkan bahwa struktur modal mempunyai peranan penting dalam financial perusahaan karena baik buruknya struktur modal akan berdampak langsung terhadap keuangan perusahaan semakin kecil tingkat hutang yang dimiliki perusahaan maka semakin baik perusahaan dalam mengelola struktur modalnya. 
Menurut Kasmir (2019:155), pemahaman mengenai struktur modal suatu perusahaan bisa dipelajari melalui beberapa jenis ukuran, yang antara lain termasuk:

1). Debt to Asset Ratio (DAR)
2). Debt to Equity Ratio (DER)
3). Long Term Debt to Equity Ratio (LDER)
Setiap rasio tersebut memiliki fungsi khusus dalam menganalisis seberapa besar pengaruh utang dalam operasional perusahaan.
Pertama, Debt to Assets Ratio (DAR) merupakan indikator yang mengukur proporsi total aset perusahaan yang dibiayai melalui utang. Rasio yang lebih tinggi pada indikator ini menunjukkan bahwa sebuah perusahaan lebih banyak menggunakan pinjaman dalam pembiayaan asetnya, yang pada gilirannya diharapkan dapat meningkatkan pengembalian keuntungan kepada pemiliknya. Adapun menurut Kasmir (2019:155) rumus DAR sebagai berikut:

Kedua, Debt to Equity Ratio (DER) adalah rasio yang memberikan gambaran tentang seberapa besar keseimbangan antara kewajiban finansial perusahaan dengan modal yang disertakan oleh pemilik. Rasio ini menjelaskan kapasitas perusahaan dalam menanggulangi utang menggunakan modal yang dimilikinya sendiri. Kasmir (2019:158) juga menyediakan rumus khusus untuk menghitung rasio ini.

Ketiga, Long Term Debt to Equity Ratio (LDER) menyoroti perbandingan antara jumlah pinjaman jangka panjang dengan jumlah modal yang ditanamkan oleh pemilik perusahaan. Rasio ini penting untuk menilai sejauh mana perusahaan bergantung pada sumber pendanaan jangka panjang terhadap modal pemilik. Menurut Kasmir (2019:159) rumus dari LDER adalah sebagai berikut:

[bookmark: _Hlk167887655]Dalam studi yang sedang dilakukan, peneliti memilih untuk mengaplikasikan rasio utang terhadap total ekuitas (Debt to Equity Ratio, DER) sebagai alat ukur dalam mengevaluasi struktur modal dari sebuah perusahaan. Rasio ini memberikan gambaran tentang proporsi dana yang dihimpun dari kreditur dibandingkan dengan modal yang disediakan oleh pemegang saham. Rasio ini dihitung dengan cara membagi total utang jangka panjang yang dimiliki perusahaan dengan total ekuitas yang tersedia. Konsep di balik penggunaan DER adalah untuk melihat seberapa besar ketergantungan perusahaan terhadap dana pinjaman untuk mendanai operasional dan investasinya. Rasio yang tinggi menandakan bahwa perusahaan memiliki tingkat leverage yang lebih besar, yang berarti menggunakan lebih banyak utang dalam operasionalnya untuk meningkatkan potensi keuntungan yang bisa diperoleh oleh pemilik modal atau pemegang saham.
Debt to Equity Ratio (DER) berfungsi untuk mengetahui seberapa besar modal yang akan digunakan sebagai jaminan hutang pada pihak kreditur. Semakin besar DER semakin tidak menguntungkan karena semakin besar resiko yang ditanggung atas kegagalan yang mungkin terjadi pada perusahaan. Hal ini membuat seorang kreditur lebih tertarik kepada perusahaan yang memiliki DER yang kecil dikarenakan semakin kecil DER semakin baik perusahaan mengelola pendanaannya untuk memenuhi kegiatan operasional perusahaan dan semakin besar penyangga risiko kreditor (Darminto, 2019:72).
[bookmark: _Toc166362416][bookmark: _Toc166362713][bookmark: _Toc166362750][bookmark: _Toc170934947]Struktur Aktiva
Struktur aktiva adalah keputusan tentang seberapa besar alokasi dana yang akan dialokasikan ke setiap komponen aktiva, baik itu aktiva lancar maupun aktiva tetap (Inayati, 2019). Struktur aktiva merupakan variabel yang penting dalam keputusan pendanaan perusahaan karena aktiva tetap berhubungan dengan sumber daya perusahaan. Jika perusahaan memiliki proporsi besar dari aktiva tetap, akan lebih mudah bagi perusahaan untuk mendapatkan pinjaman dari kreditur dan akan meningkatkan tingkat hutang perusahaan. Proporsi besar aktiva tetap ini dapat dijadikan jaminan untuk mendapatkan pinjaman karena mengandalkan dari aktiva yang dimiliki (Pramana & Darmayanti, 2020).



Aktiva dibedakan menjadi 2 macam yaitu aktiva lancar dan aktiva tidak lancar menurut (Munawir, 2012:135):
a. Aktiva lancar
Aktiva lancar yaitu jenis aset yang dimiliki oleh suatu perusahaan yang dapat dengan cepat atau likuid diubah menjadi uang tunai dalam jangka waktu yang relatif singkat. Contoh aktiva lancar:
1). Kas
2). Investasi jangka pendek
3). Piutang usaha
4). Perlengkapan
5). Persediaan
6). Wesel tagihan
7). Beban dibayar dimuka
8). Aktiva tidak lancer
b. Aktiva tidak lancar 
yaitu aset yang dimiliki oleh perusahaan untuk digunakan dalam operasinya yang memberikan manfaat ekonomi dan memiliki siklus lebih lama dan bisa bertahun-tahun. Aktiva tidak lancar dibagi menjadi 3 yaitu :
1). Aktiva tetap 
Aktiva yang memiliki wujud secara fisik seperti : gedung, tanah, mesin, kendaraan, dll.

2). Aktiva tidak berwujud
Aktiva yang tidak memiliki wujud secara fisik maupun nilai bagi perusahaan seperti: hak paten, hak bangunan dan hak sewa, dll.
3). Investasi jangka Panjang
Aktiva yang dimiliki perusahaan yang bertujuan memperoleh keuntungan bagi perusahaan. Adapun bentuk investasinya seperti tanah yang nantinya akan dijual kembali untuk kebutuhan perusahaan.
Struktur aktiva atau Fixed Asset Ratio (FAR), juga disebut sebagai tangible asset, adalah rasio yang menggambarkan perbandingan antara total aktiva tetap perusahaan terhadap keseluruhan aktiva. Untuk menghitung total aktiva tetap, perlu dijumlahkan semua aktiva berwujud yang dimiliki oleh perusahaan, yang meliputi aset seperti tanah, bangunan, mesin, peralatan, dan kendaraan, serta aktiva berwujud lainnya, dengan pengurangan pada nilai akumulasi penyusutan dari aktiva-aktiva tersebut. Di sisi lain, total aktiva perusahaan ditentukan dengan menjumlahkan semua aktiva lancar yang meliputi kas, investasi jangka pendek, piutang wesel, piutang usaha, persediaan, dan biaya yang dibayar di muka, serta aktiva tidak lancar seperti investasi jangka panjang, aktiva tetap, aktiva tetap tidak berwujud, beban ditangguhkan, dan aktiva lainnya.

Rumus untuk menghitung struktur aktiva adalah dengan membagi nilai aktiva tetap dengan total aktiva. Hasil dari perbandingan antara total aktiva tetap dan total aktiva, yang disebut asset tangibility, menunjukkan tingkat jaminan yang dapat diberikan oleh perusahaan. Semakin tinggi nilai tangibility ini, akan semakin meningkatkan kepercayaan para investor bahwa, dalam kondisi perusahaan mengalami kebangkrutan, aktiva tetap yang ada dapat diandalkan untuk menutupi utang-utang yang ada pada perusahaan tersebut.
Struktur aktiva diproksikan atas rasio aktiva tetap terhadap total asset yang dimiliki perusahaan (Astuti & Giovanni, 2021):

[bookmark: _Toc166362417][bookmark: _Toc166362714][bookmark: _Toc166362751][bookmark: _Toc170934948]Rasio Hutang (Leverage)
Menurut (kasmir, 2014:229) menyatakan bahwa, rasio leverage merupakan rasio yang digunakan untuk mengukur sejauh mana aktiva perusahaan dibiayai dengan utang. Artinya besarnya jumlah utang yang digunakan perusahaan untuk membiayai kegiatan usahanya jika dibandingkan dengan menggunakan modal sendiri. 
Menurut (Sukardi, 2023) rasio leverage merupakan rasio yang mengukur seberapa jauh perusahaan dibiayai oleh hutang dengan kemampuan  perusahaan yang digambarkan oleh ekuitas. Perusahaan yang mengalami pertumbuhan yang pesat memerlukan sumber dana yang substansial untuk mendukung operasional mereka. Salah satu cara untuk memenuhi kebutuhan dana tersebut adalah melalui pemanfaatan sumber dana eksternal, seperti melalui pinjaman hutang.
Dalam buku Kasmir (2014:230), dijelaskan beberapa rasio leverage yang dianggap penting sebagai indikator untuk mengukur leverage sebuah perusahaan. Berikut adalah rasio tersebut:
a. Debt to Asset Ratio (Debt Rasio)
Rasio Hutang atau Debt Ratio, menggambarkan proporsi hutang yang digunakan oleh perusahaan untuk membiayai keseluruhan asetnya. Ini dihitung dengan membagi jumlah total hutang dengan total aset yang dimiliki perusahaan. Debt Ratio seringkali juga dirujuk sebagai Rasio Hutang Terhadap Total Aset (Total Debt to Total Assets Ratio) dan memberikan insight mengenai seberapa besar ketergantungan perusahaan pada hutang dalam pembiayaan asetnya.

b. Debt to Equity Ratio (DER)
Rasio Hutang Terhadap Ekuitas, atau yang lebih dikenal dengan Debt to Equity Ratio (DER), adalah ukuran yang menunjukkan perbandingan relatif antara jumlah total hutang yang dimiliki perusahaan dengan ekuitas yang dimiliki oleh pemegang saham. DER dihitung dengan cara membagi total kewajiban atau hutang yang dimiliki oleh perusahaan dengan jumlah ekuitas yang tersedia. Rasio ini memberikan gambaran tentang proporsi hutang yang digunakan untuk membiayai aktivitas perusahaan dibandingkan dengan pendanaan yang berasal dari pemegang saham.

c. Long Term Debt to Equity Ratio (LTDtER)
Merupakan rasio antara utang jangka panjang dengan modal sendiri. Tujuannya untuk mengukur berapa bagian dari setiap rupiah modal sendiri yang dijadikan jaminan utang jangka panjang dengan cara membandingkan antara utang jangka panjang dengan modal sendiri yang disediakan oleh perusahaan.

d. Times Interest Earned Ratio (TIE Ratio)

Times Interest Earned atau yang sering juga disebut Interest Coverage Ratio, adalah rasio yang mengukur kapasitas perusahaan untuk memenuhi kewajiban pembayaran bunga dari laba yang dihasilkan. Rasio ini dihitung dengan membagi laba operasi (sebelum pajak dan bunga) dengan beban bunga yang harus dibayar. Rasio ini sangat penting dalam menilai kemampuan finansial perusahaan untuk menghadapi kewajiban bunga dalam jangka panjang.

Dari keempat rasio tersebut, penulis memutuskan untuk menggunakan Debt to Assets Ratio (DAR) sebagai indikator utama dalam penelitian leverage, Alasan pemilihan Debt to Assets Ratio (DAR) sebagai indikator adalah karena rasio ini membandingkan total hutang perusahaan dengan total aktiva yang dimiliki. Penggunaan aktiva sebagai pembanding penting karena aktiva mencerminkan nilai aset yang dimiliki perusahaan. Dengan membandingkan hutang terhadap aktiva, dapat dilihat seberapa besar proporsi hutang terhadap aset yang dimiliki. Hal ini penting untuk menilai risiko keuangan perusahaan.
Semakin besar rasio DAR, semakin besar risiko yang dihadapi perusahaan karena tingginya hutang dibandingkan dengan aset yang dimiliki. Kondisi ini dapat mempengaruhi laba perusahaan karena tingginya beban hutang yang harus dibayar, yang pada akhirnya dapat mengurangi keuntungan bersih perusahaan (Sukardi, 2023) .
[bookmark: _Toc166362418][bookmark: _Toc166362715][bookmark: _Toc166362752][bookmark: _Toc170934949]Profitabilitas
Rasio profitabilitas merupakan rasio yang bertujuan untuk mengetahui kemampuan perusahaan dalam menghasilkan laba selama periode tertentu dan juga memberikan gambaran tentang tingkat efektifitas manajemen dalam melaksanakan kegiatan operasinya. Profitabilitas suatu perusahaan diukur dengan kesuksesan perusahaan dan kemampuan menggunakan aktiva secara produktif. Profitabilitas memiliki peran penting dalam menjaga kelangsungan hidup perusahaan dalam jangka panjang, karena menjadi indikator apakah perusahaan memiliki prospek yang baik di masa depan. Oleh karena itu, setiap perusahaan akan selalu berupaya untuk meningkatkan profitabilitasnya, karena semakin tinggi tingkat profitabilitas, semakin terjamin pula kelangsungan hidup perusahaan, profitabilitas juga akan menarik investor maupun kreditor dalam melakukan pemberian kredit maupun investasi (Astuti & Giovanni, 2021).
[bookmark: _Hlk168263228]Tujuan dari profitabilitas menurut (Kasmir, 2019:197):
a. Untuk mengukur atau menghitung laba yang diperoleh perusahaan dalam satu periode tertentu. 
b. Unutk menilai posisi laba perusahaan tahun sebelumnya dengan tahun sekarang.
c. Untuk menilai perkembangan laba dari waktu ke waktu.
d. Untuk mengukur produktifitas dari seluruh dana perusahaan yang digunakan baik modal sendiri.
e. Untuk mengukur produktivitas seluruh dana perusahaan yang digunakan, baik modal pinaman maupun modal sendiri.
f. Untuk mengukur produktivitas dari seluruh dana perusahaan yang digunakan. 
Selain dari tujuan profitabilitas, adapun manfaat yang diperoleh menurut (Kasmir, 2019:198):
a. Mengetahui besarnya tingkat laba yang diperoleh perusahaan dalam satu periode.
b. Mengetahui posisi laba tahun sebelumnya dengan tahun sekarang.
c. Mengetahui perkembangan laba dari waktu ke waktu.
d. Mengetahui besarnya laba bersih sesudah pajak dengan modal sendiri.
e. [bookmark: _Hlk167890938]Mengetahui produktivitas dari seluruh dana perusahaan yang digunakan, baik modal sendiri maupun modal pinjaman.
Profitabilitas menunjukkan kemampuan perusahaan untuk mengasilkan laba. Profitabilitas memiliki peran penting dalam menjaga kelangsungan hidup perusahaan dalam jangka panjang, karena menjadi indikator apakah perusahaan memiliki prospek yang baik di masa depan. Oleh karena itu, setiap perusahaan akan selalu berupaya untuk meningkatkan profitabilitasnya, karena semakin tinggi tingkat profitabilitas, semakin terjamin pula kelangsungan hidup perusahaan (Darmawan, 2020:103). Beberapa rasio yang umum digunakan untuk mengukur profitabilitas meliputi Return On Asset, Return On Equity, Return On Investment, Net Profit Margin, Gross Profit Ratio, dan Operating Profit Margin.
1). Return On Asset Ratio
Rasio ini menunjukkan kemampuan perusahaan dalam menghasilkan keuntungan dengan seluruh aset yang dimiliki. Pengembalian atas total aset dapat dihitung dengan cara sebagai berikut:

2). Return On Equity Ratio
Rasio ini menunjukkan kemampuan perusahaan untuk menghasilkan laba bersih dengan menggunakan modal sendiri yang dimiliki. Cara menghitung ROE yaitu:

3). Return On Investment Ratio (ROI)
Rasio ini digunakan untuk mengukur kemampuan perusahaan dalam memanfaatkan seluruh dana yang diinvestasikan dalam aset untuk kegiatan operasional perusahaan. Cara menghitung ROI yaitu:

4). Net Profit Margin (NPM)
Rasio ini mengukur kemampuan perusahaan dalam menghasilkan laba bersih dari penjualan. Cara menghitung NPM yaitu:

5). Gross Profit Ratio (Marjin Laba Kotor)
Gross profit margin adalah persentase laba kotor dibandingkan dengan penjualan. Semakin besar gross profit margin, semakin baik keadaan operasi perusahaan karena menunjukkan bahwa harga pokok penjualan relatif lebih rendah dibandingkan dengan penjualan. Cara menghitungnya yaitu:


6). Operating Profit Margin (Marjin Laba Operasi)
Rasio ini merupakan perbandingan antara laba usaha dan penjualan. Cara menghitungnya yaitu:

Dalam penelitian ini, peneliti menggunakan rasio Return On Asset (ROA) untuk mengukur tingkat profitabilitas perusahaan dengan menggunakan total aset yang dimiliki setelah disesuaikan dengan biaya-biaya untuk mendanai aset tersebut. Rasio ini digunakan untuk melihat sejauh mana investasi yang telah ditanamkan mampu memberikan pengembalian berupa keuntungan yang diharapkan serta untuk mengukur efektivitas manajemen dalam mengelola investasinya (Pratama & Susanti, 2019).
[bookmark: _Toc166362419][bookmark: _Toc166362716][bookmark: _Toc166362753][bookmark: _Toc170934950]Ukuran Perusahaan (Firm Size)
Ukuran perusahaan merujuk pada skala besar atau kecilnya perusahaan yang diukur berdasarkan aset yang dimiliki. Selain itu, ukuran perusahaan juga menjadi indikator kemudahan perusahaan dalam mendapatkan akses pendanaan Ukuran perusahaan mengambarkan besar kecilnya suatu perusahaan yang dilihat berdasarkan total aktiva, jumlah penjualan,rata-rata jumlah penjualan, dan rata-rata total aktiva (sukardi,2023).
Suatu perusahaan yang besar dimana sahamnya tersebar sangat luas, setiap perluasan modal saham hanya akan mempunyai pengaruh yang kecil terhadap kemungkinan hilangnya atau tergesernya kontrol dari pihak dominan terhadap perusahaan yang bersangkutan. Sebaliknya, perusahaan yang kecil dimana sahamnya hanya tersebar dilingkungan kecil, penambahan jumlah saham akan mempunyai pengaruh yang besar terhadap kemungkinan hilangnya kontrol pihak dominan terhadap perusahaan yang bersangkutan. Dengan demikian, maka pada perusahaan yang besar dimana sahamnya tersebar sangat luas akan lebih mengeluarkan saham baru dalam memenuhi kebutuhannya untuk membiayai pertumbuhan penjualan dibandingkan dengan perusahaan yang kecil (Riyanto, 2011:313).
Suatu perusahaan yang kecil akan lebih relatif stabil dalam mengelola biaya operasionalnya sehingga akan menghasilkan laba yang stabil dibandingkan dengan ukuran perusahaan yang besar. Untuk hal itu semakin tingginya ukuran perusahaan maka semakin besar pula modal yang ditanamkan dan semakin besar tingkat kepercayaan kreditur terhadap perusahaan. Dan secara otomatis tingkat pembiayaan untuk kegiatan operasionalnya juga akan semakin besar yang akan mempengaruhi penentuan struktur modalnya dan tingkat laba yang dihasilkan (Riyanto,2011:313).


Ukuran perusahaan dapat bisa digolongkan menjadi 3 jenis yaitu (Kurnia & Akbar, 2021):
a. Perusahaan Besar (Large Firm)
Perusahaan besar yaitu suatu perusahaan memiliki asset bersih melebihi Rp. 10.000.000.000, tidak memiliki dengan sendiri dan menghasilkan penjualan bersih tahunan >Rp.50.000.000.000.
b. Perusahaan Menengah (Medium Firm)
Perusahaan menengah yaitu ketika asset bersih > Rp. 500.000.000 hingga >Rp. 10.000.000.000, tidak tercantum dengan bangunan tempat usaha dan mempunyai hasil penjualan bersih tahunnya > Rp. 2.500.000.000 hingga paling banyak Rp.50.000.000.000.
c. Perusahaan Kecil (Small Firm)
Yang dinamakan perusahaan kecil yaitu apabila memiliki asset bersih >Rp.50.000.000 hingga >Rp.500.000.000 tidak termasuk dengan bangunan tempat usaha dan memiliki penjualan bersih tahunannya >Rp. 300.000.000 hingga Rp. 2.500.000.000.
Untuk mengukur ukuran perusahaan, digunakan total aset sebagai representasi dari ukuran perusahaan. Semakin besar total aset, biasanya semakin besar pula ukuran perusahaan tersebut.
Menurut (Rakhman dkk., 2021)  ukuran perusahan digunakan untuk mengukur besarnya perusahaan, di mana ukuran perusahaan tersebut diukur sebagai logaritma dari total aktiva. Sementara itu, (Werner R. Murhadi, 2013:114) menyatakan bahwa ukuran perusahaan (firm size) diukur dengan mengkonversi total aset yang dimiliki perusahaan ke dalam bentuk logaritma natural. Penggunaan logaritma natural ini bertujuan untuk mengurangi fluktuasi data yang berlebihan. Dengan menggunakan log natural, jumlah aset dengan nilai yang sangat besar, seperti ratusan miliar atau bahkan triliun, dapat disederhanakan tanpa mengubah proporsi dari jumlah aset yang sebenarnya.
Dalam penelitian ini, ukuran perusahaan diukur dengan menggunakan logaritma natural. Hal ini dilakukan untuk memudahkan analisis, mengingat total aset perusahaan mencapai puluhan triliun. Penggunaan logaritma natural juga selaras dengan skala pengukuran rasio yang digunakan untuk variabel dependen maupun independen dalam penelitian ini. Oleh karena itu, ukuran perusahaan diukur menggunakan logaritma natural dari total asset. Suatu perusahaan dapat diukur besar kecilnya yaitu dengan total asset yang dimilikinya. Ukuran perusahaan diukur dengan menggunakan logaritma natural dengan rumus sebagai berikut (Dara & Rahmanto, 2020): 



B. [bookmark: _Toc166362420][bookmark: _Toc166362717][bookmark: _Toc166362754][bookmark: _Toc170934951]Penelitian Terdahulu
Dalam penelitian ini didasarkan pada penelitian terdahulu yang telah dilakukan terkait struktur modal untuk dijadikan sebagai bahan referensi dalam penelitian ini yaitu:
[bookmark: _Toc166365953]Tabel 1
Penelitian Terdahulu

	No
	Penelitian
	Judul Penelitian
	Alat Analisis / Variabel
	Hasil Penelitian
	Persamaan dan Perbedaan

	1.
	(Liang & Natsir, 2019)
	Pengaruh Profitabilitas, Likuiditas Dan Ukuran Perusahaan Terhadap Struktur Modal Pada Perusahaan Manufaktur Sektor Industri Barang Konsumsi Yang Terdaftar Di Bursa Efek Indonesia Pada Tahun 2013-2017
	Analisi statistik deskriptif
	Hasil penelitian ini menunjukkan:
1. Profitabilitas berpengaruh negatif terhadap struktur modal.
2. Likuiditas berpengaruh negatif terhadap struktur modal.
3. Ukuran perusahaan berpengaruh positif terhadap struktur modal.
	Persamaan dalam penelitian ini yaitu:
1. Menggunakan variabel independen Profitabilitas, Ukuran Perusahaan
2. Menggunakan variabel dependen struktur modal
Perbedaan dalam penelitian ini yaitu:
1. Terdapat penambahan variabel independent yaitu struktur aktiva dan rasio hutang
2. Tahun penelitian yaitu tahun 2019-2023
3. Pada peneliti ini menggunakan perusahaan Property dan Real Estate yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia.

	2.
	(Pratama & Susanti, 2019)
	Pengaruh Profitabilitas, Likuiditas, Struktur Aktiva, Pertumbuhan Aktiva, Ukuran Perusahaan Terhadap Struktur Modal (Pada Perusahaan Manufaktur Yang Terdaftar Di Bursa Efek Indonesia Periode 2015-2017)
	Analisis regresi linear berganda
	Hasil penelitian ini menunjukkan:
1. Secara parsial profitabilitas, likuiditas berpengaruh signifikan terhadap struktur modal.
2. Sementara struktur aktiva, pertumbuhan aktiva, dan ukuran perusahaan tidak berpengaruh signifikan terhadap struktur modal.
3. Secara simultan profitabilitas, likuiditas, struktur aktiva, pertumbuhan aktiva, dan ukuran perusahaan berpengaruh signifikan terhadap struktur modal.
	Persamaan dalam penelitian ini yaitu:
1. Menggunakan variabel independen struktur aktiva, profitabilitas, ukuran perusahaan.
2. Menggunakan variabel dependen struktur modal.
Perbedaan dalam penelitian ini yaitu:
1. Terdapat penambahan variabel independent yaitu rasio hutang.
2. Tahun penelitian yaitu tahun 2019-2023.
3. Pada peneliti ini menggunakan perusahaan Property dan Real Estate yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia.

	3.
	(Juli, 2019)
	Pengaruh Rasio Profitabilitas, Likuiditas, Dan Leverage Terhadap Struktur Modal Pada Perusahaan Manufaktur Yang Terdaftar Di BEI
	Analisis regresi linear berganda
	Hasil penelitian ini menunjukkan:
1. Profitabilitas dan leverage tidak berpengaruh terhadap struktur modal.
2. Likuiditas berpengaruh terhadap struktur modal.
3. sedangkan secara bersama-sama Profitabilitas, likuiditas dan leverage secara simultan mempunyai pengaruh negatif yang signifikan terhadap struktur modal.
	Persamaan dalam penelitian ini yaitu:
1. Menggunakan variabel independen profitabilitas, leverage, ukuran perusahaan.
2. Menggunakan variabel dependen struktur modal.
Perbedaan dalam penelitian ini yaitu:
4. Terdapat penambahan variabel independent yaitu struktur aktiva
5. Tahun penelitian yaitu tahun 2019-2023.
1. Pada peneliti ini menggunakan perusahaan Property dan Real Estate yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia.


	4.
	(Dara & Rahmanto, 2020)
	Pengaruh Struktur Aktiva, Profitabilitas Dan Ukuran Perusahaan Terhadap Struktur Modal Pada Perusahaan Makanan Dan Minuman Yang Terdaftar Di Bursa Efek Indonesia Tahun 2015-2017
	Analisis regresi linear berganda
	Hasil penelitian ini menunjukkan:
1. Struktur    aktiva    berpengaruh    terdapat struktur modal.
2. Profitabilitas tidak berpengaruh terhadap struktur modal.
3. Ukuran perusahaan tidak    berpengaruh terhadap struktur modal
	Persamaan dalam penelitian ini yaitu:
1. Menggunakan variabel independent struktur aktiva, profitabilitas, ukuran perusahaan
2. Menggunakan variabel dependen struktur modal
Perbedaan dalam penelitian ini yaitu:
1. Terdapat penambahan variabel independent yaitu rasio hutang.
2. Tahun penelitian yaitu tahun 2019-2023.
3. Pada peneliti ini menggunakan perusahaan Property dan Real Estate yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia.

	5.
	(Khoiriyah & Rasyid, 2020)
	Pengaruh Risiko Bisnis, Profitabilitas Dan Pertumbuhan Aset Terhadap Struktur Modal Perusahaan Yang Terdaftar Di Jakarta Islamic Index
	Analisi statistik
	Hasil penelitian ini menunjukkan:
1. Variabel risiko bisnis memiliki pengaruh negatif dan tidak signifikan terhadap struktur modal.
2. Variabel profitabilitas memiliki pengaruh positif dan signifikan terhadap struktur modal.
3. Variabel pertumbuhan aset memiliki pengaruh positif dan signifikan terhadap struktur modal.
	Persamaan dalam penelitian ini:
1. Menggunakan variabel independent profitabilitas,struktur aktiva, dan ukuran perusahaan.
2. Menggunakan variabel dependen struktur modal
Perbedaan dalam penelitian ini yaitu:
1. Terdapat penambahan variabel independent yaitu rasio hutang.
2. Tahun penelitian yaitu tahun 2019-2023.
3. Pada peneliti ini menggunakan perusahaan Property dan Real Estate yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia.


	6.
	(Setiawati & Veronica, 2020)
	Pengaruh Profitabilitas, Struktur Aset, Ukuran Perusahaan, Risiko Bisnis, Pertumbuhan Penjualan, Pertumbuhan Perusahaan, Likuiditas Terhadap Struktur Modal Pada Perusahaan Sektor Jasa Periode 2016-2018
	Analisis regresi linear berganda
	Hasi penelitian ini menunjukkan:
1. Struktur aset memiliki pengaruh positif signifikan terhadap struktur modal.
2. Pertumbuhan perusahaan dan likuiditas berpengaruh negatif signifikan terhadap struktur modal.
3. Profitabilitas, ukuran perusahaan, risiko bisnis dan pertumbuhan penjualan tidak memiliki pengaruh terhadap struktur modal.
	Persamaan dalam penelitian ini yaitu:
1. Menggunakan variabel independent struktur aktiva, profitabilitas, ukuran perusahaan.
2. Menggunakan variabel dependen struktur modal.
Perbedaan dalam penelitian ini yaitu:
1. Terdapat penambahan variabel independent yaitu rasio hutang.
2. Tahun penelitian yaitu tahun 2019-2023.
3. Pada peneliti ini menggunakan perusahaan Property dan Real Estate yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia.

	7.
	(Qosidah et al., 2020)
	Pengaruh Struktur Aktiva, Likuiditas, Ukuran Perusahaan Dan Profitabilitas Terhadap Struktur Modal Perusahaan Industri Dasar Dan Kimia Di BEI 2014-2018
	Analisi statistik
	Hasi penelitian ini menunjukkan:
1. Struktur aktiva tidak berpengaruh signifikan terhadap struktur modal.
2. Likuiditas berpengaruh signifikan terhadap struktur modal.
3. Ukuran perusahaan tidak berpengaruh signifikan terhadap struktur modal.
4. Profitabilitas tidak berpengaruh signifikan terhadap struktur modal

	Persamaan dalam penelitian ini:
1. Menggunakan variabel independent struktur aktiva, ukuran perusahaan, dan profitabilitas.
2. Menggunakan variabel dependen struktur modal
Perbedaan dalam penelitian ini yaitu:
1. Terdapat penambahan variabel independent yaitu rasio hutang.
2. Tahun penelitian yaitu tahun 2019-2023.
3. Pada peneliti ini menggunakan perusahaan Property dan Real Estate yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia.

	8.
	(Pramana & Darmayanti, 2020)
	Profitabilitas, Struktur Aktiva, Dan Ukuran Perusahaan Berpengaruh Terhadap Struktur Modal Perusahaan Otomotif Yang Terdaftar Di Bursa Efek Indonesia Pada Periode 2014-2018
	Analisis regresi linear berganda
	Hasi penelitian ini menunjukkan:
1. Profitabilitas berpengaruh negatif signifikan terhadap struktur modal.
2. Struktur aktiva tidak berpengaruh signifikan terhadap struktur modal.
3. Ukuran perusahaan berpengaruh positif signifikan terhadap struktur modal.
	Persamaan dalam penelitian ini:
1. Menggunakan variabel independent profitabilitas,struktur aktiva, dan ukuran perusahaan.
2. Menggunakan variabel dependen struktur modal.
Perbedaan dalam penelitian ini yaitu:
1. Terdapat penambahan variabel independent yaitu rasio hutang.
2. Tahun penelitian yaitu tahun 2019-2023.
3. Pada peneliti ini menggunakan perusahaan Property dan Real Estate yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia.


	9.
	(Astuti & Giovanni, 2021)
	Pengaruh Profitabilitas, Struktur Aktiva, Likuiditas, Dan Ukuran Perusahaan Terhadap Struktur Modal (Pada Perusahaan Pertambangan Yang Terdaftar Di Bursa Efek Indonesia Tahun 2014-2018)
	Analisis regresi linear berganda
	Hasil penelitian ini menunjukan:
1. Secara parsial profitabilitas, likuiditas berpengaruh signifikan terhadap struktur modal.
2. Struktur aktiva, pertumbuhan aktiva, dan ukuran perusahaan tidak berpengaruh signifikan terhadap struktur modal.
3. Secara simultan profitabilitas, likuiditas, struktur aktiva, pertumbuhan aktiva, dan ukuran perusahaan berpengaruh signifikan terhadap struktur modal.
	Persamaan dalam penelitian ini:
1. Menggunakan variabel independent profitabilitas,struktur aktiva, dan ukuran perusahaan.
2. Menggunakan variabel dependen struktur modal.
Perbedaan dalam penelitian ini yaitu:
1. Terdapat penambahan variabel independent yaitu rasio hutang.
2. Tahun penelitian yaitu tahun 2019-2023.
3. Pada peneliti ini menggunakan perusahaan Property dan Real Estate yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia.


	10.
	(Sibuea Dana, 2023)
	Pengaruh Struktur Aktiva, Ukuran Perusahaan, Roa, Current Ratio Dan Total Asset Turnover Terhadap Struktur Modal Pada Perusahaan Property & Real Estate Di BEI Tahun 2019-2021
	Analisis regresi linear berganda
	Hasi penelitian ini menunjukkan:
1. Secara parsial struktur modal tidak mempunyai pengaruh oleh ukuran perusahaan dan struktur aktiva.
2. variabel ROA, current ratio, dan TATO mempunyai dampak negatif dan signifikan.
3. Secara simultan struktur modal sangat dipengaruhi dari oleh struktur aktiva, ukuran perusahaan, ROA, current ratio, dan TATO
	Persamaan dalam penelitian ini:
1. Menggunakan variabel independent,struktur aktiva, dan ukuran perusahaan.
2. Menggunakan variabel dependen struktur modal
Perbedaan dalam penelitian ini yaitu:
1. Terdapat penambahan variabel independen yaitu profitabilitas,dan rasio hutang.
2. Tahun penelitian yaitu tahun 2019-2023.


	11.
	(Nabila, 2023)
	Pengaruh Profitabilitas, Struktur Aktiva Dan Ukuran Perusahaan Terhadap Struktur Modal Pada Perusahaan Farmasi 2017-2021
	Analisis regresi linear berganda
	Hasi penelitian ini menunjukkan:
1. Profitabilitas Return On Asset (ROA) berpengaruh signifikan dan bernilai negatif terhadap Struktur Modal.
2. Struktur aktiva Fixed Asset Ratio (FAR) berpengaruh signifikan dan bernilai negatif terhadap Struktur Modal.
3. Ukuran Perusahaan (SIZE) tidak berpengaruh signifikan dan bernilai positif terhadap Struktur Modal.
	Persamaan dalam penelitian ini:
1. Menggunakan variabel independen, profitabilitas, struktur aktiva, dan ukuran perusahaan.
2. Menggunakan variabel dependen struktur modal
Perbedaan dalam penelitian ini yaitu:
1. Terdapat penambahan variabel independen yaitu rasio hutang.
2. Tahun penelitian yaitu tahun 2019-2023.
3. Pada peneliti ini menggunakan perusahaan Property dan Real Estate yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia.

	12.
	(Sukardi, 2023)
	Pengaruh Leverage, Ukuran Perusahaan, Pertumbuhan
Perusahaan, Dan Pertumbuhan Penjualan Terhadap Struktur Modal (Studi Empiris Pada Perusahaan Industri Sub Sektor Property Dan Real Estate Yang Terdaftar Di Bursa Efek Indonesia (Bei) Periode 2018-2021)
	Analisis regresi linear berganda
	Hasi penelitian ini menunjukkan:
1. hasil uji parsial menunjukkan bahwa pertumbuhan perusahaan, pertumbuhan penjualan tidak berpengaruh terhadap struktur modal. Sedangkan profitabilitas, ukuran perusahaan dan leverage berpengaruh positif signifikan terhadap struktur modal.
2. Hasil uji simultan menunjukkan bahwa leverage, profitabilitas, ukuran perusahaan, pertumbuhan perusahaan, dan pertumbuhan penjualan secara simultan berpengaruh positif terhadap struktur modal
	Persamaan dalam penelitian ini:
1. Menggunakan variabel independen leverage, profitabilitas, dan ukuran perusahaan.
2. Menggunakan variabel dependen struktur modal

Perbedaan dalam penelitian ini yaitu:
1. Terdapat penambahan variabel independen yaitu struktur aktiva.
2. Tahun penelitian yaitu tahun 2019-2023.



C. [bookmark: _Toc166362421][bookmark: _Toc166362718][bookmark: _Toc166362755][bookmark: _Toc170934952]Kerangka Pemikiran Konseptual
1. Pengaruh Struktur Aktiva Terhadap Struktur Modal
Struktur aktiva merupakan variabel yang penting dalam keputusan pendanaan perusahaan karena aktiva tetap berhubungan dengan sumber daya perusahaan. Jika perusahaan memiliki proporsi besar dari aktiva tetap, akan lebih mudah bagi perusahaan untuk mendapatkan pinjaman dari kreditur,dan akan meningkatkan tingkat hutang perusahaan. Proporsi besar aktiva tetap ini dapat dijadikan jaminan untuk mendapatkan pinjaman karena mengandalkan dari aktiva yang dimiliki. Dalam hal ini perusahaan yang memiliki aktiva tetap lebih banyak akan cenderung menggunakan sumber pembiayaan yang berasal dari hutang. (Pramana & Darmayanti, 2020). 
Oleh karena itu struktur aktiva berpengaruh terhadap struktur modal. Hal ini selaras dengan penelitian terdahulu yang dilakukan oleh (Astuti & Giovanni, 2021) yang menunjukan hasil jika struktur aktiva berpengaruh terhadap struktur modal.
2. Pengaruh Rasio Hutang Terhadap Struktur Modal
Rasio hutang (Leverage) menunjukkan seberapa besar perusahaan menggunakan utang dibandingkan dengan modal sendiri untuk mendanai aktivitas mereka. Semakin tinggi rasio ini, semakin besar tingkat leverage perusahaan, yang berarti mereka lebih bergantung pada utang. Oleh karena itu semakin tinggi rasio hutang maka akan semakin tinggi struktur modal, karena struktur modal terdiri dari sumber internal dan sumber eksternal, dimana struktur internal diperoleh dari dalam perusahaan sedangkan struktur eksternal dari kreditur, dengan kata lain struktur modal merupakan penjumlahan dari modal sendiri dan hutang perusahaan, dengan demikian dapat dikatakan setiap perubahan hutang yang ditanggung oleh perusahaan akan mempengaruhi besarnya struktur modal. 
Hal ini sejalan dengan penelitian terdahulu yang telah dilakukan oleh (Juli, 2019) yang menunjukan hasil jika rasio hutang (Leverage) berpengaruh terhadap struktur modal.
3. Pengaruh Profitabilitas Terhadap Struktur Modal
[bookmark: _Hlk168263134]Profitabilitas menunjukkan kemampuan perusahaan untuk mengasilkan laba. Profitabilitas memiliki peran penting dalam menjaga kelangsungan hidup perusahaan dalam jangka panjang, karena menjadi indikator apakah perusahaan memiliki prospek yang baik di masa depan. Oleh karena itu, setiap perusahaan akan selalu berupaya untuk meningkatkan profitabilitasnya, karena semakin tinggi tingkat profitabilitas, semakin terjamin pula kelangsungan hidup perusahaan (Darmawan, 2020:103).
Tujuan perusahaan dalam menghasilkan profitabilitas ialah untuk memperoleh laba yang nantinya akan digunakan untuk membiayai kegiatan operasional. Perusahaan yang memiliki profitabilitas tinggi akan menghasilkan pendapatan yang tinggi. Hal ini akan meningkatkan kinerja perusahaan secara keseluruhan. Dalam kondisi perusahaan yang kuat, investor akan cenderung memilih perusahaan tersebut karena dapat memberikan keuntungan yang besar dengan menggunakan modal mereka sendiri. Hal tersebut akan dapat membuat struktur modal perusahaan kecil karena perusahaan bergantung dari laba yang dihasilkan bukan dari hutang yang di berikan pihak kreditur. Maka, profitabilitas akan mempengaruhi struktur modal perusahaan (Sukardi, 2023).
Hal ini sejalan dengan penelitian terdahulu yang telah dilakukan oleh (Khoiriyah & Rasyid, 2020) yang menunjukan hasil profitabilitas berpengaruh positif dan signifikan terhadap struktur modal.
4. Pengaruh Ukuran Perusahaan Terhadap Struktur Modal
Ukuran perusahaan (Firm Size) menggambarkan tingkat kualitas perusahaan yang dilihat dari besar kecilnya perusahaan. Ukuran suatu perusahaan akan mempengaruhi suatu perusahaan dalam mengambil keputusan pendanaan. Perusahaan yang besar akan dapat mengambil risiko dalam mengambil pendanaan dari luar perusahaan, karena investor menganggap perusahaan yang besar mampu dalam menghadapi risiko yang terjadi kapan saja. Sehingga pendanaan dari luar akan mengakibatkan perubahan pada struktur modal perusahaan. Hal tersebut menarik minat kreditor dalam memberikan pinjaman karena menggambarkan perusahaan yang besar akan cepat mengembalikan hutangnya. Oleh karena itu Hal ini sejalan dengan penelitian terdahulu yang telah dilakukan oleh (Liang & Natsir, 2019) yang menunjukan hasil jika ukuran perusahaan berpengaruh positif terhadap struktur modal.


[image: ]Untuk itu kerangka pemikiran dalam penelitian ini disajikan dalam bentuk gambar berikut : 

[bookmark: _Toc166366003]Gambar  2
Kerangka Pemikiran Konseptual


D. [bookmark: _Toc166362422][bookmark: _Toc166362719][bookmark: _Toc166362756][bookmark: _Toc170934953]Hipotesis
Hipotesis adalah dugaan sementara yang diambil dari rumusan masalah dalam penelitian. Berdasarkan pada landasan teori yang dikemukakan serta penelitian terdahulu yang telah diuraiakan diatas, maka hipotesis dalam penelitian ini adalah sebagai berikut:

H1     :	Struktur aktiva berpengaruh terhadap struktur modal pada perusahaan property dan real estate yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2019-2023.
H2     :	Rasio hutang berpengaruh terhadap struktur modal pada perusahaan property dan real estate yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2019-2023.
H3     : 	Profitabilitas berpengaruh terhadap struktur modal pada perusahaan property dan real estate yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2019-2023.
H4     : 	Ukuran perusahaan berpengaruh terhadap struktur modal pada perusahaan property dan real estate yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2019-2023.
H5     : 	Struktur aktiva, rasio hutang, profitabilitas, dan ukuran perusahaan Bersama-sama berpengaruh terhadap struktur modal pada perusahaan property dan real estate yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2019-2023.
[bookmark: _Toc166362423][bookmark: _Toc166362720][bookmark: _Toc166362757][bookmark: _Toc170934954]BAB III 
METODE PENELITIAN
A. [bookmark: _Toc166362424][bookmark: _Toc166362721][bookmark: _Toc166362758][bookmark: _Toc170934955]Jenis Penelitian
Metode penelitian yang digunakan peneliti yaitu metode kuantitatif. Metode kuantitatif adalah suatu jenis metode yang digunakan untuk menghitung data penelitian berupa angka-angka dan analisis dengan menggunakan data statistik (Sugiyono, 2019:16). Penelitian ini dilakukan pada perusahaan property dan real estate yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2019-2023. Pada penelitian ini variable dependen yaitu struktur modal dan variabel independen yaitu struktur aktiva, rasio hutang, profitabilitas, dan ukuran perusahaan.
B. [bookmark: _Toc166362425][bookmark: _Toc166362722][bookmark: _Toc166362759][bookmark: _Toc170934956]Populasi dan Sampel
1. [bookmark: _Toc166362426][bookmark: _Toc166362723][bookmark: _Toc166362760][bookmark: _Toc170934957]Populasi
Populasi adalah wilayah generalisasi yang terdiri atas obyek atau subyek yang mempunyai kualitas dan karakteristik tertentu yang ditetapkan oleh peneliti untuk dipelajari dan kemudian ditarik kesimpulannya (Sugiyono, 2019:126). Populasi dalam penelitian ini yaitu perusahaan property dan real estate yang terdaftar yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2019-2023. Berdasarkan dari data yang diperoleh di Bursa Efek Indonesia perusahaan property dan real estate pada tahun 2019-2023 yaitu tercatat 92 perusahaan.
[bookmark: _Toc166365954]Tabel 2
Populasi Penelitian
[bookmark: _Hlk172469928]Daftar Perusahaan Sektor Property Dan Real Estate
yang Terdaftar di Bursa Efek Indonesia Tahun 2019-2023


	


[bookmark: _MON_1775593241]
       Sumber : www.idx.co.id (2024)

[bookmark: _Toc166362427][bookmark: _Toc166362724][bookmark: _Toc166362761][bookmark: _Toc170934958]Sampel
Sampel merupakan bagian dari jumlah dan karakteristik yang dimiliki oleh populasi. Bila populasi besar dan peneliti tidak mungkin mempelajari semua yang ada pada populasi, misalnya karena keterbatasan dana, tenaga, dan waktu, maka peneliti dapat menggunakan sampel yang diambil dari populasi itu (Sugiyono, 2019:127). 
Adapun penentuan kriteria sampling dengan menggunakan purposive sampling adalah sebagai berikut:
1). Perusahaan sektor Property dan Real Estate yang terdaftar di BEI pada periode penelitian tahun 2019-2023.
2). Perusahaan sektor Property dan Real Estate yang mempublikasikan laporan keuangan lengkap selama periode penelitian tahun 2019-2023.
3). Perusahaan sektor Property dan Real Estate yang memiliki laba selama periode penelitian tahun 2019-2023.
[bookmark: _Toc166365955]Tabel 3
Kriteria Penentuan Sampel

	No
	Kriteria
	Jumlah

	1
	Perusahaan sektor Property dan Real Estate yang terdaftar di BEI pada periode penelitian tahun 2019-2023.

	92

	2
	Perusahaan sektor Property dan Real Estate yang mempublikasikan laporan keuangan lengkap selama periode penelitian tahun 2019-2023.

	49

	[bookmark: _Hlk168261922]3
	Perusahaan sektor Property dan Real Estate yang memiliki laba selama periode penelitian tahun 2019-2023.

	15

	Jumlah sampel perusahaan property dan real estate

	15

	Total data periode penelitian pada tahun 2019-2023 (15 x 5)

	75


Sumber: data diolah peneliti (2024)
Berdasarkan kriteria sampel di atas, terdapat 15 perusahaan di bidang property dan real estate yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia selama periode penelitian tahun
 2019-2023. Sehingga jumlah data yang digunakan dalam penelitian ini yaitu berjumlah 75 data penelitian.
[bookmark: _Toc166365956]Tabel 4
Sampel Penelitian
[bookmark: _Hlk172469976]Daftar Perusahaan Sektor Property Dan Real Estate
yang Terdaftar di Bursa Efek Indonesia Tahun 2019-2023

	[bookmark: _Hlk172469553]No
	Kode
	Nama Perusahaan

	1
	BCIP
	Bumi Citra Permai Tbk

	2
	BSDE
	Bumi Serpong Damai Tbk

	3
	CTRA
	Ciputra Development Tbk

	4
	DMAS
	Puradelta Lestari Tbk

	5
	DUTI
	Duta Pertiwi Tbk

	6
	GPRA
	Perdana Gapuraprima Tbk

	7
	JRPT
	Jaya Real Property Tbk

	8
	MKPI
	Metropolitan Kentjana Tbk

	9
	MTLA
	Metropolitan Land Tbk

	10
	POLI
	Pollux Investasi Internasional Tbk

	11
	PWON
	Pakuwon Jati Tbk

	12
	RDTX
	Roda Vivatex Tbk

	13
	REAL
	Repower Asia Indonesia Tbk

	14
	SMDM
	Suryamas Dutamakmur Tbk

	15
	SMRA
	Summarecon Agung Tbk


	Sumber www.idx.co.id (2024)
C. [bookmark: _Toc166362428][bookmark: _Toc166362725][bookmark: _Toc166362762][bookmark: _Toc170934959]Definisi Konseptual dan Operasional Variabel
Variabel yang digunakan dalam penelitian ini yaitu variabel dependen sebagai variabel terikat dan variabel independen sebagai variabel bebas. Berikut ini adalah definisi konseptual dari variable yang dikaji dalam penelitian ini:

1. Variabel Dependen (Y)
Variabel dependen (variabel terikat) adalah variabel yang dipengaruhi akibat dari adanya variabel bebas (Sugiyono, 2019:69). Variable dependen dalam penelitian ini yaitu variabel struktur modal.
2. Variabel Independen (X)
Variabel independent (bebas) adalah variabel yang mempengaruhi atau menjadi penyebab berubahnya atau timbulnya variabel dependen (Sugiyono, 2019:69). Variabel independent dalam penelitian ini yaitu strukur aktiva (X1), rasio hutang (X2), profitabilitas (X3), dan ukuran perusahaan (X4).
Adapun penjelasan dari definisi konseptual dan perhitungan dari masing-masing variable dalam penelitian sebagai berikut :
1. Struktur Modal (Y1)
Struktur modal adalah perbandingan antara total utang dengan modal yang dimiliki oleh perusahaan. Struktur modal dalam penelitian ini diukur menggunakan rasio Debt to Equity Ratio. (Kasmir, 2019:155).
2. Struktur Aktiva (X1)
Struktur aktiva menggambarkan proporsi antara aktiva total aktiva dengan aktiva tetap perusahaan. Penentuan besar kecilnya aktiva dalam perusahaan. Stuktur aktiva dalam penelitian ini menggunakan pengukuran yang diproksikan atas rasio aktiva tetap terhadap total asset yang dimiliki perusahaan (Astuti & Giovanni, 2021).

3. Rasio hutang (X2)
Sudana (2009:207) menyatakan bahwa, Rasio Hutang (Leverage) mengukur proporsi dana yang bersumber dari hutang untuk membiayai aktiva perusahaan. Rasio hutang dalam penelitian ini menggunakan pengukuran yang diproksikan atas rasio total hutang terhadap total aktiva yang dimiliki perusahaan (Kasmir, 2014:230).
4. Profitabilitas (X3)
Profitabilitas adalah kemampuan perusahaan dengan menggunakan seluruh aktiva yang dimiliki untuk menghasilkan laba. Profitabilitas penelitian ini menggunakan pengukuran yang diproksikkan atas laba setelah pajak terhadap total aktiva yang dimiliki perusahaan (Pratama & Susanti, 2019). 
5. Ukuran perusahaan (X4)
Ukuran perusahaan merupakan nilai besar kecilnya perusahaan yang ditunjukan oleh total aset, total penjualan, jumlah laba. Suatu perusahaan dapat diukur besar kecilnya yaitu dengan total aset atau jumlah kekayaan yang dimiliki perusahaan yang dapat dihitung dengan menggunakan logaritma natural dari total aset (Dara & Rahmanto, 2020).




[bookmark: _Toc166365957]Tabel 5
Definisi Operasional Variabel

	Variabel
	Pengukuran
	Skala
	Sumber

	Struktur Modal
(Y)
	
	Rasio
	(Kasmir, 2019:158)

	Struktur Aktiva
(X1)
	
	Rasio
	(Astuti & Giovanni, 2021)

	Rasio Hutang
(X2)
	
	Rasio
	(Kasmir, 2014:230)

	Profitabilitas
(X3)
	
	Rasio
	(Pratama & Susanti, 2019)

	Ukuran Perusahaan
(X4)
	
	Rasio
	(Dara & Rahmanto, 2020)



D. [bookmark: _Toc166362429][bookmark: _Toc166362726][bookmark: _Toc166362763][bookmark: _Toc170934960]Metode Pengumpulan Data
Jenis data yang digunakan dalam penelitian ini menggunakan data sekunder. Data sekunder menurut (Sugiyono, 2019:296) merupakan data yang diperoleh tidak langsung memberikan data kepada pengumpul data. Metode yang dilakukan dalam pengumpulan data dalam penelitian ini menggunakan metode dokumentasi yaitu dengan mengumpulkan data perusahaan yang berasal dari laporan keuangan berupa laporan neraca, laporan laba rugi, dan rasio keuangan selama tahun penelitian yaitu tahun 2019-2024 pada perusahaan sektor property dan real estate yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia yang diperoleh melalui website resminya yaitu www.idx.co.id.
E. [bookmark: _Toc166362430][bookmark: _Toc166362727][bookmark: _Toc166362764][bookmark: _Toc170934961]Metode Analisis Data
Metode analisis data dalam penelitian ini menggunakan data kuantitatif karena menggunakan data berupa angka-angka pada laporan keuangan. Dan menggunakan Teknik analisis linear berganda yang diolah dengan menggunakan program Statistical Package for Social Science (SPSS) versi 22. Analisis linear berganda yaitu digunakan untuk mengukur kekuatan hubungan antara variable terikat dan dua atau lebih variabel bebas. Dalam penelitian ini analisis linier berganda digunakan untuk mengukur pengaruh struktur aktiva, rasio hutang, profitabilitas, dan ukuran perusahaan terhadap struktur modal.
1. [bookmark: _Toc166362431][bookmark: _Toc166362728][bookmark: _Toc166362765][bookmark: _Toc170934962]Analisi Statistik Deskriptif
Analisis statistik deskriptif merupakan suatu metode yang berkaitan dengan pengumpulan dan penyajian data dengan cara mendeskripsikan atau menggambatkan obyek penelitian sehingga dapat memberikan informasi yang bermanfaat.
[bookmark: _Toc166362432][bookmark: _Toc166362729][bookmark: _Toc166362766][bookmark: _Toc170934963]Uji Asumsi Klasik
Uji asumsi klasik merupakan sebuah uji yang dilakukan sebelum melakukan pengujian lebih lanjut pada data penelitian yang diperoleh. Tujuan dari uji asumsi klasik ini yaitu untuk mengetahui kelayakan analisis regrensi linier berganda yang dihasilkan dapat memenuhi kriteria atau lolos uji asumsi klasik. Maka perlu dilakukan uji pendahuluan melalui uji Normalitas, uji Multikoliniearitas, uji Autokorelasi, dan uji Heteroskedastisitas. Penjelasan dari masing-masing sebagai berikut:
a. Uji Normalitas
Bertujuan untuk menguji apakah dalam model regresi, variable bebas dan terikat memiliki distribusi normal atau tidak. Seperti diketahui bahwa uji t dan F mengasumsikan bahwa nilai residual mengikuti distribusi normal. Untuk mendeteksi apakah residual distribusi normal atau tidak dapat dilakukan 2 cara yakni menggunakan uji Kolmogorov-smirnov dan analisis grafik (Ghozali, 2018:161).
1). Acuan pengambilan keputusan menggunakan uji Kolmogorov-smirnov yaitu:
a). Nilai signifikasi > 0,05 maka data dikatakan memiliki distribusi normal.
b). Nilai signifikan < 0,05 maka data dikatakan tidak memiliki distribusi normal.


2). Acuan pengambilan keputusan menggunakan analisis grafik yaitu:
a). Jika data menyebar disekitar garis diagonal dan mengikuti arah garis diagonal atau grafik histogramnya menunjukkan pola distribusi normal, maka model regresi memenuhi asumsi normalitas.
b). Jika data menyebar jauh dari diagonal dan/atau tidak mengikuti arah garis diagonal atau grafik histogram tidak menunjukkan pola distribusi normal, maka model regresi tidak memenuhi asumsi normalitas.
b. Uji Multikolinieritas
Bertujuan untuk melakukan menguji apakah model regresi ditemukan adanya korelasi antar variabel bebas (independen). Sebuah regresi yang baik seharusnya tidak terjadi korelasi di antara variabel independen. Untuk mendeteksi ada atau tidaknya multikolonieritas di dalam model regresi dapat dilakukan dengan melihat nilai tolerance dan lawannya dan variance inflation factor (VIF). Tolerance mengukur variabilitas variabel independen yang terpilih yang tidak dijelaskan oleh variabel independen lainnya. Jadi nilai tolerance yang rendah sama dengan nilai VIF tinggi (karena VIF = 1/Tolerance). Nilai cutoff yang umum dipakai untuk menunjukkan adanya multikolonieritas adalah nilai tolerance 0,10 atau sama dengan nilai VIF 10 (Ghozali, 2018:107). 
c. Uji Autokorelasi
[bookmark: _Hlk166021146]Bertujuan menguji apakah dalam model regresi linear ada korelasi antara kesalahan pengganggu pada periode t dengan kesalahan pengganggu pada periode t-1 (sebelumnya). Jika terjadi korelasi, maka dinamakan ada problem autokorelasi (Ghozali, 2018:111). Untuk mendeteksi ada tau tidaknya autokorelasi dapat diuji dengan menggunakan metode DurbinWatson (DW). Berikut ini kriteria dari metode Durbin Watson (Ghozali, 2018:112).
[bookmark: _Toc166365958]Tabel 6
Kriteria Keputusan Durbin Watson

	Hipotesis Nol
	Keputusan
	Jika

	Tdk ada autokorelasi positif
Tdk ada autokorelasi positif
Tdk ada korelasi negatif
Tdk ada korelasi negatif
Tdk ada autokorelasi,
Positif atau negatif
	Tolak
No decison
Tolak
No decision
Tdk ditolak
	0 < d<dl
dl ≤ d ≤ du
4 – dl < d < 4
4 – du ≤ d ≤ 4 – dl
du < d <4 - du


Sumber: (Ghozali, 2018:112)
d. Uji Heteroskedastisitas
Bertujuan menguji apakah dalam model regresi terjadi ketidaksamaan variance dari residual satu pengamatan ke pengamatan lain. Jika variance dari residual satu pengamatan ke pengamatan lain tetap, maka disebut Homoskedastisitas dan jika berbeda disebut Heterokedastisitas. Model regresi yang baik adalah yang Homoskedastisitas atau tidak terjadi Heteroskedastisitas. 
Ada atau tidaknya Heteroskedastisitas dapat dilihat dari grafik plot antara nilai prediksi variabel terikat (dependen) yaitu ZPRED dengan residualnya SRESID. Deteksi ada atau tidaknya heteroskedastisitas dapat dilakukan dengan melihat ada tidaknya pola tertentu pada grafik scatterplot antara SRESID dan ZPRED dimana sumbu Y adalah Y yang telah diprediksi, dan sumbu X adalah residual (Y prediksi – Y sesungguhnya) yang telah di studentized. Dengan dasar analisis sebagai berikut (Ghozali, 2018:137):
1). Jika ada pola tertentu, seperti titik-titik yang ada membentuk pola tertentu yang teratur (bergelombang, melebar kemudian menyempit), maka mengindikasikan telah terjadi heteroskedastisitas.
2). Jika tidak ada pola yang jelas, serta titik-titik menyebar diatas dan dibawah angka 0 pada sumbu Y, maka tidak terjadi heteroskedastisitas.
[bookmark: _Toc166362433][bookmark: _Toc166362730][bookmark: _Toc166362767][bookmark: _Toc170934964]Analisis Regrensi Linear Berganda
Analisis regrensi linear berganda digunakan untuk menganalisis pengaruh variable dependen terhadap dua atau lebih variabel independen. Persamaan regrensi linier berganda dalam penelitian ini dapat dirumuskan sebagai berikut (Suyono, 2018:99) :
Y = ɑ +  +  +  + + e


Keterangan:
Y		= Struktur Modal
ɑ		= Konstanta
β₁,β₂,β₃,β₄	= Koefiensi Regresi
X₁		= Struktur Aktiva
X₂		= Rasio Hutang
X₃		= Profitabilitas
X₄		= Ukuran Perusahaan
[bookmark: _Toc166362434][bookmark: _Toc166362731][bookmark: _Toc166362768][bookmark: _Toc170934965]Uji Hipotesis
a. Uji Parsial (Uji t)
Uji parsial (uji t) berfungsi untuk menguji secara individual seberapa besar pengaruh masing-masing variabel independen terhadap variabel dependen (Ghozali, 2018:98–99). Hipotesis nol (Ho) yang akan diuji adalah apakah suatu parameter (bi) sama dengan nol, atau:
Ho : βi = 0
Artinya,
variabel independen mampu menjelaskan secara signifikan variable dependen. Hipotesis alternatif (Ha) suatu parameter (βi) tidak sama dengan nol, atau:
Ha : βi # 0
Artinya,
variabel independen dapat menjelaskan secara signifikan terhadap variable dependen.
Berikut cara melakukan uji t menurut (Ghozali, 2018:99) :
1). Jika total degree of freedom (df) ≥ 20, nilai signifikan t <a (0,05) atau koefisien t hitung signifikan pada taraf < 5% dan nilai t > 2 (dalam nilai absolut), maka Ho ditolak dan Ha diterima. Artinya, ada pengaruh struktur aktiva, rasio hutang, profitabilitas,dan ukuran perusahaan terhadap struktur modal.
2). [bookmark: _Hlk165455993]Jika thitung > ttabel atau thitung < - ttabel, maka Ho ditolak dan Ha diterima. Artinya, secara individual variabel independen mempengaruhi variabel dependen. 
Ada beberapa langkah-langkah untuk dapat melakukan uji t, Langkah-langkahnya yaitu sebagai berikut (Subagyo, 2011:173-174):
1). Menentukan formulasi Ho dan Ha
a). Formulasi Hipotesis 1
Ho : β₁ = 0, 	Memiliki arti bahwa tidak adanya pengaruh yang signifikan antara Struktur Aktiva terhadap Struktur Modal
Ho : β₁ ≠ 0, 	Memiliki arti bahwa adanya pengaruh yang signifikan antara Struktur Aktiva terhadap Struktur Modal
b). Formulasi Hipotesis 2
Ho : β2 = 0, 	Memiliki arti bahwa tidak adanya pengaruh yang signifikan antara Rasio Hutang terhadap Struktur Modal
Ho : β2 ≠ 0,	Memiliki arti bahwa adanya pengaruh yang signifikan antara Rasio Hutang terhadap Struktur Modal
c). Formulasi Hipotesis 3
Ho : β3 = 0, 	Memiliki arti bahwa tidak adanya pengaruh yang signifikan antara Profitabilitas terhadap Struktur Modal
Ho : β3 ≠ 0, 	Memiliki arti bahwa adanya pengaruh yang signifikan antara Profitabilitas terhadap Struktur Modal
d). Formulasi Hipotesis 4
Ho : β4 = 0, 	Memiliki arti bahwa tidak adanya pengaruh yang signifikan antara Ukuran Perusahaan terhadap Struktur Modal
Ho : β4 ≠ 0, 	Memiliki arti bahwa adanya pengaruh yang signifikan antara Ukuran Perusahaan terhadap Struktur Modal
2). Menentukan Level of Significance (ɑ)
Level of Significance (ɑ) memiliki tingkat signifikan yaitu sebesar 95% atau ɑ = 5% (ɑ = 0,05%) dengan uji satu sisi. Adapun rumusnya yaitu sebagai berikut :
Ttabel = t(ɑ/2;n-1)
3). [image: ]Kriteria Penguji
[bookmark: _Toc166366004]Gambar 3

Kurva Uji Statistik t
Jika -ttabel ≤ thitung ≤ ttabel, maka Ho diterima dan Ha ditolak.
Jika thitung > ttabel atau thitung < -ttabel, maka Ho ditolak dan Ha diterima.
4). Menghitung thitung
Untuk menguji signifikasi analisis regresi dapat menggunakan rumus sebagai berikut (Subagyo, 2011: 268)

Keterangan :
Sb	= Standar Error Koefisien Regresi
Syx	= Standar Error Estimasi
Standar error estimasi diberi simbol Syx yang dapat ditentukan dengan menggunakan rumus berikut (Subagyo, 2011: 269):


Keterangan :
Syx	= Standar estimasi
ɑ	= Konstanta
b	= Koefesien Regrensi
n	= Jumlah sampel
k	= Jumlah variable bebas
menentukan thitung melalui formasi sebagai berikut (Subagyo 2011: 268) :

Keterangan :
b	= Nilai parameter
Sb	= Standar error koefisien regresi
5). Kesimpulan H0 diterima atau ditolak.
b. Uji Simultan (Uji F)
Uji simultan (Uji F) digunakan untuk mengetahui semua variabel independen/bebas dimana dalam penelitian ini adalah struktur aktiva, rasio hutang, profitabilitas, dan ukuran perusahaan apakah berpengaruh secara bersama-sama terhadap variabel dependen/terikat yaitu struktur modal. langkah - langkah untuk uji F adalah sebagai berikut (Ghozali, 2018:179):


1). Menentukan Formulasi Hipotesis :
H0 : β1, β2, β3, β4 = 0 ,	Tidak adanya pengaruh yang signifikan antara Struktur Aktiva, Rasio Hutang, Profitabilitas, dan Ukuran Perusahaan terhadap Struktur Modal.
H0 : β1, β2, β3, β4 ≠ 0 ,	Terdapat pengaruh yang signifikan antara Struktur Aktiva, Rasio Hutang, Profitabilitas, dan Ukuran Perusahaan terhadap Struktur Modal.
2). Menentukan Level of Significance (ɑ)
Level of Significance (ɑ) memiliki tingkat signifikan yaitu sebesar 95% atau (ɑ = 5%).
3). [image: ]Kriteria Pengujian





[bookmark: _Toc166366005]Gambar 4
Kurva Uji Statistik F



[bookmark: _Hlk165465939]
Apabila F hitung ≤ FFa; k-1; k(n-1), maka H0 diterima
Apabila F hitung > FFa; k-1; k(n-1), maka H0 ditolak

4). Perhitungan nilai Fhitung
Nilai Fhitung dapat dihitung menggunakan rumus sebagai beriut :

Keterangan :
JKreg	= Jumlah kuadrat regresi
JKres	= Jumlah kuadrat residu
k		= Jumlah variable independen
n		= Jumlah sampel
5). Kesimpulan H0 diterima atau ditolak 
c. Koefisien Determinasi (R2)
Koefisien determinasi (R-square) adalah alat untuk mengukur seberapa jauh kemampuan model dalam menjelaskan variabel dependen. Nilai Koefisien determinasi (R2) adalah antara nol dan satu. Nilai R2 yang kecil menunjukkan bahwa kemampuan variabel independen dalam menjelaskan variasi variabel dependen terbatas. Nilai R2 yang mendekati satu menunjukkan jika variabel independen mampu memberikan informasi yang dibutuhkan dalam memprediksi variasi variabel dependen (Ghozali, 2018:97).




Koefisien determinasi (R2) dapat dihitung dengan rumus:


Keterangan:
KD		= Koefisien Determinasi
[bookmark: _Toc170618837]r2		= Kuadrat Koefisien Determinasi
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No Kode Nama Perusahaan

1 ADCP Adhi Commuter Properti Tbk.

2 APLN Agung Podomoro Land Tbk.

3 ASRI Alam Sutera Realty Tbk.

4 BAPA Bekasi Asri Pemula Tbk.

5 BEST Bekasi Fajar Industrial Estate Tbk.

6 BSDE Bumi Serpong Damai Tbk.

7 CTRA Ciputra Development Tbk.

8 DART Duta Anggada Realty Tbk.

9 DILD Intiland Development Tbk.

10 DMAS Puradelta Lestari Tbk.

11 GPRA Perdana Gapuraprima Tbk.

12 JRPT Jaya Real Property Tbk.

13 KIJA Kawasan Industri Jababeka Tbk.

14 LPCK Lippo Cikarang Tbk.

15 LPKR Lippo Karawaci Tbk.

16 MDLN Modernland Realty Tbk.

17 MMLP Mega Manunggal Property Tbk.

18 MTLA Metropolitan Land Tbk.

19 NZIA Nusantara Almazia Tbk.

20 PAMG Bima Sakti Pertiwi Tbk.

21 PLIN Plaza Indonesia Realty Tbk.

22 PUDP Pudjiadi Prestige Tbk.

23 PWON Pakuwon Jati Tbk.

24 RDTX Roda Vivatex Tbk.

25 SMRA Summarecon Agung Tbk.

26 TRIN Perintis Triniti Properti Tbk.

27 AMAN Makmur Berkah Amanda Tbk.

28 ASPI Andalan Sakti Primaindo Tbk.

29 ATAP Trimitra Prawara Goldland Tbk.

30 BBSS Bumi Benowo Sukses Sejahtera Tbk.

31 BCIP Bumi Citra Permai Tbk.

32 BKDP Bukit Darmo Property Tbk.


Microsoft_Excel_Worksheet.xlsx
Sheet1

		No		Kode		Nama Perusahaan

		1		ADCP		Adhi Commuter Properti Tbk.

		2		APLN		Agung Podomoro Land Tbk.

		3		ASRI		Alam Sutera Realty Tbk.

		4		BAPA		Bekasi Asri Pemula Tbk.

		5		BEST		Bekasi Fajar Industrial Estate Tbk.

		6		BSDE		Bumi Serpong Damai Tbk.

		7		CTRA		Ciputra Development Tbk.

		8		DART		Duta Anggada Realty Tbk.

		9		DILD		Intiland Development Tbk.

		10		DMAS		Puradelta Lestari Tbk.

		11		GPRA		Perdana Gapuraprima Tbk.

		12		JRPT		Jaya Real Property Tbk.

		13		KIJA		Kawasan Industri Jababeka Tbk.

		14		LPCK		Lippo Cikarang Tbk.

		15		LPKR		Lippo Karawaci Tbk.

		16		MDLN		Modernland Realty Tbk.

		17		MMLP		Mega Manunggal Property Tbk.

		18		MTLA		Metropolitan Land Tbk.

		19		NZIA		Nusantara Almazia Tbk.

		20		PAMG		Bima Sakti Pertiwi Tbk.

		21		PLIN		Plaza Indonesia Realty Tbk.

		22		PUDP		Pudjiadi Prestige Tbk.

		23		PWON		Pakuwon Jati Tbk.

		24		RDTX		Roda Vivatex Tbk.

		25		SMRA		Summarecon Agung Tbk.

		26		TRIN		Perintis Triniti Properti Tbk.

		27		AMAN		Makmur Berkah Amanda Tbk.

		28		ASPI		Andalan Sakti Primaindo Tbk.

		29		ATAP		Trimitra Prawara Goldland Tbk.

		30		BBSS		Bumi Benowo Sukses Sejahtera Tbk.

		31		BCIP		Bumi Citra Permai Tbk.

		32		BKDP		Bukit Darmo Property Tbk.

		33		CBPE		Citra Buana Prasida Tbk.

		34		CSIS		Cahayasakti Investindo Sukses

		35		DUTI		Duta Pertiwi Tbk

		36		EMDE		Megapolitan Developments Tbk.

		37		FMII (jutaan)		Fortune Mate Indonesia Tbk

		38		GRIA		Ingria Pratama Capitalindo Tbk

		39		HOMI		Grand House Mulia Tbk.

		40		INDO		Royalindo Investa Wijaya Tbk.

		41		INPP		Indonesian Paradise Property T

		42		KOCI		Kokoh Exa Nusantara Tbk.

		43		LPLI		Star Pacific Tbk

		44		MKPI		Metropolitan Kentjana Tbk.

		45		MPRO		Maha Properti Indonesia Tbk.

		46		MTSM		Metro Realty Tbk.

		47		NIRO		City Retail Developments Tbk.

		48		OMRE		Indonesia Prima Property Tbk

		49		POLI		Pollux Hotels Group Tbk.

		50		POLL		Pollux Properties Indonesia Tb

		51		PURI		Puri Global Sukses Tbk.

		52		RISE		Jaya Sukses Makmur Sentosa Tbk

		53		SAGE		Saptausaha Gemilangindah Tbk.

		54		SATU		Kota Satu Properti Tbk.

		55		SMDM		Suryamas Dutamakmur Tbk.

		56		SWID		Saraswanti Indoland Developmen

		57		UANG		Pakuan Tbk.

		58		URBN		Urban Jakarta Propertindo Tbk.

		59		VAST		Vastland Indonesia Tbk.

		60		HBAT		Minahasa Membangun Hebat Tbk.

		61		IPAC		Era Graharealty Tbk.

		62		MSIE		Multisarana Intan Eduka Tbk.

		63		RELF		Graha Mitra Asia Tbk.

		64		ARMY		Armidian Karyatama Tbk.

		65		BAPI		Bhakti Agung Propertindo Tbk.

		66		BIKA		Binakarya Jaya Abadi Tbk.

		67		BIPP		Bhuwanatala Indah Permai Tbk.

		68		BKSL		Sentul City Tbk.

		69		BSBK		Wulandari Bangun Laksana Tbk.

		70		CITY		Natura City Developments Tbk.

		71		COWL		Cowell Development Tbk.

		72		CPRI		Capri Nusa Satu Properti Tbk.

		73		DADA		Diamond Citra Propertindo Tbk.

		74		ELTY		Bakrieland Development Tbk.

		75		FORZ		Forza Land Indonesia Tbk.

		76		GAMA		Aksara Global Development Tbk.

		77		GMTD		Gowa Makassar Tourism Developm

		78		KBAG		Karya Bersama Anugerah Tbk.

		79		LAND		Trimitra Propertindo Tbk.

		80		LCGP		Eureka Prima Jakarta Tbk.

		81		MYRX		Hanson International Tbk.

		82		NASA		Andalan Perkasa Abadi Tbk.

		83		POSA		Bliss Properti Indonesia Tbk.

		84		PPRO		PP Properti Tbk.

		85		RBMS		Ristia Bintang Mahkotasejati T

		86		REAL		Repower Asia Indonesia Tbk.

		87		RIMO		Rimo International Lestari Tbk

		88		ROCK		Rockfields Properti Indonesia

		89		RODA		Pikko Land Development Tbk.

		90		TARA		Agung Semesta Sejahtera Tbk.

		91		TRUE		Triniti Dinamik Tbk.

		92		WINR		Winner Nusantara Jaya Tbk.
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33 CBPE Citra Buana Prasida Tbk.

34 CSIS Cahayasakti Investindo Sukses Tbk.

35 DUTI Duta Pertiwi Tbk.

36 EMDE Megapolitan Developments Tbk.

37 FMII  Fortune Mate Indonesia Tbk

38 GRIA Ingria Pratama Capitalindo Tbk

39 HOMI Grand House Mulia Tbk.

40 INDO Royalindo Investa Wijaya Tbk.

41 INPP Indonesian Paradise Property Tbk.

42 KOCI Kokoh Exa Nusantara Tbk.

43 LPLI Star Pacific Tbk.

44 MKPI Metropolitan Kentjana Tbk.

45 MPRO Maha Properti Indonesia Tbk.

46 MTSM Metro Realty Tbk.

47 NIRO City Retail Developments Tbk.

48 OMRE Indonesia Prima Property Tbk

49 POLI Pollux Hotels Group Tbk.

50 POLL Pollux Properties Indonesia Tbk.

51 PURI Puri Global Sukses Tbk.

52 RISE Jaya Sukses Makmur Sentosa Tbk

53 SAGE Saptausaha Gemilangindah Tbk.

54 SATU Kota Satu Properti Tbk.

55 SMDM Suryamas Dutamakmur Tbk.

56 SWID Saraswanti Indoland Development Tbk.

57 UANG Pakuan Tbk.

58 URBN Urban Jakarta Propertindo Tbk.

59 VAST Vastland Indonesia Tbk.

60 HBAT Minahasa Membangun Hebat Tbk.
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62 MSIE Multisarana Intan Eduka Tbk.

63 RELF Graha Mitra Asia Tbk.

64 ARMY Armidian Karyatama Tbk.

65 BAPI Bhakti Agung Propertindo Tbk.

66 BIKA Binakarya Jaya Abadi Tbk.
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		75		FORZ		Forza Land Indonesia Tbk.
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		77		GMTD		Gowa Makassar Tourism Developm

		78		KBAG		Karya Bersama Anugerah Tbk.

		79		LAND		Trimitra Propertindo Tbk.

		80		LCGP		Eureka Prima Jakarta Tbk.

		81		MYRX		Hanson International Tbk.

		82		NASA		Andalan Perkasa Abadi Tbk.

		83		POSA		Bliss Properti Indonesia Tbk.

		84		PPRO		PP Properti Tbk.

		85		RBMS		Ristia Bintang Mahkotasejati T

		86		REAL		Repower Asia Indonesia Tbk.

		87		RIMO		Rimo International Lestari Tbk

		88		ROCK		Rockfields Properti Indonesia

		89		RODA		Pikko Land Development Tbk.

		90		TARA		Agung Semesta Sejahtera Tbk.

		91		TRUE		Triniti Dinamik Tbk.

		92		WINR		Winner Nusantara Jaya Tbk.
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