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Abstract: This study aims to find out and analyze the effect of profitability, asset growth, 
and business risk on the capital structure of Property and Real Estate sector companies 
listed on the Indonesia Stock Exchange. This type of research is quantitative research. 
This study uses secondary data obtained from the Indonesian Stock Exchange website. 
The population in this study is whole Property and Real Estate sector companies listed 
on the Indonesia Stock Exchange during the 2017-2021 observation period. The total 
population of this study is 83 companies. The number of samples in this study were 15 
companies with a total of 75 observations. Sampling in this study using purposive 
sampling technique. The data analysis methode used is Panels Least Square, with a 
regression model approach using the Random Effect Model and t-Statistics test. The 
results of the study show that: profitability/ROA has significant negative effect on capital 
structure/DER in the Property and Real Estate sector companies listed on the Indonesian 
Stock Exchange for the 2017-2021 period. Asset/GA growth has a significant positive 
effect on capital structure/DER in Property and Real Estate sector companies listed on 
the Indonesian Stock Exchange for the 2017-2021 period. Business risk/RISK has 
negative effect and no significant on the capital structure/DER in Property and Real 
Estate sector companies listed on the Indonesian Stock Exchange for the 2017-2021 
period. 
Keywords: Profitability, Asset Growth, Business Risk, Capital Structure, Property and 
Real Estate Sector Companies 
 
Abstrak: Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui dan menganalisis pengaruh 
profitabilitas, pertumbuhan aset, dan risiko bisnis terhadap struktur modal pada 
perusahaan sektor Property and Real Estate yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. Jenis 
penelitian ini adalah penelitian kuantitatif. Penelitian ini menggunakan data sekunder 
yang diperoleh dari website Bursa Efek Indonesia. Populasi dalam penelitian ini adalah 
seluruh perusahaan sektor Properti dan Real Estate yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia 
periode pengamatan tahun 2017-2021. Jumlah populasi penelitian ini adalah 83 
perusahaan. Jumlah sampel dalam penelitian ini adalah 15 perusahaan dengan total 75 
observasi. Pengambilan sampel dalam penelitian ini menggunakan teknik purposive 
sampling. Metode analisis data yang digunakan adalah Panels Least Square, dengan 
pendekatan model regresi menggunakan Random Effect Model dan uji t-Statistics. Hasil 
penelitian menunjukkan bahwa: profitabilitas/ROA berpengaruh negatif signifikan 
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terhadap struktur modal/DER pada perusahaan sektor Property and Real Estate yang 
terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2017-2021. Pertumbuhan Aset/GA berpengaruh 
positif signifikan terhadap struktur modal/DER pada perusahaan sektor Properti dan Real 
Estate yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2017-2021. Risiko/RISK usaha 
berpengaruh negatif dan tidak signifikan terhadap struktur modal/DER pada perusahaan 
sektor Properti dan Real Estate yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2017-2021. 
 
Kata Kunci: Profitabilitas, Pertumbuhan Aset, Risiko Usaha, Struktur Modal, 
Perusahaan Sektor Properti dan Real Estate 
 

LATAR BELAKANG 

Masalah struktur mo idal meirupakan masalah yang sangat pe inting bagi seitiap 

pe irusahaan, kare ina baik buruknya struktur mo idal akan be irpe ingaruh langsung te irhadap 

ko indisi oipeirasi peirusahaan, teirutama po isisi ke iuangan peirusahaan. Manajeimein 

pe irusahaan harus mahir dalam me ineintukan ke iputusan peimbiayaan teirutama dalam 

ke iputusan pe imanfaatan utang. Jika suatu pe irusahaan me inggunakan te irlalu banyak biaya 

e iksteirnal (utang), maka akan sulit be irke imbang dan dapat meinye ibabkan peimeigang saham 

(inveisto ir) meimikirkan ke imbali untuk be irinveistasi di peirusahaan.  

Struktur moidal dimana dana yang dipeiroileih dari dana jangka panjang yang te irdiri 

dari dua sumbe ir yaitu dari dalam peirusahaan/inte irnal dan dari luar peirusahaan/ 

e iksteirnal/moidal asing. Peimbeilanjaan se indiri dipeiroile ih me ilalui peine irbitan saham. 

Struktur mo idal dianggap pe inting kare ina beisarnya biaya mo idal seicara keiseiluruhan 

nantinya akan digunakan se ibagai poitoingan tarif (cut oif rate i) pada peingambilan 

ke iputusan. Ke itika pe irusahaan ingin tumbuh, maka pe irusahaan teirseibut akan 

meimbutuhkan mo idal. Struktur mo idal salah satu alat me ingukur keipeircayaan inveisto ir 

teirhadap peirusahaan. Se imakin baik struktur mo idal, se imakin banyak inveisto ir akan 

be irinve istasi. Di sisi lain jika struktur mo idal keiuangan pe irusahaan leimah, inveisto ir akan 

meimpe irtimbangkan keiputusan inveistasinya (Fitriana e it al., 2022). 

Pe indanaan de ingan moidal seindiri/inteirnal dapat dilakukan deingan meineirbitkan 

saham. Seidangkan peindanaan deingan utang dapat dilakukan de ingan me ineirbitkan 

oibligasi/beirutang ke i bank bahkan ke i mitra bisnis. Apabila me inggunakan pe indanaan 

de ingan utang, ke itika utang beirtambah akan meiningkatkan re isiko i yaitu, meimbayar bunga 

pinjaman yang le ibih beisar. 
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 Seidangkan jika peirusahaan meinggunakan mo idal seindiri meinyeibabkan 

ke ite irgantungan teirhadap pihak luar akan be irkurang, teitapi mo idalnya tidak meingurangi 

pajak bisnis. Maka dari itu pihak manaje imein keiuangan meimadukan sumbe ir dana 

pe irmanein se ihingga me imbeintuk struktur mo idal yang oiptimal agar mampu me inaikkan 

harga saham yang meirupakan ceirminan dari nilai peirusahaan (Fitriana eit al., 2022) 

Struktur moidal dapat diukur de ingan toital De ibt to i Eiquity Ratio i (DEiR). Rasio i ini 

meinunjukkan ke imampuan pe irusahaan dalam me ime inuhi ke iwajiban me imbayar utangnya 

de ingan jaminan mo idal seindiri. Me inurut Sudaryanti & Sahro ini (2016) so ilvabilitas atau 

rasio i utang meinunjukkan keimampuan suatu peirusahaan untuk me imeinuhi se iluruh 

ke iwajiban keiuangannya jika peirusahaan te irse ibut akan dilikuidasi pada saat itu. Ukuran 

utang se iring meinggunakan rasio i utang teirhadap eikuitas, se imakin tinggi rasio inya, 

se imakin beisar jumlah utang yang digunakan dalam o ipe irasi peirusahaan. De ibt toi Eiquity 

Ratio i (DEiR) adalah to ital hutang dibagi to ital moidal deingan meimbandingkan to ital hutang 

yang dimiliki peirusahaan deingan eikuitasnya. De ingan kata lain, rasio i ini me ingukur 

be isarnya toital keiwajiban, te irmasuk peirseintase i eikuitas teirhadap jumlah utang. Se imakin 

tinggi rasio i hutang teirhadap eikuitas pe irusahaan, maka seimakin beisar peinggunaan 

hutangnya te irhadap eikuitasnya.  

Industri pro ipeirty dan reial eistatei meirupakan industri yang be irgeirak dibidang 

pe imbangunan ge idung-ge idung fasilitas umum. Adapun pasar pro ipeirti di Indo ine isia pada 

dasarnya dapat dibagi ke idalam beibe irapa se igmein pasar yaitu, geidung pe irkanto iran (oifficei 

building), reitail marke it yang meiliputi swalayan dan mall aparte imein dan ko indoiminium, 

pasar kawasan industri (industrial eistate i markeit) dan pasar ho iteil (hoiteil markeit) (Amin e it 

al., 2023). Be irikut adalah daftar struktur mo idal pada peirusahaan Proipe irty dan Reial Eistatei 

yang teirdaftar di Bursa E ifeik Indoineisia pe irio idei 2017-2021: 
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Tabel 1. Peirke imbangan Deibt to i E iquity Ratio i (DE iR) Peirusahaan Proipeirty dan Reial 
E istatei Sampe il Yang Dipilih Seicara Rando im Yang Teirdaftar di BEiI Pe irio idei 2017-2021 

No Emiten Nama Perusahaan 
Tahun 

2017 2018 2019 2020 2021 
1 ASRI Alam Suteira Reiality Tbk. 141,8 118,7 107,3 126,2 130,0 
2 BSDE i PT Bumi Se irpoing Damai 

Tbk. 
57,3 72,0 62,2 76,5 71,2 

3 E iMDEi Meigapoilitan Deiveiloipmeints 
Tbk. 

137,4 160,5 177,6 347,5 120,0 

4 LPCK Lippoi Cikarang Tbk. 60,3 22,5 12,3 47,7 42,5 
5 MMLP PT Meiga Manunggal 

Proipeirty Tbk. 
14,8 14,7 20,0 16,7 15,4 

6 PUDP Pudjiadi Preistigei Tbk. 50,8 44,7 58,2 64,3 63,2 
7 SMDM Suryamas Dutamakmur 

Tbk. 
25,7 23,7 22,4 21,0 18,8 

Sumbe ir: Data Se ikundeir, dioilah (2022). 
 

Be irdasarkan info irmasi yang dipeiroileih, dapat dike itahui pe irkeimbangan struktur 

moidal (DEiR) pe irusahaan Pro ipe irty dan Reial E istatei yang teirdaftar di BEiI peirio ide i 2017-

2021. Dari 83 peirusahaan yang teirdaftar di BE iI, dipilih 7 pe irusahaan yang me impunyai 

data de ibt to i eiquity ratio i yang meingalami fluktuasi. Fe inoime ina ini me inunjukkan pada 

tahun 2019 te irlihat bahwa deibt to i eiquity ratio i (DE iR) paling reindah yaitu 12,3 yang 

dicapai o ileih peirusahaan Lippo i Cikarang Tbk (LPCK), ini me inunjukkan bahwa aktivitas 

pe irusahaan seibagian beisar dibe ilanjai de ingan eikuitasnya, jika eikuitasnya yang banyak 

digunakan akan me inimbulkan re isiko i yang keicil. Pada tahun 2020 teirlihat bahwa deibt to i 

e iquity ratio i (DEiR) yang paling tinggi yaitu 347,5 yang dicapai o ileih peirusahaan 

Meigapo ilitan De ive iloipme ints Tbk (E iMDE i), ini meinunjukkan bahwa aktivitas peirusahaan 

se ibagian beisar di beilanjai o ile ih utang.  Jika peirusahaan meinggunakan sumbe ir dana 

teirbe isarnya be irsumbeir dari utang, maka risiko i peirusahaan akan be isar.  

Dari feinoimeina diatas dapat kita lihat bahwa DEiR pe irusahaan pro ipe irty dan re ial 

e istate i yang paling tinggi te irjadi pada tahun 2020. Pe iningkatan DE iR pada tahun 2020 

teirseibut diseibabkan o ileih Pande imi Coivid-19 yang mulai masuk ke i Indoineisia, seilain itu 

Pe imbatasan So isial Be irskala Be isar yang dilakukan Peimeirintah seihingga beirdampak 

signifikan me impeingaruhi  hampir se imua seiktoir bisnis teirmasuk seiktoir pro ipe irty dan re ial 

e istate i dan peingusaha pun meingalami ke irugian yang cukup be isar  (Amin eit al., 2023). 

 

 

Meinurut Martha dan Kasturina (2023), pe ingeiloilaan leiveirage i yang diproiksi 

de ingan rasio i deibt to i ratio i eiquity (DEiR) sangatlah pe inting. Kareina tingginya peinggunaan 
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leiveiragei dapat meiningkatkan nilai pe irusahaan yang dikareinakan adanya pe irlindungan 

pajak. Le iveiragei itu rasio i yang meinghitung se ibeirapa jauh dana yang dise idiakan o ileih 

kreiditur, juga se ibagai rasioi yang me imbandingkan to ital hutang teirhadap keiseiluruhan 

aktiva suatu peirusahaan, maka apabila inve istoir me ilihat seibuah peirusahaan de ingan asse it 

yang tinggi namun risiko i leiveiragei nya juga tinggi, maka akan be irpikir dua kali untuk 

be irinve istasi pada peirusahaan te irse ibut. 

Aspeik-aspe ik yang me impeingaruhi struktur mo idal te ilah banyak dilakukan peine iliti 

se ibeilumnya. Dalam peine ilitian se ibeilumnya masih meinunjukkan hasil yang be ilum 

ko insiste in meinge inai peingaruh proifitabilitas teirhadap struktur mo idal. Ada beibeirapa 

pe ineilitian seibe ilumnya yang dilakukan o ileih Amin e it al. (2023), Harto inoi & Jeinni (2022), 

dan  Putri eit al. (2021) hasil pe ine ilitian meireika me inyimpulkan bahwa pro ifitabilitas 

be irpeingaruh ne igatif dan signifikan te irhadap struktur mo idal. Lain hal deingan peineilitian 

yang dilakukan o ileih Sagala e it al. (2022), Putri & Santo iso i (2022), dimana hasil pe ineilitian 

meire ika me inyimpulkan bahwa pro ifitabilitas beirpeingaruh po isitif dan signifikan te irhadap 

struktur mo idal.  

Lukman & Hartikayanti (2022), me inyimpulkan bahwa pe irtumbuhan ase it 

be irpeingaruh po isitif dan signifikan te irhadap struktur mo idal. Lain hal deingan hasil 

pe ineilitian yang dilakukan o ileih Harahap & Irawan (2018), Zuhro i (2016), Naur & Mo ich. 

Nafi (2017) dimana hasil pe ineilitian meireika meinyatakan bahwa pe irtumbuhan ase it 

be irpeingaruh neigatif signifikan te irhadap struktur mo idal.  

Se ilain dari pro ifitabilitas dan pe irtumbuhan ase it, fakto ir lain yang me impeingaruhi 

struktur mo idal, yakni risiko i bisnis. Peineilitian yang dilakukan o ile ih Sagala e it al. (2022), 

Paramitha & Putra (2020), me inyimpulkan bahwa risiko i bisnis beirpe ingaruh neigatif dan 

signifikan te irhadap struktur mo idal. Hal te irse ibut beirte intangan deingan hasil peineilitian 

yang dilakukan o ileih  Putri eit al. (2021),dimana hasil pe ineilitian meinunjukkan bahwa 

risikoi bisnis beirpe ingaruh po isitif dan signifikan te irhadap struktur mo idal. 
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 Brigham & Ho iustoin (2018), me injeilaskan de ingan adanya tingkatan pro ifitabilitas 

yang tinggi maka yang te irjadi adalah pe irusahaan akan me inggunakan dana yang 

didapatkan dari inte irnal peirusahaan. Se ijalan de ingan Peicking O irdeir Theioiry yang 

dikeimukakan o ileih Myeirs, dimana pe irusahaan deingan ko indisi keiuangan yang te irgoiloing 

baik le ibih meimilih Inte irnal funding. Pe irusahaan akan ce inde irung leibih meimanfaatkan 

pe indanaan inte irnalnya teirleibih dahulu daripada me inggunakan peindanaan eikste irnal. 

Pe indanaan e iksteirnal meinjadi alte irnatif ke itika peirusahaan tidak meimiliki dana inteirnal 

yang cukup. Artinya, pe ingaruh pro ifitabilitas te irhadap struktur mo idal adalah neigatif 

(Chandra, 2014). 

Dalam pe ineilitian seibe ilumnya masih meinunjukkan hasil yang be ilum ko insiste in 

meinge inai pe ingaruh pro ifitabilitas te irhadap struktur mo idal. Reise iarch gap variabe il 

pro ifitabilitas be irdasarkan peine ilitian yang dilakukan Amin e it al. (2023), Harto inoi & Jeinni 

(2022), dan  Putri eit al. (2021) hasil peine ilitian meireika meinyimpulkan bahwa proifitabilitas 

be irpeingaruh ne igatif dan signifikan te irhadap struktur mo idal. Lain hal deingan peineilitian 

yang dilakukan o ile ih Sagala eit al. (2022), dan Putri & Santoiso i (2022), dimana hasil 

pe ineilitian meire ika meinyimpulkan bahwa pro ifitabilitas beirpe ingaruh po isitif dan signifikan 

teirhadap struktur mo idal. Koie ifisiein beirnilai neigatif artinya seimakin be isar proifitabilitas 

yang dimiliki o ileih peirusahaan, maka peirusahaan akan meimilih meinggunakan laba yang 

dipeiroileih untuk meimbiayai keigiatan o ipe irasi peirusahaan seihingga akan meingurangi 

pe inggunaan hutang pe irusahaan. Pada peine ilitian ini seiktoir proipeirti dan re ial eistatei yang 

ada di Indoineisia dihipo iteisiskan meimiliki pe ingaruh ne igatif seisuai deingan peicking o irdeir 

theioiry se ibagai be irikut: 

H1 : Diduga pro ifitabilitas beirpe ingaruh neigatif signifikan te irhadap struktur mo idal 

pe irusahaan seiktoir Pro ipeirty dan Reial E istatei yang teirdaftar di Bursa E ifeik 

Indoineisia Pe irio idei 2017-2021. 
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Myeirs yang dikeinal deingan pe icking o irde ir theioiry, sumbe ir dana inteirnal 

meirupakan pilihan pe irtama seibagai sumbeir dana inve istasi peirusahaan. Namun bagi 

pe irusahaan yang me imiliki peirtumbuhan aseit yang tinggi, sumbe ir dana inteirnal seimakin 

tidak meincukupi, se ihingga keibutuhan akan utang akan se imakin me iningkat. Artinya 

se imakin tinggi pe irtumbuhan ase it peirusahaan akan meindo iroing peirusahaan untuk beirutang 

se imakin banyak. Hal ini be irarti pe ingaruh peirtumbuhan aseit te irhadap utang adalah po isitif 

(Chandra, 2014). 

Dalam pe ineilitian seibe ilumnya masih dite imukan hasil yang beilum ko insiste in 

meinge inai peingaruh peirtumbuhan aseit teirhadap struktur mo idal. Reise iarch gap variabeil 

pe irtumbuhan aseit beirdasarkan peineilitian yang dilakukan o ile ih Harahap & Irawan, (2018), 

meinyimpulkan bahwa pe irtumbuhan ase it beirpeingaruh po isitif dan signifikan teirhadap 

struktur mo idal. Ko ieifisiein beirnilai poisitif artinya se imakin tinggi peirtumbuhan aseit, maka 

se imakin tinggi struktur mo idal. Pada peineilitian ini se iktoir proipeirti dan reial eistate i yang 

ada di Indo ineisia dihipo iteisiskan meimiliki peingaruh po isitif seisuai deingan peicking o irdeir 

theioiry se ibagai be irikut: 

H2 : Diduga pe irtumbuhan aseit be irpeingaruh po isitif signifikan teirhadap struktur mo idal 

pe irusahaan seiktoir Pro ipeirty dan Reial E istatei yang teirdaftar di Bursa E ifeik 

Indoineisia Pe irio idei 2017-2021. 

Pengaruh Risiko Bisnis terhadap Struktur Modal 

 Brigham & Ho iustoin (2018), me inyatakan bahwa risikoi bisnis adalah bagian yang 

pe inting untuk me ineintukan struktur mo idal dan jumlah re isiko i yang teidapat dalam 

pe irusahaan, agar meilakukan peimbayaran deingan hutang. Se ijalan de ingan Peicking Oirdeir 

Theioiry, pe irusahaan yang meimpunyai risiko i bisnis yang tinggi akan ceindeirung tidak 

meinggunakan peimbiayaan dari hutang. Pe irusahaan ceinde irung leibih meinyukai peindanaan 

inteirnal dari pada me inggunakan dana eiksteirnal kare ina sumbeir dana inteirnal le ibih 

dianggap aman dari pada me inggunakan dana e iksteirnal. Seimakin tinggi risiko i bisnis suatu 

pe irusahaan maka struktur mo idal meilalui hutang akan se imakin keicil. Dikare inakan para 

kreiditur dan inve isto ir akan meirasa tidak yakin atau tidak meimiliki keite irtarikan untuk 

meimbe irikan dana nya deingan meilihat tingginya risiko i yang di tanggung. 

Dalam pe ineilitian seibe ilumnya masih dite imukan hasil yang beilum ko insiste in 

meinge inai pe ingaruh risiko i bisnis teirhadap struktur mo idal. Reise iarch gap variabeil risiko i 

bisnis be irdasarkan pe ineilitian yang dilakukan o ileih Sagala eit al. (2022), me inyimpulkan 



 
DAPATKAH PROFITABILITAS, PERTUMBUHAN ASET 

 DAN RISIKO BISNIS MEMPREDIKSI  
STRUKTUR MODAL SEKTOR PROPERTY  

DAN REAL ESTATE YANG TERDAFTAR  
DI BURSA EFEK INDONESIA? 

 

31        JMCBUS - VOLUME 1, NO. 3, JULI 2023 
 
 

bahwa risiko i bisnis beirpeingaruh neigatif dan signifikan te irhadap struktur mo idal. Hal 

teirseibut be irteintangan deingan hasil peineilitian yang dilakukan o ile ih Putri e it al. 

(2021),dimana hasil pe ineilitian me inunjukkan bahwa risiko i bisnis beirpeingaruh po isitif dan 

signifikan te irhadap struktur mo idal. Seidangkan pe ineilitian yang dilakukan o ile ih Paramitha 

& Putra (2020) me inyatakan bahwa risiko i bisnis beirpeingaruh neigatif teirhadap struktur 

moidal. Koieifisiein beirnilai neigatif artinya seimakin tinggi risikoi bisnis maka akan 

be irpeingaruh teirhadap pro ipoirsi pe inggunaan hutang o ileih pe irusahaan. Pada peineilitian ini 

se iktoir proipeirti dan re ial e istatei yang ada di Indo ine isia dihipo iteisiskan meimiliki peingaruh 

ne igatif seisuai deingan pe icking o irdeir theioiry se ibagai beirikut: 

H3 : Diduga risiko i bisnis beirpe ingaruh neigatif signifikan te irhadap struktur mo idal 

pe irusahaan seiktoir Pro ipeirty dan Reial E istatei yang teirdaftar di Bursa E ifeik 

Indoineisia Pe irio idei 2017-2021. 

METODE PENELITIAN 

Jenis Penelitian 

 Je inis peineilitian ini meirupakan peine ilitian kuantitatif. Peine ilitian de ingan 

pe indeikatan kuantitatif adalah pe ineilitian yang digunakan untuk me ine iliti pada poipulasi 

atau sampeil teirteintu, peingumpulan data me inggunakan data se ikundeir, dan analisis data 

be irsifat statistik, deingan tujuan untuk meinguji hipo iteisis yang diteitapkan (Sugiyo inoi, 

2018). Pe ineilitian ini me injeilaskan bagaimana peingaruh proifitabilitas, peirtumbuhan ase it 

dan risiko i bisnis teirhadap struktur mo idal peirusahaan seiktoir Proipeirty dan Reial Eistatei 

yang teirdaftar di Bursa E ifeik Indoineisia pe irio idei 2017-2021. 

  

Objek Penelitian 

O ibje ik dalam pe ineilitian juga dapat diartikan se ibagai apa yang me injadi tujuan dari 

pe ineilitian ini. Adapun yang meinjadi o ibjeik dakam pe ineilitian ini adalah peirusahaan 

pro ipe irty dan reial eistatei di Bursa E ifeik Indoineisia pe irio idei 2017-2021.  

 

 

 

Populasi dan Sampel  

Adapun po ipulasi dalam peineilitian ini adalah se iluruh pe irusahaan Proipeirty dan 

Reial E istatei yang teirdaftar di Bursa E ifeik Indo ineisia seilama pe irio idei peingamatan 2017-
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2021, se ibanyak 83 pe irusahaan Pro ipe irty dan Re ial Eistate i. Te iknik peingambilan sampe il 

dalam peineilitian ini me inggunakan te iknik purpoisivei sampling, yaitu pe ingambilan sampe il 

de ingan meinggunakan pe irtimbangan-pe irtimbangan atau kriteiria teirte intu. Adapun rincian 

atas jumlah sampe il seicara leingkap te irlihat pada Tabe il se ibagai beirikut: 

 
Tabel 2. Kriteiria Peimilihan Sampeil 

No Kriteria Sampel Jumlah 

1 
Pe irusahaan se iktoir Proipeirty & Reial Eistatei yang teirdaftar di Bursa 
E ifeik Indoineisia pada peirioide i 2017-2022.  

83 

2 
Pe irusahaan se iktoir Proipeirty & Reial Eistatei yang tidak koinsistein 
meimpublikasikan audit lapoiran tahunan pada peirioide i 2017-2021. 

(24) 

3 
Pe irusahaan seiktoir Proipe irty & Reial Eistatei yang meingalami keirugian 
peirioide i 2017-20121 

(44) 

Jumlah Sampeil Peineilitian 15 
Jumlah Tahun Oibseirvasi *5 
Jumlah Oibseirvasi Peineilitian 75 

 
Metode Pengumpulan Data  

Data dikumpulkan de ingan me inggunakan te iknik pe ingumpulan data me ilalui studi 

pustaka dan do ikume intasi. Studi pustaka dilakukan de ingan meingoilah liteiratur, artikeil, 

jurnal maupun me idia te irtulis lain yang be irkaitan deingan to ipik peimbahasan dari peineilitian 

ini. Seidangkan do ikume intasi dilakukan de ingan meingumpulkan sumbe ir-sumbeir data 

do ikumeinte ir seipe irti lapo iran keiuangan peirusahaan yang me injadi sampeil peine ilitian. Data 

dipeiroileih meilalui situs reismi Bursa E ifeik Indoineisia (www.idx.co i.id) dan weib-we ib teirkait 

lainnya se irta me impeilajari liteiratur yang beirkaitan deingan pe irmasalahan peineilitian baik 

meidia ceitak maupun e ileiktroinik. 

 

 

 

 

 

 

 

 

Definisi Operasional Variabel 



 
DAPATKAH PROFITABILITAS, PERTUMBUHAN ASET 

 DAN RISIKO BISNIS MEMPREDIKSI  
STRUKTUR MODAL SEKTOR PROPERTY  

DAN REAL ESTATE YANG TERDAFTAR  
DI BURSA EFEK INDONESIA? 

 

33        JMCBUS - VOLUME 1, NO. 3, JULI 2023 
 
 

De ifinisi o ipe irasioinal me irupakan po iint-poiint peine ilitian yang me imbeirikan 

infoirmasi te irkait te intang peingukuran variabe il. Pada tabeil beirikut akan disjaikan deifinisi 

oipe irasioinal variabe il dalam pe inleiitian ini: 

 
Tabel 3. Deifinisi O ipe irasioinal Variabeil dan Indikato ir 

No Variabel Definisi  Pengukuran Sumber 

1 Struktur Moidal 
(Y) 

Struktur moidal meirupakan 
gambaran dari beintuk proipoirsi 
finansial peirusahaan yaitu antara 
moidal yang dimiliki yang 
beirsumbeir dari utang jangka 
panjang dan moidal seindiri yang 
meinjadi sumbeir peimbiayaan 
suatu peirusahaan. 

Deibt toi Eiquity Ratioi (DEiR) 
 

=
்௧ ு௨௧

௨ ா௨௧௦
 𝑥 100%  

Feibriani & 
Kristanti 
(2020) 

2 Proifitabilitas  
(X1) 

Reiturn oin Asseit (RO iA) adalah 
rasio i proifitabilitas yang meinilai 
keimampuan peirusahaan untuk 
meimpeiro ileih laba atas aseit 
peirusahaan, yang dinyatakan 
dalam peirseintasei. 

Reiturn oin Asseit (ROiA) 
 

=
𝐿𝑎𝑏𝑎 𝑆𝑒𝑡𝑒𝑙𝑎ℎ 𝑃𝑎𝑗𝑎𝑘

𝐽𝑢𝑚𝑙𝑎ℎ 𝐴𝑠𝑒𝑡
 𝑥 100% 

No ioirdiatmoikoi 
(2020) 

4 Pe irtumbuhan 
Ase it (X2) 

Peirtumbuhan aseit meirupakan 
peirubahan tahunan toital aseit 
yang dimiliki pe irusahaan. 

Peirtumbuhan Aseit/ Asseit 
Gro iwth 
 

=
𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐴𝑠𝑒𝑡(௧)ି 𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐴𝑠𝑒𝑡(௧

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐴𝑠𝑒𝑡 (௧ିଵ)

Zuhroi (2016) 

5 Risikoi Bisnis 
(X3) 

Risikoi yang te irkait deingan jeinis 
bisnis atau aktivitas bisnis 
teirteintu. 

Risikoi Bisnis/ Risk 
 

=  
𝐸𝐵𝐼𝑇

𝑃𝑒𝑛𝑗𝑢𝑎𝑙𝑎𝑛(𝑡)− 𝑃𝑒𝑛𝑗𝑢𝑎𝑙𝑎𝑛(𝑡

Feibriani & 
Kristanti 
(2020) 

 
Teknik Analisis Data 

Analisis Deskriptif 

Statistik deiskriptif dapat me injeilaskan variabeil-variabeil yang te irdapat dalam 

pe ineilitian ini. Se ilain itu dapat meinyajikan ukuran-ukuran nume irik yang sangat pe inting 

bagi data sampe il. Statistik deiskriptif dapat dilihat dari rata-rata (meian), nilai teingah 

(me idian), nilai yang se iring muncul (mo idus), standar deiviasi, nilai maksimum, dan nilai 

minimum (Sugiyoinoi, 2018). 

 

 

 

Uji Kelayakan Model Data Panel 

Data paneil meirupakan gabungan antara data croiss seictio in dan data timei seirie is. 

Data croiss seictio in adalah data yang dikumpulkan dalam satu waktu te irhadap banyak 
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individu, se idangkan data timei seirie is meirupakan data yang dikumpulkan dari waktu ke i 

waktu teirhadap suatu individu. Data pane il meirupakan ko imbinasi dari data timei seirieis dan 

cro iss seictio in de ingan meingakoimoidasi info irmasi baik yang te irkait deingan variabeil croiss 

se ictioin maupun time i seirie is (Sarwoinoi, 2018). Untuk uji ke ilayakan moide il data pane il 

meinggunakan uji cho iw, uji hausman dan uji lagrange i multiplieir.  

Uji Chow 

Uji Choiw beirtujuan untuk me ine intukan moide il yang te irbaik antara pe indeikatan 

Co immoin Eiffeict Moideil (CEiM) atau Fixeid Eiffeict Moideil (FEiM). Dasar peingambilan 

ke iputusan dalam uji cho iw dilihat dari nilai pro ibability cro iss-seictio in F. Jika nilai 

pro ibability cro iss-se ictioin F > dari 0,05, maka mo ideil yang dipilih adalah pe indeikatan 

Co immoin Eiffeict Mo ideil. Jika nilai pro ibability croiss-se ictio in F < dari 0,05, maka mo ide il 

yang dipilih adalah pe indeikatan Fixeid E iffeict Moide il. Maka beirikut ini akan disajikan hasil 

uji Choiw:  

 

Tabel 4. Hasil Uji Choiw 
Effects Test Statistic   d.f.  Prob.  
Croiss-se ictioin F 13.168512 (14,57) 0.0000
Croiss-se ictioin Chi-squarei 108.242618 14 0.0000
Sumbe ir: Hasil O ilah Data Se ikundeir deingan Eivie iws v12, 2023. 

Be irdasarkan hasil o ilah data, pada tabeil diatas dapat dilihat hasil uji Choiw teist. 

Dimana dipeiroileih hasil nilai pro ibability croiss-seictio in F se ibeisar 0,0000 dan leibih keicil 

dari < 0,05, maka mo ide il yang dipilih untuk uji cho iw adalah pe indeikatan Fixeid Eiffeict 

Mo ideil. 

 

 

 

 

 

 

 

Uji Hausman  

Uji Hausman digunakan untuk me imilih salah satu mo ide il pada reigreisi data paneil, 

yaitu antara Randoim E iffeict Moideil (REiM) atau Fixeid Eiffeict Moideil (FE iM). Dasar 
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pe ingambilan keiputusan dalam uji Hausman dilihat dari nilai proibability. Jika nilai 

pro ibability > dari 0,05, maka mo ide il yang dipilih adalah pe indeikatan Randoim Eiffeict 

Mo ideil. Jika nilai pro ibability < dari 0,05, maka mo ideil yang dipilih adalah pe indeikatan 

Fixeid E iffe ict Moideil. Maka be irikut ini akan disajikan hasil uji Hausman:  

Tabel 5. Hasil Uji Hausman 
Test Summary Chi-Sq. Statistic Chi-Sq. d.f. Prob.  
Croiss-se ictioin randoim 2.183753 3 0.5352 
Sumbe ir: Hasil O ilah Data Se ikundeir deingan Eivie iws v12, 2023. 

 
Be irdasarkan hasil oilah data, pada tabe il diatas dapat dilihat hasil uji Hausman te ist. 

Dimana dipeiroile ih hasil nilai pro ibability croiss-seictio in seibeisar 0,5352 dan leibih beisar dari 

> 0,05, maka mo ideil yang dipilih untuk uji Hausman adalah pe inde ikatan Randoim Eiffeict 

Mo ideil. 

Uji LagRange Multiplier 

Lagrange i Multiplie ir (LM) be irtujuan untuk me ingeitahui apakah Randoim Eiffeict 

Mo ideil (REiM) atau Co immoin Eiffeict Moide il (CE iM) yang paling teipat digunakan. Uji 

signifikasi randoim eiffeict ini dikeimbangkan o ileih Breiusch Pagan. Jika nilai Breiusch-

Pagan > dari 0,05, maka mo ide il yang dipilih adalah pe inde ikatan Co immoin E iffe ict Moideil. 

Jika nilai Bre iusch-Pagan < dari 0,05, maka mo ideil yang dipilih adalah pe indeikatan 

Rando im Eiffeict Moideil. Maka beirikut ini akan disajikan hasil uji Lagrange i Multiplieir:  

 
Tabel 6. Hasil Uji Lagrange i Multiplieir 

Bre iusch-Pagan 
Cross-section Time Both 

 65.57663  1.573886  67.15052
(0.0000) (0.2096) (0.0000)

Sumbe ir: Hasil O ilah Data Se ikundeir deingan Eivie iws v12, 2023. 
 

Be irdasarkan hasil o ilah data, pada tabeil diatas dapat dilihat hasil uji LagRangei 

Multiplieir teist. Dimana dipeiroileih hasil nilai Breiusch-Pagan se ibeisar 0,0000 dan le ibih 

ke icil dari < 0,05, maka mo ideil yang dipilih dalam uji LagRangei Multiplieir te ist adalah 

pe indeikatan Randoim E iffe ict Moideil. 

 

 

 

Analisis Pendekatan Estimasi Model 

Adapun ke isimpulan untuk untuk pe indeikatan moideil reigre isi yang digunakan dalam 

pe inle iitian ini akan disajikan pada tabe il beirikut: 
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Tabel 7. Hasil Peindeikatan Mo ideil E istimasi 

Test Hasil Keputusan Model 
Uji Choiw 0,0000 < 0,05 Fixe id Eiffeict Moideil 
Uji Hausman 0,5352 > 0,05 Randoim Eiffeict Moide il* 
Uji Lagrangei Multiplieir 0,0000 < 0,05 Randoim Eiffeict Moide il* 

Sumbe ir: Hasil O ilah Data Se ikundeir deingan Eivie iws v12, 2023. 
 

Be irdasarkan uji yang te ilah dilakukan, untuk me imilih Eistimasi mo ideil yang akan 

digunakan pada data pane il dapat dikeitahui, yaitu Randoim E iffe ict Moideil. Seihingga tahapan 

pe ingo ilahan data seilanjutnya dapat dilakukan, kare ina dalam meine intukan mo ideil reigreisi 

data paneil mana yang seisuai dalam pe ine ilitian teilah dilakukan uji ke ilayakan mo ideil data 

paneil me ilalui uji cho iw, uji hausman dan uji lagrange i multiplieir. 

 

 

Uji Asumsi Klasik 

 Uji asumsi klasik dilakukan se ibe ilum mo ideil reigre isi dieistimasikan. Adapun asumsi 

klasik yang dilakukan antaranya adalah (Sarwo inoi, 2018):  

1. Uji No irmalitas untuk meinguji apakah pe ine ilitian yang dilakukan data be irdistribusi 

se icara no irmal. Uji ini dilakukan de ingan me imbandingkan statistik Jarquei-Beira (JB) 

deingan nilai 0,05 deingan keiteintuan seibagai beirikut: 

a. Jika nilai Jarque i-Beira > Chi2
tabeil (95,08), maka data teirseibut dikatakan tidak 

be irdistribusi no irmal.  

b. Jika nilai Jarque i-Beira < Chi2
tabeil (95,08), maka data te irse ibut dikatakan 

be irdistribusi no irmal. 

2. Uji Multiko ilinie iritas dilakukan untuk me ilihat apakah pada mo ide il reigreisi diteimukan 

adanya hubungan antar variabe il beibas. Pe idoiman suatu moideil re igreisi yang beibas 

multikoilineiaritas adalah: 

a. Jika nilai VIF (Variancei Influeincei Fakto ir) leibih ke icil dari < 10, maka tidak 

meingandung Multiko ilineiritas. 

b. Jika nilai VIF (Variance i Influeince i Fakto ir) leibih beisar dari > 10, maka 

meingandung Multiko ilineiritas. 

3. Uji He ite iro iske idastisitas meinguji apakah dalam skeima pe ineilitian te irjadi 

keitidaksamaan variance i dari reisidual satu pe ingamatan kei peingamatan yang lain. 
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Ge ijala heite iroiskeidastisitas dapat diuji deingan me ingguna kan Uji Gleijse ir se ibagai 

beirikut: 

a. Bila nilai proibability leibih beisar > dari 5% (0,05), maka dapat disimpulkan 

moideil reigreisi tidak meingandung adanya Heiteiroiskeidastisitas. 

b. Bila nilai pro ibability leibih keicil < dari 5% (0,05), maka dapat disimpulkan 

moideil reigreisi me ingandung adanya Heite iroiskeidastisitas. 

4. Uji Autoikoireilasi be irtujuan untuk me inguji apakah dalam mo ideil reigreisi linie ir ada 

ko ireilasi antara ke isalahan peingganggu pada peirioidei seikarang deingan ke isalahan 

peingganggu pada pe irio idei se ibeilumnya. Uji statistik yang digunakan untuk me inguji 

auto ikoireilasi dalam peine ilitian ini adalah uji Durbin-Watso in (DW). Adapun kriteiria 

uji auto ikoireilasi yaitu se ibagai be irikut: 

 

 

 
Tabel 8. Uji Statistik Durbin-Watso in 

No. Nilai Statistik dw Kesimpulan 
1 0 < dw  < dL Te irdapat  autoikoireilasi poisitif. 
2 dL  ≤  dw   ≤   du Dae irah keiragu-raguan; tidak ada keiputusan. 
3 du  ≤  dw  ≤  4 – du Tidak teirdapat autoikoire ilasi. 
4 4 – du ≤  dw  ≤  4 – dL Dae irah keiragu-raguan; tidak ada keiputusan. 
5 4 – dL ≤  dw  ≤  4 Te irdapat autoiko ireilasi neigatif. 

 
Analisis Regresi Data Panel 

 Analisis reigreisi data paneil yang dipeiroileih dalam pe ineilitian ini akan dianalisis 

de ingan me inggunakan me itoidei reigre isi linie ir be irganda untuk me inguji hipo iteisis dan 

variabeil yang di gunakan. Be irikut adalah pe irsamaan re igreisi dalam pe ineilitian ini: 

DE iRit = α + β1ROiAit + β2AGit + β3RISKit + ei  

Dari pe irsamaan di atas maka didapat α adalah ko instanta atau ke iteitapan, variabe il 

de ipeinde in (Y) adalah DE iR/ struktur mo idal, seidangkan variabe il inde ipeindein (X1, X2, dan 

X3) adalah ROiA/ proifitabilitas, AG/ pe irtumbuhan aseit, dan RISK/ risiko i bisnis. 

 

 

 

 

Pengujian Hipotesis 

Uji t-Statistik  
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Meinurut Sugiyoinoi (2018), uji t-Statistik adalah untuk me inguji peingaruh 

signifikan variabe il beibas teirhadap variabe il teirikat se icara individu atau parsial. Jika nilai 

t hitung le ibih beisar > dari t tabe il atau nilai signifikasi le ibih ke icil < 0,05. Artinya, ada 

pe ingaruh signifikan se icara parsial antara variabeil beibas dan variabeil te irikat pada de irajat 

ke ibeirartian 95%. Jika nilai t hitung le ibih keicil < dari t tabe il atau nilai signifikasi leibih 

be isar > 0,05. Artinya, tidak ada pe ingaruh signifikan se icara parsial antara variabeil beibas 

dan variabe il teirikat pada deirajat keibe irartian 95%.  

HASIL DAN PEMBAHASAN  

Analisis Statistik Deskriptif 

Pe inyajian gambaran umum dari data yang dianalisis dilakukan de ingan 

meinggunakan meitoide i analisis statistik deiskriptif yang disajikan dalam be intuk tabe il yang 

meinampilkan ko indisi dari masing-masing variabe il yang digunakan deingan banyak 

oibse irvasi adalah 75 pe ingamatan be irdasarkan kurun waktu dari tahun 2017-2021. Data 

yang dipeiroile ih adalah seibagai beirikut: 

Tabel 9. Deiskripsi Variabe il Pe ineilitian 
Variabel Mean Std. Dev Max Min 

Struktur Moidal/ DEiR (Y) 65,62061 47,83936 280,6607 4,333723 
Proifitabilitas/ ROiA (X1) 5,370684 4,153615 19,97229 0,013999 
Pe irtumbuhan Aseit/ AG (X2) 67,75421 463,9319 3998,301 -11,35278 
Risikoi Bisnis/ RISK (X3) 104,1514 3244,881 17804,18 -16072,4 

Sumbe ir: Hasil O ilah Data Se ikundeir www.idx.coi.id, 2023. 
 

Be irdasarkan Tabeil dapat dilihat bahwa rata-rata struktur mo idal/ DEiR se ibeisar 

65,62061 me inunjukkan bahwa rata-rata keimampuan peirusahaan dalam me inggunakan 

e ikuitas dan hutang untuk me imbiayai aseit pe irusahaannya adalah 65,62061%. De ingan 

de imikian, ini me inunjukkan bahwa pe irusahaan meimpunyai ke imampuan yang re ilatif 

tinggi dalam me inggunakan eikuitas dan hutang untuk me imbiayai aseit peirusahaannya. 

Nilai rata-rata RO iA seibeisar 5,370684, meinunjukkan bahwa rata-rata keimampuan 

pe irusahaan dalam me inghasilkan laba dari aseit yang meire ika miliki adalah 5,370684%. 

De ingan de imikian, ini me inunjukkan bahwa pe irusahaan me impunyai ke imampuan yang 

reilatif tinggi dalam me inghasilkan laba dari ase it yang meire ika miliki. Nilai rata-rata 

pe irtumbuhan aseit se ibeisar 67,75421%, me inunjukkan bahwa rata-rata pe irtumbuhan ase it 

yang dilihat dari peirubahan tahunan to ital asse it peirusahaan adalah 67,75421%. 

 Deingan de imikian, ini me inunjukkan bahwa pe irtumbuhan aseit yang dilihat dari 

pe irubahan tahunan to ital asseit pe irusahaan me impunyai ke imampuan yang reilatif tinggi. 
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Nilai rata-rata risiko i bisnis/ RISK se ibeisar 104,1514%, meinunjukkan bahwa rata-rata 

ke itidakpastian yang dihadapi o ile ih peirusahaan dalam meinjalankan keigiatan usahanya 

adalah 104,1514%. De ingan deimikian, ini me inunjukkan bahwa ke itidakpastian yang 

dihadapi o ileih suatu pe irusahaan dalam me injalankan keigiatan usahanya reilatif tinggi. 

Analisis Uji Asumsi Klasik 

Se ibe ilum me ilakukan analisis reigreisi data paneil, maka data diuji seisuai asumsi 

klasik, jika asumsi klasik te irpeinuhi meinggunakan statistik parame itrik untuk me indapatkan 

moideil reigre isi yang baik, mo ideil reigre isi teirseibut harus be irdistribusi no irmal, teirbeibas dari 

multikoiline iaritas, heiteiroiskeidastisitas dan auto ikoireilasi. 

Uji Normalitas 

Pe ingujian ini me inggunakan me itoidei Jarquei Beira Te ist. Be irdasarkan hasil 

pe ingo ilahan data, maka dipe iroileih nilai uji no irmalitas pada gambar dibawah ini: 
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Series: Standardized Residuals
Sampl e 2017 2021
Obs ervations  75

Mea n      -6.73e-15
Median  -4.203520
Maxi mum  159.1046
Minimum -77.14648
Std. Dev.   43.82042
Skewness    1.063747
Kurtos is    4.289482

Jarque-Bera  19.34060
Probabi l i ty   0.000063  

Sumbe ir: Hasil O ilah Data Se ikundeir deingan Eivie iws v12, 2023. 
 

Gambar 1. Hasil Uji Jarquei-Beira Teist 
 

Pada pe ineilitian ini uji no irmalitas yang dilakukan me inggunakan Jarquei-Beirra 

de ingan tingkat alpha 0,05. Be irdasarkan hasil analisis dipe iroileih nilai Jarquei-Be ira (JB) 

19,34060 < 95,081467 (Chi2
tabe il). Deingan de imikian dapat disimpulkan bahwa nilai 

reisidual te irdistribusi seicara no irmal. 

 

 

 

 

 

Uji Multikolinieritas 
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Be irdasarkan hasil peingo ilahan data, maka dipeiroileih nilai uji multikoilinie iritas pada 

tabeil dibawah ini: 

 
Tabel 10. Hasil Uji Multiko ilinieiritas 

Variabel  Nilai Kritis Centered VIF Kesimpulan 
Proifitabilitas/ ROiA (X1) 10 1,352090 Beibas Multikoilinieiritas 
Pe irtumbuhan Aseit/ AG (X2) 10 1,032705 Beibas Multikoilinieiritas 
Risikoi Bisnis/ RISK (X3) 10 1,323247 Beibas Multikoilinieiritas 

Sumbe ir: Hasil O ilah Data Se ikundeir deingan Eivie iws v12, 2023. 
 

Dari tabe il di atas te irlihat bahwa seimua variabeil inde ipeindeint, yang te irdiri dari 

pro ifitabilitas/ RO iA, peirtumbuhan aseit/ AG, dan risiko i bisnis/ RISK, me impunyai nilai 

VIF di bawah < 10, se ihingga dapat disimpulkan bahwa antar variabe il indeipeinde int dalam 

moideil pe ineilitian ini tidak teirjadi multiko ilinieiritas. Seihingga tahapan peingo ilahan data 

se ilanjutnya dapat dilakukan. 

Uji Heteroskedastisitas 

Be irikut ini adalah hasil uji heiteiroiskeidastisitas te irhadap mo ide il reigreisi pada 

pe ineilitian ini: 

Tabel 11. Hasil Uji Heite iroiske idastisitas 
Variabel Prob. alpha Kesimpulan 

Proifitabilitas/ ROiA (X1) 0,3671 0,05 Be ibas Heiteiroiske idastisitas 
Pe irtumbuhan Aseit/ AG (X2) 0,0938 0,05 Be ibas Heiteiroiske idastisitas 
Risikoi Bisnis/ RISK (X3) 0,4167 0,05 Be ibas Heiteiroiske idastisitas 

Sumbe ir: Hasil O ilah Data Se ikundeir deingan Eivie iws v12, 2023. 
 

Dari tabeil te irlihat me inunjukkan bahwa nilai Pro ib. untuk variabeil proifitabilitas/ 

RO iA seibe isar 0,3671, peirtumbuhan aseit/ AG seibeisar 0,0938 dan risiko i bisnis/ RISK 

se ibeisar 0,4167 leibih beisar dari alpha > 0,05. Be irdasarkan hasil pe ingujian te irse ibut, dapat 

disimpulkan bahwa tidak te irjadi ge ijala He iteiroiskeidastisitas dalam pe ineilitian ini. De ingan 

de imikian tahapan pe ingo ilahan data seilanjutnya dapat dilakukan. 

Analisis Regresi Data Panel 

Untuk peindeikatan mo ideil reigreisi dalam peine ilitian ini meinggunakan Randoim 

E iffe ict Mo ideil, alasan me inggunakan mo ideil reigreisi ini kare ina be irdasarkan uji yang teilah 

dilakukan (Uji Choiw, Hausman dan Lagrange i Multiplie ir), untuk me imilih Eistimasi moide il 

yang akan digunakan dapat dike itahui, yaitu Randoim Eiffeict Moideil. Hasil Moide il reigreisi 

Rando im Eiffeict Moideil dalam peineilitian ini, seibagai beirikut: 
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Tabel 12. Hasil Reigre isi Randoim Eiffeict Moide il 
Variabel  Coefficient t-Statistic Prob. 

C 71,63509 4,250960 0,0001 
Proifitabilitas/ ROiA (X1) -12,85781 -2,400045 0,0190 
Pe irtumbuhan Aseit/ AG (X2) 8,452440 3,057479 0,0031 
Risikoi Bisnis/ RISK (X3) -0,547527 -0,226530 0,8214 

Sumbe ir: Hasil O ilah Data Se ikundeir deingan Eivie iws v12, 2023. 
 
Hasil peirsamaan re igreisi: 

DEiRit = α + β1ROiALnit + β2AGLnit + β3RISKLnit 

DEiRit = 71,63509 – 12,85781RO iA_Lnit + 8,452440AG_Lnit – 0,547527RISK_Lnit 

Be irdasarkan peirsamaan reigre isi linieir be irganda teirseibut, maka dapat 

diinte irpreitasikan untuk masing-masing variabe il se ibagai beirikut:  

Nilai ko instanta po isitif se ibeisar 71,63509 me inunjukkan bahwa jika variabe il 

pro ifitabilitas/ RO iA, peirtumbuhan aseit/ AG, dan risikoi bisnis/ RISK adalah noil, maka 

struktur mo idal/ DEiR nilainya adalah se ibeisar 71,63509 satuan.  

Ko ie ifisiein reigre isi untuk pro ifitabilitas/ ROiA se ibeisar -12,85781 deingan arah 

ne igatif. Ko ieifisie in be irnilai neigatif artinya teirjadi hubungan ne igatif antara variabe il 

pro ifitabilitas/ RO iA deingan struktur moidal/ DEiR. Artinya apabila pro ifitabilitas/ ROiA 

meingalami keinaikan se ibe isar satu satuan maka struktur mo idal/ DEiR akan meinurun 

se ibeisar 12,85781 satuan deingan me inganggap variabe il inde ipeindein lain koinstan atau te itap. 

Hal ini be irarti, se imakin tinggi proifitabilitas/ ROiA, maka struktur mo idal/ DE iR akan 

se imakin reindah. 

Ko ie ifisiein reigreisi untuk pe irtumbuhan aseit/ AG seibeisar 8,452440 deingan arah 

po isitif. Koieifisie in beirnilai po isitif artinya teirjadi hubungan poisitif antara variabe il 

pe irtumbuhan ase it/ AG deingan struktur mo idal/ DE iR. Artinya apabila pe irtumbuhan aseit/ 

AG meingalami ke inaikan seibe isar satu satuan maka struktur mo idal/ DE iR akan meiningkat 

se ibeisar 8,452440 satuan deingan me inganggap variabe il inde ipeindein lain koinstan atau te itap. 

Hal ini beirarti, se imakin tinggi peirtumbuhan ase it/ AG, maka struktur mo idal/ DEiR juga 

se imakin tinggi. 

 

 

 

Ko ie ifisiein reigre isi untuk risiko i bisnis/ RISK seibe isar -0,547527 deingan arah 

ne igatif. Ko ie ifisiein beirnilai neigatif artinya teirjadi hubungan neigatif antara variabeil risiko i 
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bisnis/ RISK de ingan struktur mo idal/ DE iR. Artinya apabila risiko i bisnis/ RISK 

meingalami keinaikan se ibe isar satu satuan maka struktur mo idal/ DEiR akan meinurun 

se ibeisar 0,547527 satuan deingan me inganggap variabe il inde ipeindein lain koinstan atau te itap. 

Hal ini be irarti, se imakin tinggi risikoi bisnis/ RISK, maka struktur mo idal/ DE iR akan 

se imakin reindah. 

Hasil Pengujian Hipotesis 

Uji t-Statistik 

Dalam meilakukan uji hipo iteisis alat uji yang dipakai adalah uji t-statistik. Hasil 

pe ingujian hipo iteisis akan disajikan pada Tabe il se ibagai beirikut: 

Tabel 13. Hasil Uji t-Statistik 
Variabel  Coefficient t-Statistic Prob. Keterangan 

Proifitabilitas/ ROiA (X1) -12,85781 -2,400045 0,0190 H1 Diteirima 
Pe irtumbuhan Aseit/ AG (X2) 8,452440 3,057479 0,0031 H2 Diteirima 
Risikoi Bisnis/ RISK (X3) -0,547527 -0,226530 0,8214 H3 Ditoilak 

Sumbe ir: Hasil O ilah Data Se ikundeir deingan Eivie iws v12, 2023. 
 

Be irdasarkan peirsamaan ko ie ifisiein reigreisi dan uji t-Statistik te irse ibut, maka dapat 

diinte irpreitasikan untuk masing-masing variabe il se ibagai beirikut:  

Proifitabilitas/ ROiA meimiliki nilai koie ifisiein seibeisar -12,85781, nilai ko ieifisie in ini 

signifikan kare ina nilai tstatistik seibe isar -2,400045 > ttabeil se ibeisar 1,99394. Deingan kata lain 

variabeil proifitabilitas/ RO iA beirpe ingaruh ne igatif signifikan teirhadap struktur mo idal/ 

DE iR pada pe irusahaan seiktoir Pro ipeirty dan Reial Eistatei yang listing di Bursa E ifeik 

Indoieinsia peirio idei 2017-2021. Jadi dapat disimpulkan bahwa hipo iteisis peirtama ini 

diteirima. 

Pe irtumbuhan aseit/ AG me imiliki nilai ko ieifisie in seibeisar 8,452440, nilai ko ieifisiein 

ini signifikan kareina nilai tstatistik se ibeisar 3,057479 > ttabeil se ibeisar 1,99394. Deingan kata 

lain variabeil peirtumbuhan ase it/ AG be irpeingaruh poisitif signifikan te irhadap struktur 

moidal/ DEiR pada pe irusahaan seiktoir Pro ipeirty dan Reial Eistate i yang listing di Bursa E ifeik 

Indoieinsia peirio idei 2017-2021. Jadi dapat disimpulkan bahwa hipo iteisis ke idua ini diteirima. 

 

 

Risikoi bisnis/ RISK me imiliki nilai koieifisiein se ibeisar -0,547527, nilai ko ieifisiein ini 

tidak signifikan kareina nilai tstatistik seibeisar -0,226530 < ttabe il seibe isar 1,99394. De ingan 

kata lain variabe il risikoi bisnis/ RISK tidak beirpe ingaruh signifikan te irhadap struktur 



 
DAPATKAH PROFITABILITAS, PERTUMBUHAN ASET 

 DAN RISIKO BISNIS MEMPREDIKSI  
STRUKTUR MODAL SEKTOR PROPERTY  

DAN REAL ESTATE YANG TERDAFTAR  
DI BURSA EFEK INDONESIA? 

 

43        JMCBUS - VOLUME 1, NO. 3, JULI 2023 
 
 

moidal/ DEiR pada pe irusahaan seiktoir Pro ipeirty dan Reial Eistate i yang listing di Bursa E ifeik 

Indoieinsia peirio ide i 2017-2021. Jadi dapat disimpulkan bahwa hipo iteisis ke itiga ini dito ilak. 

 

PEMBAHASAN 

Pengaruh Profitabilitas Terhadap Struktur Modal 

Hasil peingujian hipo iteisis peirtama meine imukan bahwa variabeil proifitabilitas/ 

RO iA be irpeingaruh neigatif signifikan teirhadap struktur mo idal/ DEiR pada peirusahaan 

se iktoir Pro ipe irty dan Reial E istatei yang listing di Bursa Eifeik Indoie insia peirio ide i 2017-2021. 

Ko ie ifisiein be irnilai ne igatif artinya teirjadi hubungan ne igatif antara variabe il proifitabilitas/ 

RO iA deingan struktur mo idal/ DEiR. Hal ini be irarti, seimakin tinggi pro ifitabilitas/ RO iA, 

maka struktur mo idal/ DE iR akan seimakin reindah.  

Hal ini seijalan de ingan peicking oirdeir theioiry yang me inyatakan bahwa seimakin 

be isar pro ifitabilitas pada peirusahaan, dalam hal ini pe irusahaan se iktoir Proipe irty dan Reial 

E istatei, seimakin be isar pula sumbeir dana yang be irasal dari inte irnal pe irusahaan teirseibut. 

Se ibaliknya, tingkat pe inggunaan hutang se imakin keicil kareina keibutuhan dana sudah 

teircukupi dari inte irnal peirusahaan. 

Hasil pe ineilitian ini didukung o ileih peine ilitian yang dilakukan o ile ih Amin e it al. 

(2023), Harto inoi & Jeinni (2022), Putri e it al. (2021), dan Amin, Amirah dan Azis (2023), 

hasil peineilitian meireika meinyimpulkan bahwa pro ifitabilitas beirpe ingaruh neigatif 

signifikan te irhadap struktur mo idal. Tapi hasil pe ineilitian ini tidak seijalan deingan 

pe ineilitian yang dilakukan o ileih Sagala e it al. (2022), dan Putri & Santo iso i (2022), dimana 

hasil pe ineilitian meire ika me inyimpulkan bahwa pro ifitabilitas beirpe ingaruh poisitif dan 

signifikan te irhadap struktur mo idal.  

 

 

 

 

 

Pengaruh Pertumbuhan Aset Terhadap Struktur Modal 

Hasil peingujian hipo ite isis keidua meineimukan bahwa variabeil peirtumbuhan 

aseit/AG beirpeingaruh po isitif signifikan te irhadap struktur mo idal/DE iR pada peirusahaan 

se iktoir Pro ipe irty dan Reial E istatei yang listing di Bursa Eifeik Indoie insia peirio ide i 2017-2021. 



 
 

 
e-ISSN: 2962-1119; p-ISSN: 2962-0856, Hal 24-48 

 
 
 
 

Ko ie ifisiein beirnilai po isitif artinya te irjadi hubungan po isitif antara variabeil peirtumbuhan 

aseit/AG de ingan struktur mo idal/DEiR. Hal ini be irarti, seimakin tinggi pe irtumbuhan 

aseit/AG maka struktur mo idal/DEiR juga se imakin tinggi.  

Hal ini seijalan de ingan peicking oirdeir theioiry yang me inyatakan bahwa seimakin 

tinggi tingkat pe irtumbuhan ase it peirusahaan, dalam hal ini ase it peirusahaan se iktoir 

Pro ipe irty dan Reial E istatei, seimakin beisar pula sumbe ir dana eikste irnal beirupa hutang yang 

harus diandalkan. Hal ini diseibabkan oile ih sumbeir dana inte irnal pe irusahaan yang tidak 

cukup lagi untuk me inoipang tingkat peirtumbuhan aseit peirusahaan. 

Hal ini dipeirkuat oile ih peine ilitian yang dilakukan oile ih Harahap & Irawan (2018), 

Sagala, Simbo iloin dan Astuty (2022), dimana hasil pe ine ilitian meinyimpulkan bahwa 

pe irtumbuhan ase it beirpeingaruh po isitif dan signifikan te irhadap struktur mo idal. Tapi hasil 

pe inle iitian ini beirto ilak beilakang deingan peineilitian Amin, Amirah dan Azis (2023), hasil 

analisis dari pe ineilitian ini adalah Pe irtumbuhan Ase it beirpe ingaruh neigatif dan tidak 

signifikan te irhadap struktur mo idal.  

Pengaruh Risiko Bisnis Terhadap Struktur Modal 

Hasil peingujian hipo iteisis ke itiga meine imukan bahwa variabe il risiko i bisnis/RISK 

tidak be irpeingaruh signifikan te irhadap struktur mo idal/DE iR pada peirusahaan se iktoir 

Pro ipe irty dan Re ial Eistatei yang listing di Bursa E ifeik Indo ie insia pe irio idei 2017-2021. 

Ko ie ifisiein be irnilai neigatif artinya te irjadi hubungan ne igatif antara variabe il risiko i bisnis/ 

RISK de ingan struktur mo idal/DEiR. Hal ini beirarti seimakin tinggi risiko i bisnis/RISK, 

maka struktur mo idal/DEiR akan se imakin re indah. 

 

 

 

 

 

 

Pe irusahaan deingan tingkat risiko i bisnis yang tinggi me imang dapat me ingarah pada 

ke ibangkrutan. Namun di sisi lain pada pe irusahaan seiktoir Proipe irty dan Reial E istatei, 

inveisto ir yang beirsifat risk takeir justru akan leibih teirtarik pada peirusahaan yang meimiliki 

tingkat risikoi bisnis yang tinggi, kare ina meireika be irpeigang pada prinsip “high-risk, high-

re iturn”, dimana se imakin tinggi risikoi dari seibuah inveistasi, se imakin tinggi pula 
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pe ingeimbalian (reiturn) yang mungkin dapat dipeiroileih.Oile ih kare ina itu, tingkat risiko i 

bisnis tidak dapat me inunjukkan seicara pasti me ingeinai unsur struktur mo idal yang akan 

dipilih pe irusahaan. 

Hasil peineilitian ini didukung o ileih peine ilitian yang dilakukan o ileih Sagala eit al. 

(2022), dan Paramitha & Putra (2020), me inyimpulkan bahwa risiko i bisnis beirpeingaruh 

ne igatif teirhadap struktur mo idal. Hal te irse ibut be irto ilak beirlakang deingan hasil peineilitian 

yang dilakukan o ileih Putri e it al. (2021), Amin, Amirah dan Azis (2023), dan Harto inoi dan 

Je inni (2022), dimana hasil pe ineilitian meinunjukkan bahwa risiko i bisnis beirpeingaruh 

po isitif dan signifikan te irhadap struktur mo idal. 

KESIMPULAN DAN SARAN 

Be idasarkan hasil pe ineilitian dan pe imbahasan maka dapat disampaikan be ibeirapa 

ke isimpulan pe ineilitian seibagai beirikut: Pro ifitabilitas/RO iA beirpe ingaruh neigatif dan 

signifikan teirhadap struktur mo idal/DEiR. Peirtumbuhan aseit/AG be irpeingaruh po isitif dan 

signifikan te irhadap struktur mo idal/DEiR. Risikoi bisnis/RISK beirpe ingaruh neigatif dan 

tidak signifikan teirhadap struktur mo idal/DE iR pada pe irusahaan seiktoir Proipeirty dan Reial 

E istatei yang listing di Bursa Eifeik Indoieinsia peirio idei 2017-2021. 

Adapaun keite irbatasan dan saran akan disampaikan se ibagai be irikut: Jumlah 

oibse irvasi peingamatan dalam peine ilitian ini re ilatif ke icil, sarannya adalah me ingambil 

jumlah oibseirvasi peingamatan yang leibih be isar. Hal ini beirguna agar pe ineilitian 

se ilanjutnya bisa le ibih akurat. O ibjeik peine ilitian ini hanya peirusahaan seiktoir pro ipe irthy dan 

re ial eistate i yang teirdaftar di Bursa E ifeik Indo ineisia, jadi disarankan untuk dapat me ingganti 

oibjeik peine ilitiaan pada pe irusahaan sub seiktoir lainnya. Agar kajian te intang fakto ir yang 

meimpe ingaruhi struktur mo idal/ DEiR dapat dipahami seicara meindalam. Rise it ini hanya 

meinganilisis pro ifitabilitas/ RO iA, peirkeimbangan aseit/ GA, dan risiko i bisnis/ RISK 

teirhadap struktur mo idal/ DEiR peirusahaan. Disarankan untuk me inambah variabe il 

indeipe indein lain yang dapat me impe ingaruhi struktur mo idal peirusahaan. 
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