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Abstract: The purpose of this research is to examine and analyze the impact of profitability, growth 
opportunities, firm size, liquidity and tangibility on capital structure. The study focuses on companies in 
the Properties & Real Estate sector listed on Indonesia Stock Exchange during the 2013-2023 period. 
The research sample consists of 26 companies, totaling 286 data, selected using a purposive sampling 
method. Data analysis was conducted using multiple linear regression. The results indicate that 
profitability, growth opportunities, and liquidity influence capital structure. However, firm size and 
tangibility do not have effect on capital structure. 
 
Keywords: Capital Structure, Firm Size, Growth Opportunities, Liquidity, Profitability, Tangibility. 
 
Abstrak: Tujuan dari penelitian ini adalah untuk menguji dan menganalisis pengaruh profitabilitas, 
peluang pertumbuhan, ukuran perusahaan, likuiditas dan tangibilitas terhadap struktur modal. Penelitian 
ini difokuskan pada perusahaan di sektor Properti & Real Estate yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia 
selama periode 2013-2023. Sampel penelitian terdiri dari 26 perusahaan dengan 286 data yang dipilih 
menggunakan metode purposive sampling. Analisis data dilakukan menggunakan regresi linear 
berganda. Hasil penelitian menunjukkan bahwa profitabilitas, peluang pertumbuhan, dan likuiditas 
berpengaruh terhadap struktur modal. Namun, ukuran perusahaan dan tangibilitas tidak berpengaruh 
terhadap struktur modal. 
 
Kata Kunci: Capital Structure, Firm Size, Growth Opportunities, Liquidity, Profitability, Tangibility. 
 
PENDAHULUAN 

Dalam menghadapi dinamika ekonomi 
global, perusahaan perlu merancang strategi 
efektif untuk mempertahankan pertumbuhan 
dan keberlanjutan bisnis. Tujuan utama 
perusahaan adalah memaksimalkan laba yang 
akan berdampak pada peningkatkan nilai 
perusahaan serta kesejahteraan pemegang 

saham (Yapi dan Wibowo 2019). Modal 
berperan penting dalam mendukung 
operasional dan pengembangan bisnis, yang 
terdiri dari modal sendiri (equity) dan utang 
(debt) (Kholisha et al. 2024). Dalam hal ini, 
manajer keuangan memegang peranan 
strategis melalui keputusan investasi, 
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pendanaan dan kebijakan dividen (Putihta dan 
Arilyn 2024).  

Keputusan pendanaan berkaitan 
langsung dengan struktur modal optimal, yaitu 
kombinasi antara utang dan ekuitas (Saif-
Alyousfi et al. 2020). Sumber pendanaan dapat 
diperoleh melalui internal financing, seperti laba 
ditahan (retained earnings) dan deperesiasi, 
maupun melalui external financing dari  kreditur 
atau pemilik (Gunadhi dan Putra 2019). 
Perusahaan dengan struktur modal yang 
seimbang dan optimal mampu memaksimalkan 
harga saham, sehingga penting untuk 
menentukan rasio penggunaan utang dan 
ekuitas yang tepat (Putihta dan Arilyn 2024). 
Struktur modal yang kurang ideal, terutama jika 
terlalu bergantung pada utang, dapat 
meningkatkan beban keuangan dan 
menurunkan profitabilitas. Sebaliknya, struktur 
modal yang baik dapat meningkatkan 
keuntungan dan kinerja perusahaan, baik dalam 
jangka panjang maupun jangka pendek (Eltin 
2023).  

Objek penelitian ini difokuskan pada 
perusahaan sektor Properties & Real Estate 
yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) 
periode 2013-2023. Pemilihan sektor Properties 
& Real Estate  sebagai objek penelitian 
didasarkan pada pergerakan Debt to Asset Ratio 
(DAR) perusahaan menunjukkan fluktuasi, 
terutama selama pandemi Covid-19 yang 
menyebabkan penurunan pendapatan dan 
penurunan penjualan properti. Kondisi ini 
mendorong perusahaan untuk mengurangi 
ketergantungan pada utang dan fokus 
peningkatkan efisiensi operasional untuk 
mempertahankan kinerja keuangan. Selain itu, 
Return on Asset (ROA) perusahaan cenderung 
fluktuatif, mencerminkan kemampuan 
perusahaan dalam menghasilkan laba melalui 
aset yang dimiliki, seiring dengan tingginya 
permintaan. Hal tersebut menunjukkan bahwa 
perusahaan mampu menjaga keseimbangan 
antara aset dan pendapatan serta mengelola 
risiko dengan baik. 

Penelitian ini merupakan replikasi jurnal 
yang dilakukan oleh (Saif-Alyousfi et al. 2020) 
dengan judul “Determinants of capital structure: 
evidence from Malaysian firms”, dan didukung 
oleh penelitian dari (Abbas dan Yahawi 2024) 
yang berjudul “Capital structure dynamics of 
Shariah-compliant vs noncompliant firms: 
evidence from Pakistan”. Tujuan utama 
penelitian ini adalah untuk mengetahui 
pengaruh variabel independen profitabilitas, 
Growth Opportunities, Firm Size, likuiditas, dan 
Tangibility terhadap variabel dependen struktur 
modal pada perusahaan Properties & Real 
Estate periode 2013 – 2023. 
 
Pecking Order Theory  

Pecking Order Theory mengataan 
bahwa perusahaan menentukan keputusan 
pendanaan berdasarkan kebutuhan operasional 
(Gunadhi dan Putra 2019).  

Selain itu, teori ini menjelaskan prioritas 
pembiayaan dengan urutan preferensi, yaitu 
menggunakan dana internal terlebih dahulu, 
diikuti oleh utang, dan akhirnya melalui ekuitas 
eksternal (Saif-Alyousfi et al. 2020). 

 
Trade-off Theory  

Trade-off Theory menjelaskan bahwa 
perusahaan menyesuaikan komposisi modal 
untuk mencapai struktur modal yang optimal 
dengan mempertimbangkan keseimbangan 
antara manfaat tambahan dan biaya 
penggunaan utang  (Akbar et al. 2023).  

Menurut (Hamidah dan Ramdani 2023) 
menekankan pentingnya menjaga 
keseimbangan antara manfaat dan risiko yang 
timbul dari penggunaan utang (Hamidah dan 
Ramdani 2023). 
 
Struktur modal  

Struktur modal merujuk pada kombinasi 
antara utang jangka panjang dan ekuitas yang 
digunakan untuk pendanaan jangka panjang 
perusahaan (Meisyta, Yusuf, dan Martika 2021).  

Struktur modal mencerminkan 
keseimbangan antara kedua sumber 
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pendanaan yang mendukung operasional serta 
pengembangan bisnis perusahaan (Andanita 
dan Septiani 2023). 
 
Profitabilitas  

Profitabilitas merupakan kemampuan 
perusahaan untuk menghasilkan laba selama 
periode tertentu berdasarkan penjualan, aset 
atau modal yang digunakan (Purba et al. 2020). 

Profitabilitas yaitu mengukur efektifitas 
manajemen dalam menghasilkan laba, yang 
tercermin dari besarnya keuntungan yang 
diperoleh perusahan (Maryanti, Ligar Hardika, 
dan Abdullah Saleh 2023). 
 
Growth Opportunity  

Growth Opportunity merupakan 
indikator yang digunakan perusahaan untuk 
menilai potensi pertumbuhan di masa depan 
(Setianingrum dan Riharjo 2021). 

Growth Opportunity mencerminkan 
pertumbuhan aset yang menunjukkan 
profitabilitas serta peluang pertumbuhan 
perusahaan di masa mendatang (Yuwanita, 
Ilona, dan Yona Sari 2020). 
 
Firm Size  

Firm Size mengacu pada ukuran 
perusahaan yang dapat memengaruhi jumlah 
modal yang digunakan (Milenia, Widya, dan 
Pontianak 2023).  

Firm Size merupakan indikator untuk 
menilai kemampuan perusahaan dalam 
memanfaatkan aset sebagai jaminan untuk 
memperoleh pinjaman (Saif-Alyousfi et al. 
2020). 

 
Likuiditas  

Likuiditas adalah rasio yang 
menggambarkan hubungan antara kas dan aset 
lancar yang dimiliki perusahaan dengan 
kewajiban lancarnya (Ryanata dan Deitiana 
2022). 

Likuiditas mengacu pada kemampuan 
perusahaan dalam memenuhi utang jangka 
pendek yang telah jatuh tempo dengan 

menggunakan aset lancar (Setianingrum dan 
Riharjo 2021). 

 
Tangibility  

Tangibility merupakan alat untuk 
mengukur kemampuan perusahaan dalam 
memperoleh utang jangka panjang serta 
mempengaruhi besarnya modal yang dimiliki 
(Hariyanti 2023).  

Tangibility menunjukkan bahwa aset 
tetap perusahaan dapat dijadikan jaminan 
(collateral) bagi kreditur dalam proses 
pemberian pinjaman (Abbas dan Yahawi 2024). 
 
Pengaruh Profitabilitas Terhadap Struktur 
Modal 

Profitabilitas adalah indikator yang 
digunakan untuk menilai sejauh mana 
perusahaan mampu untuk menghasilkan laba 
dan mengukur efektifitas manajemen dalam 
mengelola sumber daya (Nursyahbani dan 
Sukarno 2023). Perusahaan dengan tingkat 
profitabilitas yang tinggi cenderung memiliki 
modal internal yang banyak, sehingga dapat 
mengurangi ketergantungan pada utang (Sella 
2023). Penggunaan dana internal memiliki risiko 
yang lebih rendah dibandingkan dengan utang, 
sehingga perusahaan dapat mudah membiayai 
aktivitas investasi maupun operasional 
(Salsabila dan Akhmadi 2023). Hal ini 
menunjukkan kemampuan perusahaan dalam 
mengoptimalkan asetnya untuk menghasilkan 
keuntungan (Purba et al. 2020). Oleh sebab itu, 
ketika tingkat profitabilitas meningkat, maka 
pihak manajemen cenderung akan mengurangi 
penggunaan utang sebagai sumber pembiayaan  
(Rizky dan Putra 2020). 

Penelitian yang dilakukan oleh (Hapsari 
dan Widjaja 2021); (Oktaviana and Taqwa 
2021); (Saif-Alyousfi et al. 2020); (Akbar et al. 
2023) mendukung adanya pengaruh negatif 
profitabilitas terhadap struktur modal.  
Ha1: Profitabilitas berpengaruh negatif 

terhadap Struktur Modal 
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Pengaruh Growth Opportunities Terhadap 
Struktur Modal 

Growth Opportunities mengacu pada 
potensi pertumbuhan perusahaan di masa 
depan, di mana perusahaan dengan prospek 
pertumbuhan yang tinggi membutuhkan sumber 
daya finansial yang besar untuk mendukung 
perkembangan perusahaan (Maulana dan 
Ismanto 2024). Dalam kondisi tersebut, 
perusahaan cenderung lebih memilih 
menggunakan utang sebagai sumber 
pembiayaan karena prosesnya relatif lebih cepat 
dibandingkan dengan penerbitan saham baru 
(Irmawati dan Murtianingsih 2024). Dengan 
meningkatnya Growth Opportunities, struktur 
modal perusahaan akan meningkat, karena 
memiliki kebutuhan modal yang cukup untuk 
mendukung aktivitas bisnis (Setiawati dan 
Veronica 2020). Oleh karena itu, untuk 
mendukung aktivitas bisnis, perusahaan akan 
memanfaatkan tambahan modal berupa utang 
(Sella 2023).  

Didukung oleh penelitian (Husain, 
Pongoliu, dan Hamin 2023); (Hutabarat 2022); 
(Nababan 2023); (Sella 2023) adanya pengaruh 
positif Growth Opportunity terhadap struktur 
modal.  
Ha2: Growth Opportunities berpengaruh 

positif terhadap Struktur Modal 
 
Pengaruh Firm Size Terhadap Struktur Modal 

Firm Size adalah ukuran perusahaan 
yang mempengaruhi kebijakan pendanaan 
(Nicholas et al. 2024). Semakin besar ukuran 
perusahaan, semakin besar juga kebutuhan 
dana untuk mendukung kegiatan operasional 
(Irmawati dan Murtianingsih 2024). Perusahaan 
berskala besar, cenderung lebih mengandalkan 
modal eksternal sebagai sumber pembiayaan 
(Rizky dan Putra 2020), karena memiliki akses 
yang mudah untuk memperoleh pinjaman 
(Husain, Pongoliu, dan Hamin 2023). Oleh 
karena itu, ketika modal internal tidak mencukupi 
untuk memenuhi kebutuhan operasional, 
perusahaan akan mempertimbangkan untuk 

penggunaan sumber pendanaan eksternal (Lilia 
et al. 2020). 

Hasil penelitian (Husain, Pongoliu, dan 
Hamin 2023); (Hutabarat 2022); (Sari 2021); 
(Rizky dan Putra 2020) Firm Size berpengaruh 
positif terhadap struktur modal.  
Ha3: Firm Size berpengaruh positif terhadap 

Struktur Modal 
 
Pengaruh Likuiditas Terhadap Struktur 
Modal 

Likuiditas mencerminkan kemampuan 
perusahaan dalam memenuhi kewajiban jangka 
pendek secara tepat waktu  (Irmawati dan 
Murtianingsih 2024). Peningkatan likuiditas 
menunjukkan kondisi keuangan yang sehat 
sehingga memudahkan dalam memenuhi 
kewajiban jangka pendek (Sari 2021). 
Perusahaan dengan likuiditas yang tinggi 
cenderung memanfaatkan dana internal, yang 
akan mengurangi ketergantungan pada utang 
(Rizky and Putra 2020). Dengan dana internal 
yang memadai, perusahaan dapat memenuhi 
kewajiban tanpa adanya kesulitan dan 
mengurangi kebutuhan pendanaan eksternal  
(Ifvananto dan Kusumawati 2024). 

Hasil penelitian ini didukung oleh 
(Paramitha dan Wijana Asmara Putra 2020); 
(Saif-Alyousfi et al. 2020); (Nababan 2023); (Lilia 
et al. 2020) menyimpulkan Likuiditas 
berpengaruh negatif terhadap struktur modal.  
 Ha4: Likuiditas berpengaruh negatif terhadap 

Struktur Modal 
 
Pengaruh Tangibility Terhadap Struktur 
Modal 

Tangibility merujuk pada aset berwujud 
yang dapat dijadikan sebagai jaminan untuk 
memperoleh pinjaman (Andana et al. 2024). 
Perusahaan cenderung menginvestasikan 
kembali dana ke dalam aset berwujud yang 
digunakan sebagai jaminan utang, terutama 
ketika menghadapi kesulitan keuangan 
(Geraldine dan Lestari 2022). Semakin besar 
proporsi aset berwujud yang dimiliki, semakin 
mudah perusahaan untuk mengakses 
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pendanaan eksternal (Ratuloly, Wijayanti, dan 
Siddi 2020), dan mendapatkan pinjaman yang 
lebih besar atas jaminan yang diberikan (Rifiana, 
Febiyanti, dan Hersugondo 2021). 

Penelitian yang dilakukan (Husain, 
Pongoliu, dan Hamin 2023); (Geraldine dan 
Lestari 2022) menyimpulkan bahwa Tangibility 
berpengaruh positif terhadap struktur modal.  

Ha5: Tangibility berpengaruh positif terhadap 
Struktur Modal 

 
Model Penelitian 
Model penelitian dalam penelitian ini dapat 
digambarkan sebagai berikut:

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 

Gambar 1. Model Penelitian 
 

Tabel 1 Kriteria Pengambilan Sampel 

Kriteria Pengambilan Sampel Total 

Perusahaan Properties & Real Estate yang konsisten terdaftar di BEI selama periode 
2013-2023. 

47 

Perusahaan Properties & Real Estate yang mengeluarkan laporan tahunan pada 
periode 2012-2023 

33 

Perusahaan Properties & Real Estate yang konstan menyajikan laporan keuangan 
tahunan dalam satuan mata uang rupiah pada periode 2012-2023 

33 

Data Outlier (7) 
Perusahaan Properties & Real Estate yang yang memenuhi kriteria 26 
Periode (2013-2023) 11 
Total Data 286 

Sumber: IDX Statistik (data diolah) 
 
METODE PENELITIAN 
Perusahaan yang diteliti berfokus pada 
perusahaan sektor Properties & Real Estate 
yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 

2013-2023. Adapun sampel penelitian ini 
menggunakan metode purposive sampling 
dengan kriteria pada tabel 1. 
 

Growth Opportunities (X2) 

Firm Size (X3) 

Likuiditas (X4) 

Tangibility (X5) 

Struktur Modal (Y) 

Profitabilitas (X1) 
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Struktur Modal 
Struktur modal merupakan gambaran 

proporsi keuangan perusahaan yang terdiri dari 
kombinasi antara modal sendiri dan utang 
jangka panjang sebagai sumber pembiayaan 
(Akbar et al. 2023), yang diukur dengan rumus: 

Debt to Asset Ratio =
Total Debt

Total Asset
 

 
Profitabilitas 

Profitabilitas adalah kemampuan 
perusahaaan untuk menghasilkan keuntungan, 
yang berkaitan dengan penjualan, total aset, 
maupun modal sendiri (Nababan 2023), dan 
diukur dengan rumus: 

Return on Asset (ROA)=
EBIT

Total Asset
 

 
Growth Opportunities 

Growth Opportunities mengacu pada 
potensi perusahaan untuk berkembang dan 
meningkatkan kinerja, baik dalam hal 
pendapatan, aset maupun pasar (Saif-Alyousfi 
et al. 2020), dan diukur dengan rumus: 

Growth Opportunities= 
Total Assett- Total Assett-1 

Total Assett-1
 

 
Firm Size 

Firm Size mengacu pada ukuran 
perusahaan yang dipertimbangkan dalam 
menentukan kebijakan pendanaan, berdasarkan 
dengan aset yang dimiliki (Nicholas et al. 2024), 
dan diukur dengan rumus: 

Firm Size= ln (Total Asset) 
 
Likuiditas 

Likuiditas adalah kemampuan 
perusahaan untuk melunasi utang jangka 
pendek yang jatuh tempo dalam waktu kurang 
dari satu tahun, dengan menggunakan aset 
lancar yang dimiliki (Hutabarat 2022), dan diukur 
dengan rumus: 

Current Ratio (CR)=
Current Asset

Current Liabilities
 

 
Tangibility 

Tangibility mengacu pada aset tetap 
berwujud yang dimiliki oleh perusahaan, baik 
yang siap digunakan maupun yang masih dalam 
proses pembangunan, dan berperan penting 
dalam mendukung operasional perusahaan 
(Ratuloly, Wijayanti, dan Siddi 2020), dan diukur 
dengan rumus:  

Tangibility=
Net Fixed Asset

Total Asset

HASIL PENELITIAN 
Hasil penelitian statistik deskriptif dan hasil pengujian hipotesis adalah sebagai berikut: 

 
Tabel 2 Hasil Statistik Deskriptif 

 DAR ROA GO LN CR TANG 

Mean 0.36654 0.09553 -0.01502 25.12637 2.89929 0.09731 
Median 0.37358 0.09692 0.00474 25.89198 2.20424 0.02813 
Maximum 0.78727 0.54632 1.48775 31.83314 23.66323 4.20769 
Minimum 0.00100 -0.00722 -0.99999 13.74851 0.01392 0.00014 
Std. Dev. 0.16765 0.06104 0.21271 4.722075 2.55750 0.29997 

Sumber: Hasil Pengolahan Data E-Views 12 
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Tabel 3 Hasil Uji t-Test 

Variabel Coefficient Std. Erorr t-Statistic Prob. 

ROA 0.295220 0.131583 2.243604 0.0256 
GO -0.063560 0.030571 -2.079052 0.0385 
LN 0.000483 0.003306 0.146010 0.8840 
CR -0.017245 0.003043 -5.667833 0.0000 

TANG -0.026582 0.023564 -1.128081 0.2603 
C 0.377844 0.086583 4.363956 0.0000 

Sumber: Hasil pengolahan E-views 12 
 
Berdasarkan data pada tabel 2, dapat 

disimpulkan bahwa DAR (Debt to Asset Ratio) 
memiliki nilai rata-rata 0.36654, nilai tengah 
sebesar 0.37358, nilai maksimum 0.78727 pada 
perusahaan Plaza Indonesia Realty Tbk, nilai 
minimum sebesar 0.00100 Agung Podomoro 
Land Tbk, dan standar deviasi sebesar 0.16765. 

Berdasarkan data pada tabel 2, dapat 
disimpulkan bahwa ROA (Profitabilitas) memiliki 
nilai rata-rata 0.09553, nilai tengah sebesar 
0.09692, nilai maksimum 0.54632 pada 
perusahaan Pudjiadi Prestige Tbk, nilai 
minimum sebesar -0.00722 Star Pacifik Tbk, 
dan standar deviasi sebesar 0.06104. 

Berdasarkan data pada tabel 2, dapat 
disimpulkan bahwa GO (Growth Opportunities) 
memiliki nilai rata-rata 0-0.01502, nilai tengah 
sebesar 0.00474, nilai maksimum 1.48775 
48775 pada perusahaan Plaza Indonesia Realty 
Tbk, nilai minimum sebesar -0.99999 pada 
perusahaan Lippo Cikarang Tbk, dan standar 
deviasi sebesar 0.21271. 

Berdasarkan data pada tabel 2, dapat 
disimpulkan bahwa FN (Firm Size) memiliki nilai 
rata-rata 25.12637, nilai tengah sebesar 
25.89198, nilai maksimum 31.83314 pada 
perusahaan Bumi Serpong Damai Tbk, nilai 
minimum sebesar 13.74851 pada perusahaan 
Star Pacifik Tbk, dan standar deviasi sebesar 
4.722075. 

Berdasarkan data pada tabel 2, dapat 
disimpulkan bahwa CR (Likuiditas) memiliki nilai 
rata-rata 2.89929, nilai tengah sebesar 2.20424 
pada perusahaan Pudjiadi Prestige Tbk, nilai 
minimum sebesar 0.01392 pada perusahaan 

Indonesia Prima Property Tbk, dan standar 
deviasi sebesar 2.55750. 

Berdasarkan data pada tabel 2, dapat 
disimpulkan bahwa TANG (Tangibility) memiliki 
nilai rata-rata 0.09731, nilai tengah sebesar 
0.02813 pada perusahaan Mega Manunggal 
Property Tbk, nilai minimum sebesar 0.00014 
pada perusahaan Bekasi Asri Pemula Tbk, dan 
standar deviasi sebesar 0.29997.  

Berdasarkan uraian tabel 3 diatas, maka 
model regresi berganda dari penelitian ini 
dirumuskan sebagai berikut: 

Debt to Asset Ratio = 0.377844 + 
0.295220 ROA - 0.063560 GO + 0.000483 LN – 
0.017245 CR – 0.026582 TANG + e 

Berdasarkan hasil tabel diatas, yang 
dilakukan terhadap 26 perusahaan sektor 
Properties & Real Estate dengan periode 10 
tahun, dan jumlah sampel sebanyak 286, serta 
uji statistik menggunakan E-views 12, dapat 
disimpulkan bahwa: 

Profitabilitas (ROA) memiliki probabilitas 
sebesar 0.0256. Artinya nilai probabilitas 
(0.0256) < alpha (0.05), sehingga Ho ditolak. 
Dengan demikian, profitabilitas (ROA) 
berpengaruh positif terhadap struktur modal di 
sektor Properties & Real Estate yang terdaftar di 
Bursa Efek Indonesia periode 2013-2023. Hal ini 
mengindikasikan bahwa perusahaan dengan 
profitabilitas tinggi tetap memanfaatkan utang 
sebagai sumber pendanaan operasional atau 
investasinya untuk mengoptimalkan struktur 
modal. Meskipun profitabilitas meningkat, 
perusahaan tetap bergantung pada utang 
sebagai strategi finansial yang optimal. Hasil ini 
sejalan dengan penelitian (Putihta dan Arilyn 
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2024); (Hutabarat 2022); (Abbas dan Yahawi 
2024). 

Growth Opportunities (GO) memiliki 
probabilitas sebesar 0.0385. Artinya nilai 
probabilitas (0.0385) < alpha (0.05), sehingga 
Ho ditolak. Dengan demikian, Growth 
Opportunities (GO) berpengaruh negatif 
terhadap struktur modal di sektor Properties & 
Real Estate yang terdaftar di Bursa Efek 
Indonesia periode 2013-2023. Hal ini 
menunjukkan bahwa perusahaan dengan 
tingkat pertumbuhan tinggi, cenderung 
mengurangi penggunaan utang dan lebih 
mengandalkan pendanaan internal atau ekuitas 
untuk menghindari beban bunga serta risiko 
keuangan. Hasil ini sejalan dengan penelitian 
(Sinaga et al. 2022); (Permata dan Kurniawati 
2024). 

Firm Size (FZ) memiliki probabilitas 
sebesar 0.8840. Artinya nilai probabilitas 
(0.8840) > alpha (0.05), sehingga Ho diterima. 
Dengan demikian, Firm Size (FZ) tidak 
berpengaruh terhadap struktur modal di sektor 
Properties & Real Estate yang terdaftar di Bursa 
Efek Indonesia periode 2013-2023. Hal ini 
menunjukkan bahwa ukuran perusahaan, baik 
besar maupun kecil, tidak memengaruhi 
keputusan penggunaan utang. Hal ini 
mengindikasikan bahwa perusahaan memiliki 
akses pendanaan yang relatif sama. Hasil ini 
sejalan dengan penelitian (Sinaga et al. 2022); 
(Sella 2023); (Sungkar dan Deitiana 2021). 

Likuiditas (CR) memiliki probabilitas 
sebesar 0.0000. Artinya nilai probabilitas 
(0.0000) < alpha (0.05), sehingga Ha diterima. 
Dengan demikian, Likuiditas (CR) berpengaruh 
negatif terhadap struktur modal di sektor 
Properties & Real Estate yang terdaftar di Bursa 
Efek Indonesia periode 2013-2023. Hal ini 
menunjukkan bahwa perusahaan dengan 
likuiditas tinggi cenderung mengandalkan dana 
internal untuk memenuhi kebutuhan pendanaan 
dan mengurangi penggunaan utang. Hal ini 
mencerminkan kemampuan perusahaan dalam 
memenuhi kewajibannya tanpa harus 
bergantung pada sumber eksternal. Hasil ini 

sejalan dengan penelitian (Paramitha dan 
Wijana Asmara Putra 2020); (Saif-Alyousfi et al. 
2020); (Yapi dan Wibowo 2019). 

Tangibility (TANG) memiliki probabilitas 
sebesar 0.2603. Artinya nilai probabilitas 
(0.2603) > alpha (0.05), sehingga Ho diterima. 
Dengan demikian, Tangibility (TANG) tidak 
berpengaruh terhadap struktur modal di sektor 
Properties & Real Estate yang terdaftar di Bursa 
Efek Indonesia periode 2013-2023. Hal ini 
menunjukkan bahwa besarnya kepemilikan  
aset tetap tidak menentukan keputusan 
penggunaan utang. Hal ini dapat terjadi karena 
perusahaan lebih mengandalkan sumber 
pendanaan lain, seperti laba ditahan atau 
ekuitas, yang tidak bergantung pada jaminan 
aset tetap. Hasil ini sejalan dengan penelitian 
(Ryanata dan Deitiana 2022); (Akbar et al. 
2023); (Hariyanti 2023). 
 
PENUTUP 

Tujuan penelitian ini adalah untuk 
menguji pengaruh profitabilitas, growth 
opportunity, Firm Size, likuiditas, dan Tangibility 
terhadap struktur modal pada perusahaan 
sektor Properties & Real Estate yang terdaftar di 
Bursa Efek Indonesia periode 2013-2023. Hasil 
penelitian menunjukkan bahwa profitabilitas, 
growth opportunity, likuiditas berpengaruh 
terhadap struktur modal. Sedangkan,  Firm Size 
dan Tangibility tidak terdapat pengaruh terhadap 
struktur modal. 

Adapun keterbatasan dalam penelitian 
ini, yaitu (1) Sampel yang terbatas pada periode 
2013-2023, yang tidak mencakup seluruh 
perusahaan sektor Properties & Real Estate, 
dan (2) Hanya menggunakan lima variabel 
independen dalam penelitian.  

Berdasarkan keterbatasan tersebut, 
rekomendasi untuk penelitian selanjutnya 
adalah (1) Memperluas ruang lingkup sampel 
dan memperbanyak jumlah sampel agar 
hasilnya lebih representatif, dan (2) 
Menambahkan variabel independen lain yang 
dapat memberikan gambaran yang lebih 
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komprehensif mengenai faktor – faktor yang 
mempengaruhi struktur modal perusahaan.
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