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Abstrak 
Penelitian ini bertujuan untuk menganalisa pengaruh dari likuiditas, struktur aset, kepemilikan manajerial, dan 

kepemilikan institusional terhadap struktur modal dengan firm size sebagai variabel moderasi. Penelitian ini 

menggunakan metode kuantitatif dengan mengambil populasi perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia 

(BEI) sektor properti. Sampel dipilih dengan teknik purposive sampling sehingga diperoleh sampel sejumlah 17 

perusahaan properti. Metode analisis data yang digunakan adalah analisa regresi berganda dan analisa regresi 

moderasi menggunakan alat uji SPSS 25. Hasil penelitian menunjukkan likuiditas berpengaruh negatif terhadap 

struktur modal, struktur aset berpengaruh negatif terhadap struktur modal, kepemilikan manajerial berpengaruh 

positif terhadap struktur modal, dan kepemilikan manajerial berpengaruh positif terhadap struktur modal. Hasil uji 

moderasi yang terbukti adalah firm size secara signifikan memoderasi hubungan kepemilikan institusional dengan 

struktur modal. 

Kata Kunci: Likuiditas, Struktur Aset, Kepemilikan Manajerial, Kepemilikan Institusional, Struktur Modal, Firm 

Size 

 

 

Abstract 
This study aims to analyze the effect of liquidity, asset structure, managerial ownership, and institutional ownership 

on capital structure with firm size as a moderating variable. This study uses a quantitative method by taking a 

population of companies listed on the Indonesia Stock Exchange (IDX) in the property sector. The sample was 

selected by purposive sampling technique in order to obtain a sample of 17 property companies. The data analysis 

method used is multiple regression analysis and moderation regression analysis using the SPSS 25 test tool. The 
results show that liquidity has a negative effect on capital structure, asset structure has a negative effect on capital 

structure, managerial ownership has a positive effect on capital structure, and managerial ownership has a positive 

effect on capital structure. The proven moderation test results are firm size significantly moderate the relationship 

between institutional ownership and capital structure. 

Keywords: Liquidity, Asset Structure, Managerial Ownership, Institutional Ownership, Capital Structure, Firm Size 

 

PENDAHULUAN 

Latar Belakang 

Bidang properti merupakan sebuah sector industri yang tercatat di Bursa Efek Indonesia (BEI). 

Perusahaan properti cukup berperan penting dalam perkembangan perekonomian suatu negara di 

dunia, khususnya negara yang masih dalam tahap berkembang seperti Indonesia. Pertumbuhan 

perusahaan yang berada di bidang properti menandakan perekonomian di suatu negara sedang 

berkembang (Nugroho & Patrisia, 2021). Perkembangan bisnis di sektor properti tentunya sangat 

menarik bagi para investor, karena setiap tahunya harga tanah dan bangunan akan terus 

meningkat. Investasi pada sektor properti umumnya sejalan dengan pertumbungan ekonomi 

negara tersebut, dimana investasi ini dilakukan dalam kurun waktu yang tidak sebentar dan 
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diyakini oleh para investor sebagai suatu investasi yang cukup menjanjikan di masa mendatang 

dan memiliki return yang cukup besar karena sektor usaha ini hampir tidak pernah menurun. 

Perusahaan yang bergerak di sektor properti tentunya membutuhkan modal yang tidak sedikit 

karena terkait dengan pembangunan atau pengembangan suatu kawasan. Perusahaan perlu 

menyediakan modal yang tidak sedikit dalam proses investasi ini, karena dalam pembangunan 

atau pengembangan suatu properti. Modal yang dapat digunakan oleh perusahaan properti 

berasal dari 2 (dua) jenis modal yaitu modal internal dan modal eksternal. Sumber pendanaan 

internal didapat berasal dari laba yang disimpan dan simpanan modal pemilik perusahaan. 

Sedangkan sumber pendanaan eksternal berasal dari investor dan kreditur. 

Struktur modal (capital structure) itu sendiri mengacu pada kombinasi atas komponen utang dan 

ekuitas, dengan hal ini keputusan keuangan perusahaan dalam melakukan tindakan investasi dan 

perbelanjaan dengan tujuan untuk meningkatkan nilai perusahaan (firm value) dan kekayaan 

pemegang saham (principal) (Ahmadimousaabad et al., 2013). Kebijakan struktur modal (capital 

structure) itu sendiri menimbulkan risiko yang akan ditanggung oleh pemegang saham dan 

tingkatan pengembalian dengan pada dasarnya melibatkan perimbangan (trade off) risiko yang 

perlu ditanggung perusahaan. Selain itu jika dilakukan penambahan sumber dana melalui hutang 

(debt) atau penerbitan obligasi (bonds) baru dan penerbitan sahan baru (share), hal ini 

memberikan risiko kepada para pemegang saham dikemudian hari. Namun, jika perusahaan lebih 

banyak menggunakan utang, hal ini akan sangat berdampak untuk meningkatkan tingkat 

pengembalian yang diharapkan oleh para pemegang saham. 

Teori struktur modal (capital structure) timbul pada tahun 1958 oleh Modigliani dan Miller yang 

popular dengan sebutan teori MM tanpa pajak. Dikatakan bahwa nilai perusahaan (firm value) 

tidak dipengaruhi oleh struktur modal (irrelevan capital structure). Teori tersebut dapat diartikan 

bahwa komposisi sumber pendanaan yang berasal dari internal maupun eksternal sama sekali 

tidak memberikan pengaruh terhadap nilai perusahaan (firm value) sehingga perusahaan dengan 

leverage dan unlevered memiliki nilai yang sama. Teori MM mengemukakan bahwa kondisi 

tersebut bisa nyata dengan asumsi yang cukup ketat yaitu pasar modal  yang efisien, tidak ada 

pembebanan biaya transaksi, tidak ada beban pajak, dan tidak adanya asimetri informasi 

(Wiagustini et al., 2017). 

Perkembangan teori struktur modal (capital structure) yang sering digunakan untuk 

menggambarkan perilaku perusahaan adalah pecking order theory. Teori ini dipopulerkan oleh 

Myers dan Majluf dengan pendekatan asimetri informasi antara manajemen dan investor. 

Pecking order theory menekankan bahwa keputusan terbaik pendanaan yang optimal tidak 

mendapatkan utang (leverage) yang optimal. (Wiagustini et al., 2017). Teori ini menjelaskan 

bahwa perusahaan akan mengutamakan pendanaan internal dalam keputusan utama untuk modal 

kerja dan pembiayaan. Jika terjadi defisit pada perusahaan, maka perusahaan akan 

mengutamakan penggunaan utang (debt) daripada menerbitkan saham baru. Teori pecking order 

ada karena asimetri informasi yang diterima antara manajemen dan pemegang saham. 

Struktur modal (capital structure) telah menjadi bagian yang cukup penting dari keputusan 

manajemen perusahaan karena terkait dengan kondisi keuangan perusahaan. Menentukan 

kombinasi sumber dana perusahaan merupakan bagian yang utama dan sangatlah penting untuk 

proses menentukan struktur modal (capital structure). Keputusan manajer dalam menentukan 

jumlah kombinasi antara utang dan ekuitasnya untuk pendanaan sangatlah berdampak dan 

memberikan hasil cukup panjang bagi operasional perusahaan. Pemilihan proporsi utang 

(leverage) setiap perusahaan berbeda-beda tergantung dengan keputusan dan tindak lanjut dari 

manajemen, hal ini berpengaruh cukup signifikan terhadap nilai perusahaan (firm value) 

kedepanya, serta tingkat kekayaan pemegang saham. Oleh karena manajer harus menentukan 
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struktur modal (capital structure) perusahaan dengan mempertimbangkan berbagai faktor – 

faktor lain yang mempengaruhinya. 

Penelitian mengenai struktur modal (capital structure) cukup banyak dilakukan oleh banyak 

peneliti dan menunjukan faktor – faktor yang berdampak. Penelitian yang dilakukan oleh 

Mufidah et al. (2018) menunjukkan bahwa likuiditas (liquidity) dapat mempengaruhi struktur 

modal. Reschiwati et al. (2020) bahwa perusahaan yang memiliki likuiditas (liquidity) tinggi 

berarti memiliki kemampuan untuk dapat memenuhi kewajiban pinjaman atau utang jangka 

pendeknya (short-terms liabilities), hal ini cukup membantu dalam menilai struktur modal 

perusahaan karena dapat mengurangi utang dan pinjaman jangka panjang (long-terms liabilities). 

Sedangkan peneliti lain seperti yang dilakukan oleh Alam & Kurniasih (2020) menunjukkan 

hasil yang berbeda bahwa likuiditas (liquidity) tidak berpengaruh sama sekali terhadap struktur 

modal (capital structure). Hal ini terjadi karena perusahaan memiliki kondisi likuiditas 

(liquidity) yang baik sehingga tidak mempertimbangkan pinjaman atau pendanaan dari eksternal.  

Faktor lainnya yang mempengaruhi struktur modal (capital structure) adalah struktur aset. 

Sebagaimana temuan yang dilakukan oleh Ahmadimousaabad et al., (2013) dan Serghiescu & 

Văidean (2014) bahwa struktur aset cukup memberikan pengaruh terhadap struktur modal 

(capital structure). Hal ini dapat terjadi karena struktur aset perusahaan yang dapat dilihat dari 

proporsi aset tetap menentukan kepercayaan kreditur untuk memberikan hutang. Perusahaan 

dapat menggunakan asset tetap (fixed assets) yang dimilikinya untuk menjadi sebuah jaminan 

pada sebuah pendanaan. Namun hasilnya berbeda pada penelitian Dewi & Fachrurrozie (2021) 

dengan hasil sebaliknya yaitu struktur modal tidak dipengaruhi oleh struktur aset. Hal ini 

menunjukkan nilai aset tetap yang telah dimiliki oleh perusahaan tidak mempengaruhi 

perusahaan dalam mengajukan pinjaman dan utang. Kreditur dapat menentukan faktor lain yang 

dapat mempengaruhi keputusan untuk memberikan hutang.  

Sementara studi lain juga menunjukkan bahwa struktur kepemilikan dapat mempengaruhi 

struktur modal (capital structure) perusahaan. Penelitian yang dilakukan Ferliana & Agustina 

(2018) bahwa kepemilikan manajerial mempengaruhi struktur modal (capital structure). 

Kepemilikan manajerial dapat membantu manajer dalam mengambil keputusan agar tingkat 

hutang perusahaan tetap rendah. Studi yang dilakukan oleh Primadhanny (2016) menjelaskan 

bahwa kepemilikan institusional berpengaruh negatif terhadap struktur modal. Suatu perusahaan 

dengan kepemilikan institusional yang lebih tinggi perlu diawasi dan dikontrol dengan lebih 

ketat oleh para pihak investor untuk menghalangi perilaku opportunistik dari manager. Penelitian 

yang dilakukan Khafid et al. (2020) serta Siromi & Chandrapala (2017) menunjukkan hasil yang 

berbeda bahwa kepemilikan manajerial dan bagian institusional tidak mempengaruhi struktur 

modal. 

 

KAJIAN PUSTAKA dan PENGEMBANGAN HIPOTESIS 

Agency Theory 

Hubungan suatu teori keagenan (agency theory) sebagai pengikat yang melibatkan 1 (satu) pihak 

atau lebih pemilik (principal) yang mendelegasikan suatu wewenang proses dalam pengambilan 

keputusan kepada agent untuk mengelola  sebuah perusahaan. Pihak principal yang yang 

memiliki perusahaan mempunyai kepentingan untuk memakmurkan dirinya dengan cara 

meningkatkan keuntungan perusahaan, sedangkan agent mempunyai kepentingan dalam 

mencapai pemenuhan kebutuhannya secara ekonomi (Jensen & Meckling, 1976). 

Teori agensi (agency Theory) pada dasarnya menguraikan terdapat pemisahan kepemilikan yang 

disebut dengan principal dan pengelola perusahaan yang dijalankan oleh agent. Teori agensi 
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memiliki fokus terhadap biaya-biaya pemantauan serta terselenggaranya hubungan yang 

melibatkan principal dan agent (Pepper & Gore, 2015). Teori agensi menjelaskan tentang upaya 

agent dalam memaksimalkan kesejahterannya dengan cara dilakukanya pengurangan dan 

pembatasan biaya - biaya keagenan yang terjadi karena adanya pemantauan dalam melakukan 

sebuah kontrak kerjasama (Panda & Leepsa, 2017). Permasalahan keagenan dapat diatasi dengan 

hadirnya pemegang saham institusional. Semakin banyak kepemilikan saham institusional dapat 

memaksa manajemen membuat keputusan yang baik bagi principal (Cornett et al., 2007). 

Sementara menurut Panda & Leepsa (2017), cara mengatasi masalah keagenan yaitu: 

1. Kepemilikan manajerial: Pemberian kesempatan untuk memiliki saham perusahaan kepada 

agent dapat meningkatkan afiliasi atau rasa kepemilikan mereka kepada perusahaan. 

Kepemilikan manajerial membuat seorang manajer yang bekerja sebagai pemilik akan lebih 

mendalam pada organisasi dan lebih berkonsentrasi pada kinerja perusahaan (firm 

performance) sehingga kepentingan pemilik perusahaan dan pengelola dapat menjadi satu 

visi. 

2. Kompensasi eksekutif: Suatu bentuk paket kompensasi yang tidak sampai atau memadai 

dapat memaksa pengelola untuk menggunakan fasilitas atau aset pemilik untuk 

mendapatkan keuntungan pribadi mereka. Revisi suatu bentuk kompensasi berkala dan paket 

tambahan insentif yang tepat sangat dapat memotivasi para manajer dan agent untuk bekerja 

lebih keras demi meningkatkan kinerja perusahaan (firm performance) yang menjadi lebih 

baik. 

3. Hutang (leverage): Kenaikan tingkat suatu utang di perusahaan akan menambah tingkat 

pendisiplinan para manajer. Pembayaran utang yang dilakukan secara berkala jumlah pokok 

utang dan termasuk bunga kepada kreditur dapat membuat manajer dan agent harus berhati-

hati dalam mengambil sebuah keputusan pada perusahaan yang dapat menimbulkan indikasi 

keputusan tidak efisien yang dapat berakibat menghambat tingkat kenaikan profitabilitas 

pada perusahaan (firm profitability). 

4. Pasar tenaga kerja: Seorang manajer pasti akan selalu menginginkan sebuah peluang dan 

remunerasi yang dapat lebih baik dari pasar dan dapat memperkirakan kemampuan seorang 

manajer dengan kinerja manajer sebelumnya. Untuk itu, seorang manajer harus 

membuktikan kinerja dan nilainya di perusahaan yang dikelolanya dengan memberikan 

pencapaian secara maksimal bagi nilai perusahaan (firm value) sehingga secara otomatis 

dapat meningkatkan nilai manajer. 

5. Dewan direksi (board of directors): Dimasukkannya lebih banyak direktur independen 

dalam dewan sehingga mampu mengawasi tindakan dan putusan para manajer dan berusaha 

membantu dalam menyelaraskan kepentingan dari pemilik perusahaan dengan para manajer 

dan agent. 

6. Pemegang saham dominan: Pemegang saham yang dominan dapat secara langsung maupun 

tidak langsung memantau secara dekat perilaku dan tindakan serta kinerja dari para manajer 

dalam mengambil keputusan dan mengoperasikan perusahaan dan dapat melakukan control 

atas aktivitas manajer untuk mengimprovisasi dan mengefisiensikan nilai perusahaan (firm 

value). 

7. Dividen (dividend): Distribusi keuntungan sebagai dividen menyebabkan penurunan konflik 

keagenan (agency conflict). Oleh karena itu, manajer perlu membuat kinerja perusahaan 

(firm performance) lebih baik agar dapat memikat pelaku pasar. 
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Struktur Modal 

Struktur modal (capital structure) mengacu pada kombinasi utang (leverage) dan termasuk 

ekuitas (equity) tetapi memberikan prioritas satu sama lain dalam keputusan keuangan 

perusahaan untuk berinvestasi dalam mengejar memaksimalkan nilai perusahaan (firm value) 

dan kekayaan pemegang sahamnya (Ahmadimousaabad et al., 2013). Struktur modal (capital 

structure) adalah kombinasi dari suatu sumber dana dalam jangka panjang yang dapat digunakan 

oleh perusahaan. Sumber dana jangka panjang dapat dipisahkan menjadi 2 sumber utama, yaitu 

hutang (leverage) dan ekuitas (equity) (Sahabuddin, 2017). Pengertian lain menjelaskan bahwa 

struktur modal (capital structure) merupakan nilai keseimbangan antara hutang (leverage) dan 

ekuitas (equity) perusahaan. Total hutang (total debts) ini terdiri dari utang jangka panjang (long-

terms liabilities) dan juga utang jangka pendek (short-terms liabilities). Ekuitas (equity) atau 

menggunakan modal sendiri yang dapat diperoleh dari laba ditahan (retained earnings), dan 

selain itu dapat diperoleh dari modal yang ditanamkan oleh investor perusahaan (Ariyani et al., 

2019). 

Struktur modal (capital structure) sebagai gambaran proporsi modal yang dimiliki perusahaan 

dapat berasal dari utang jangka panjang (long-terms liabilities) dan ekuitas (equity) pemegang 

saham yang merupakan sumber pembiayaan bagi suatu perusahaan. Struktur modal itu sendiri 

merupakan proporsi dalam memenuhi kebutuhan pengeluaran perusahaan, sebagaimana dana 

yang telah diperoleh memiliki kombinasi asal sumber dana yaitu jangka panjang yang terdiri dari 

dua jenis sumber utama yaitu dari dalam perusahaan dan dari luar perusahaan. Keputusan 

struktur modal (capital structure) dianggap memiliki peran penting dalam pengelolaan keuangan 

yang mempengaruhi keseluruhan operasional (operation), pertumbuhan (growth), dan nilainya 

(value) (Marlina et al., 2020). Struktur modal (capital structure) merupakan keseimbangan atau 

perbandingan antara hutang (debt) dan ekuitas (equity) untuk mengoptimalkan struktur modal 

(capital structure) yang optimal. Oleh karena itu, pengukuran dalam struktur modal berdasarkan 

rasio Debt to Equity Ratio (DER). 

 

Likuiditas 

Likuiditas (liquidity) merupakan tingkat dari kemampuan sebuah perusahaan untuk dapat 

memenuhi suatu kewajiban jangka pendeknya (short-terms liabilities) pada saat ditagih (Kasmir, 

2017). Tingkat likuiditas (liquidity) menunjukkan kemampuan perusahaan untuk memenuhi 

kewajiban jangka pendeknya (short-terms liabilities) pada saat jatuh tempo (Melicher & Norton, 

2017). Likuiditas (liquidity) menggambarkan kesanggupan badan usaha dalam pemenuhan 

pembayaran hutang jangka pendeknya (short-terms liabilities) dengan memakai aset dikonversi 

menjadi uang tunai. Perusahaan memiliki aset yang bisa dirubah menjadi uang tunai dengan 

waktu singkat disebut dengan aset likuid dan terdaftar dalam laporan keuangan sebagai aset 

lancar (current asset) (Fabozzi & Drake, 2012). 

Bagi investor, rasio likuiditas merupakan faktor yang cukup penting untuk dilihat karena dapat 

menunjukkan suatu kemampuan perusahaan untuk pemenuhan pembayaran utang jangka pendek 

atau yang mendekati jatuh tempo. Dalam pemenuhan kewajiban untuk pembayaran utang jangka 

pendek (short-terms liabilities) yang akan jatuh tempo, maka diperlukan kas tersedia atau aset 

lancar yang bisa untuk diubah dengan segera agar menjadi cash money. Apabila perusahaan 

memiliki kemampuan terhadap pembayaran utang jangka pendek (short-terms liabilities) maka 

investasi yang dilakukan investor memiliki resiko yang kecil dan memberikan keuntungan bagi 

investor. 
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Rasio likuiditas (liquidity ratio) biasanya akan diteliti dengan proxy rasio lancar (current ratio). 

Dimana current ratio adalah rasio perhitungan analisa digunakan untuk dapat mengetahui 

apakah perusahaan memiliki kemampuan untuk membayar kewajiban lancarnya (current 

liabilities) atau kewajiban jangka pendek (short-terms liabilities). Dapat juga dikatakan sebagai 

hutang yang segera jatuh tempo dalam kurun waktu kurang dari satu tahun (Sitorus & Elinarty, 

2017). 

 

Struktur Aset 

Perusahaan pada dasarnya memiliki sebagian besar aset berwujud (tangible asset) tetap dapat 

dianggap oleh krediturnya sebagai jaminan yang memungkinkan untuk memulihkan dananya 

jika terjadi kesulitan keuangan yang dialami oleh perusahaan peminjam. Oleh karena itu, 

peningkatan persentase aset berwujud dalam total aset akan dirasakan oleh investor sebagai 

ukuran positif dan memperpanjang tingkat utang (Serghiescu & Văidean, 2014). Struktur aset itu 

merupakan sebuah perbandingan antara nilai aset tetap (fixed assets) dengan jumlah seluruh aset 

yang dimiliki suatu perusahaan dalam menentukan besarnya alokasi pemetaan dana untuk setiap 

bagian dan komponen aset. Suatu perusahaan dapat dilihat mampu membayarkan hutang atau 

kewajibanya dapat dilihat dari semakin tingginya nilai struktur aset. Sebuah perusahaan yang 

memiliki struktur aset yang tinggi akan cenderung atau condong untuk memilih menggunakan 

dana eksternal atau hutang dari pada dana internal untuk mendanai kebutuhan modal (Djazuli et 

al., 2019). Salah satu faktor menentukan kondisi struktur modal (capital structure) adalah 

dengan mengatur proporsi jumlah asset tetap dengan jumlah seluruh asset yang dimiliki 

perusahaan. Semakin meningkatnya nilai struktur asset maka dapat disimpulkan kalua semakin 

tingginya kemungkinan perusahaan mendapatkan pinjaman jangka panjang (Handayani et al., 

2018). Struktur aset itu sendiri menggambarkan perbandingan yang terjadi antara aset tetap 

dibagi dengan jumlah aset. 

 

Kepemilikan Manajerial 

Kepemilikan manajerial saham dari pihak internal manajemen perusahaan, variable ini diukur 

dengan persentase tingkat atau jumlah saham yang telah dimiliki oleh manajemen itu sendiri 

(Primadhanny, 2016). Kepemilikan manajerial menunjukan tingkat kepemilikan dari saham 

perusahaan pada pihak internal perusahaan (Rizqia et al., 2013). Kepemilikan saham oleh 

manajer menggambarkan sebuah pandangan tujuan manajer sebagai prinsipal dan agen. Dengan 

landasan keagenan (Agenchy Theory), pihak manajer berharap pendapatan dari insentif kerjanya 

selama mengoperasikan perusahaan dan pihak pemegang saham berharap pengembalianya dari 

hasil operasional perusahaan (Jensen & Meckling, 1976).  

Ketika seorang manajer tidak memiliki bagian kepemilikan atau hanya memiliki sedikit saham di 

perusahaan, tindakan seorang manajer justru dan kemungkinan besar cenderung mendapatkan 

pengaruh keperluan dan keuntungan pribadi pihak tertentu, bukan untuk meningkatkan nilai 

perusahaan (firm value) dan kepentingan pemegang saham (principal). Sebaliknya, jika manajer 

memiliki bagian dalam perusahaan atau memiliki saham dalam jumlah besar, cenderung 

berusaha untuk menciptakan visi dan misi yang sama dan selaras dengan kepentingan pemegang 

saham (Rakayana et al., 2021). 

 

Kepemilikan Institusional 

Kepemilikan institusional adalah jumlah saham yang dimiliki oleh pihak tertentu, seperti institusi 

dalam suatu perusahaan. Persentase kepemilikan institusional menentukan proporsi saham yang 
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dimiliki perusahaan, seperti asuransi, lembaga keuangan investasi, bank, pemerintah, 

perusahaan, dan lainnya (Ilona et al., 2021). Kepemilikan institusional memainkan peran penting 

dalam pengelolaan urusan perusahaan karena institusi memiliki saham yang besar dan memiliki 

kekuatan pengawasan. Institusi memiliki informasi yang lebih lengkap sehingga dapat membantu 

membuat keputusan yang kuat dibandingkan dengan investor individu (Tayachi et al., 2022). 

Kepemilikan institusional berfungsi sebagai sinyal yang baik bagi investor luar karena secara 

langsung memantau dan mendisiplinkan manajemen. terutama dalam penggunaan hutang (Hayat 

et al., 2018).  

Untuk mengurangi asimetri informasi antara manajemen dengan pemegang saham, maka struktur 

kepemilikan manajerial merupakan salah satu pendukung yang perlu dilakukan. Pengambilan 

keputusan pada sebuah perusahaan dapat berubah ketika kepemilikan berubah dan bergantung 

pada kebijakan yang dibentuk (Rakayana et al., 2021). Kepemilikan entitas di suatu negara tidak 

hanya dimiliki oleh investor lokal, namun juga dapat dimiliki oleh investor asing. 

Struktur kepemilikan institusi asing merupakan kepemilikan saham oleh badan hukum asing. 

Penanaman modal asing berbentuk perseroan terbatas (PT) menurut hukum negara Republik 

Indonesia dan berkedudukan di wilayah Republik Indonesia kecuali ditentukan lain oleh undang-

undang (Suranta et al., 2020). Penanaman modal asing adalah proses sejauh mana penduduk dari 

satu negara (negara asal) memiliki kepemilikan aset untuk melakukan kontrol (control) atas 

produksi (production), distribusi (distribution), dan aktivitas (activity) perusahaan di negara lain. 

United Nations World Investment Report yang diterbitkan oleh United Nations Conference on 

Trade and Development (UNCTAD) mendefinisikan penanaman modal asing sebagai investasi 

jangka panjang yang menghasilkan kepentingan dan kendali oleh entitas ekonomi di suatu 

negara pada entitas di negara lain. 

 

Firm Size 

Ukuran perusahaan (firm size) adalah tolok ukur perusahaan berdasarkan jumlah kepemilikan 

aset, penjualan dalam kurun waktu tertentu, nilai pasar saham (market share) yang di issued, 

kapitalisasi pasar, dan lain-lain. Hal – hal yang terlampir berikut memberikan pengaruh terhadap 

ukuran perusahaan (firm size), maka semakin besar variable itu maka semakin besar ukuran 

perusahaan (firm size). Perusahaan dengan skala besar kemungkinan dapat bertumbuh dengan 

lebih mudah dan besar dibandingkan perusahaan skala kecil, sehingga tingkat pengembalian 

saham perusahaan skala besar lebih besar daripada tingkat pengembaliannya saham perusahaan 

skala kecil (Cahyani & Sembiring, 2019). Ukuran perusahaan (firm size) dapat menampilkan 

sebagaimana besar dan kapasitas dari perusahaan tersebut. Perusahaan skala besar memiliki 

stabilitas yang baik dalam menjalankan bisnis. Berdasarkan signaling theory, perusahaan dapat 

menampilkan prospek yang baik didepan investor dengan menunjukan ukuran perusahaan (firm 

size) yang besar dan asset yang bernilai tinggi (Atiningsih & Izzaty, 2021).  

Ukuran perusahaan (firm size) adalah tolok ukur besar kecilnya perusahaan yang dapat 

ditentukan dan dilihat dari total aset. Semakin besar ukuran perusahaan (firm size), semakin 

besar kemungkinan menggunakan modal asing (Nugraha et al., 2021). Aset merupakan benda 

berwujud dan tidak berwujut yang dimiliki oleh perusahaan dan dapat dikelola oleh perusahaan 

untuk kepentingan operasional (Djazuli et al., 2019). Ariyani et al. (2019) mengatakan bahwa 

aset yang telah dimiliki oleh perusahaan dapat digunakan untuk mendapatkan utang, dengan cara 

dijaminkan. Investor akan memiliki kepercayaan dengan melihat aset perusahaan sebagai bentuk 

jaminan atas dana yang dikeluarkan oleh investor. Total aset dapat digunakan untuk menentukan 

ukuran perusahaan (firm size) 
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Kerangka Pemikiran dan Hipotesis 

 

 

Gambar 1. Kerangka Pemikiran 

Sumber Gambar: Diolah oleh penulis 

 

Perusahaan yang justru memiliki tingkat likuiditas (liquidity) yang baik akan dengan mudah 

mendapatkan tambahan modal dan dapat mempertahankan struktur modal (capital structure) 

yang diinginkan perusahaan (Sari, 2020). Perusahaan dengan tingkat likuiditas (liquidity) yang 

tinggi cenderung memiliki pendanaan internal yang cukup baik dan akan mengebelakangkan 

penggunaan pendanaan dari pihak eksternal, dengan adanya hal ini maka pengaruh terhadap 

struktur modal (capital structure) cukup signifikan (Rahmiyanti & Nugroho, 2020). Perusahaan 

dengan tingkat likuiditas (liquidity) yang tinggi dapat memberikan rasa aman bagi pemberi 

pinjaman dan utang, karena perusahaan memiliki risiko yang rendah untuk terjadinya 

wanprestasi (default). Oleh karena itu, likuiditas (liquidity) dapat mempengaruhi struktur modal 

perusahaan (capital structure) (Mufidah et al., 2018). Pengaruh likuiditas (liquidity) terhadap 

struktur modal (capital structure) juga dijelaskan oleh Reschiwati et al. (2020) perusahaan 

dengan tingkat likuiditas (liquidity) yang tinggi dapat menyelesaikan kewajiban yang kurang dari 

satu tahun, hal ini sejalan dengan semakin kecilnya penggunaan pinjaman dan pendanaan dari 

pihak eksternal. 

H1 : Likuiditas berpengaruh signifikan dan negatif terhadap struktur modal 

Struktur aset merupakan salah satu dari sekian faktor penting dalam struktur modal (capital 

structure) suatu perusahaan karena dapat berpengaruh pada kondisi kesulitan membayar utang 

dan pinjaman, aset tetap yang dimiliki oleh perusahaan biasanya dijadikan sebagai penjamin 

utang kepada pihak luar yang telah memberikan pinjaman (Doloksaribu & Hutabarat, 2019). 

Peningkatan proporsi aktiva sebagai agunan akan meningkatkan semangat kreditur untuk 

menawarkan uang ke perusahaan sehingga aset berdampak positif pada struktur modal (capital 

structure). (Sahabuddin, 2017). Penelitian yang dilakukan oleh Indrajaya et al. (2011) 

menunjukkan terdapat pengaruh positif yang signifikan struktur aset terhadap struktur modal 

(capital structure). 

H2 : Struktur aset berpengaruh signifikan dan positif terhadap struktur modal 

Melalui kepemilikan manajerial diharapkan tingkat konflik dari keagenan dapat berkurang dan 

menunjang operasional perusahaan, hal ini dapat menunjukkan bahwa perusahaan itu sendiri 

dikelola oleh pemiliknya sendiri (Khafid et al., 2020). Dengan menerapkan hal tersebut 
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diharapkan manajer dapat diawasi dengan lebih ketat dalam proses dan pengambilan keputusan 

dalam bidang pendanaan dan menentukan sumber pendanaan (Wellalage & Locke, 2015). 

Kepemilikan manajerial membantu pemilik untuk menekan jumlah pinjaman untuk tetap berada 

diangka rendah. Oleh karena itu, kepemilikan manajerial yang cukup tinggi akan berdampak 

pada rendahnya hutang perusahaan (Khafid et al., 2020). Studi yang dilakukan oleh Ferliana & 

Agustina (2018) menemukan bahwa kepemilikan manajerial memberikan pengaruh positif 

terhadap struktur modal.  

H3 : Kepemilikan manajerial berpengaruh signifikan dan negatif terhadap struktur modal 

Kepemilikan institusional dimaksudkan untuk mengawasi kinerja manajer. Teori keagenen 

(agency theory) sendiri telah melihat untuk mengurangi konflik adalah dengan memperkuat 

kepemilikan dari institusional, hal ini akan menekan dan memperkuat pengawasan terhadap 

internal perusahaan (Khafid et al., 2020). Perusahaan dengan kepemilikan institusional yang kuat 

menggunakan dana secara efisien dengan mengawasi dan mengendalikan kebijakan manajemen 

atas arus kas (Ilona et al., 2021). Studi yang dilakukan oleh Primadhanny (2016) menjelaskan 

bahwa kepemilikan institusional berpengaruh negatif terhadap struktur modal (capital structure). 

Sebuah perusahaan perlu diawasi lebih ketat ketika tingkat kepemilikan lebih dominan pada 

institusinonal (institution), karena hal ini dapat lebih menonjolkan perilaku opportinistik dari 

seroang manajer, dimana sebaliknya jika kepemilikan investor lebih tinggi maka tingkat 

pengawasan akan lebih optimal. 

H4 : Kepemilikan institusional berpengaruh signifikan dan negatif terhadap struktur modal 

Dana internal lebih disukai oleh perusahaan dengan likuiditas (liquidity) tinggi (Sheikh & Wang, 

2011). Dengan memiliki aktiva lancar, maka perusahaan dengan ukuran yang besar biasanya 

akan lebih aman dan berprospek kedepanya, karena dengan aktiva tersebut dapat membantu 

melunasi utang. Oleh karena itu, dengan adanya likuiditas dan ukuran perusahaan (firm size) 

yang besar tidak memerlukan hutang untuk membiayai kegiatan operasional melainkan 

menggunakan dana dari dalam perusahaan (Dewi & Fachrurrozie, 2021). Ukuran perusahaan 

(firm size) dapat memperlemah korelasi likuiditas (liquidity) dan struktur modal (capital 

structure). Meskipun merupakan perusahaan berskala besar dengan likuiditas tinggi, namun 

perusahaan tersebut dinilai mampu membayar kewajibannya. Perusahaan akan cenderung 

menggunakan utang dan pendanaan dari pihak eksternal jika aktiva lancer dimiliki jumlahnya 

tidak memadai atau sedikit. Keputusan ini terkait dengan pecking order theory, jika laba ditahan 

tidak mencukupi maka utang menjadi keputusan selanjutnya (Suryani & Khafid, 2016). 

H5 : Firm size berpengaruh signifikan dan memoderasi hubungan likuiditas dengan struktur 

modal 

Aset tetap perusahaan yang dijadikan jaminan hutang dapat menyebabkan meningkatnya hutang 

yang digunakan oleh perusahaan (Dewi & Fachrurrozie, 2021). Struktur modal (capital 

structure) memiliki korelasi dengan ukuran ukuran perusahaan (firm size) setara dengan struktur 

asset. Perusahaan besar menggunakan tingkat utang yang lebih tinggi daripada perusahaan kecil 

(Gómez et al., 2014). Perusahaan yang memiliki nilai asset yang tinggi dan memiliki struktur 

aset yang tinggi biasanya mampu membiayai operasionalnya dengan dana dari internal, namun 

tidak sedikit perusahaan yang memilih pendanaan eksternal. Pernyataan tersebut sejalan dengan 

trade-off theory dimana manfaat penggunaan hutang harus sama dengan biaya yang dikeluarkan 

(Chasanah & Satrio, 2017). Ukuran perusahaan (firm size) yang besar mendapatkan kepercayaan 

dari kreditur untuk mendapatkan utang sebagai modal dengan aset tetap sebagai jaminan utang. 

Dengan demikian, ukuran perusahaan (firm size) memberikan pengaruh secara moderasi 

terhadap struktur asset dan struktur modal (capital structure). 
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H6 : Firm size berpengaruh signifikan dan memoderasi hubungan struktur aset dengan struktur 

modal 

Perusahaan yang meningkatkan modal kerjanya salah satunya dapat dilakukan dengan 

meningkatkan ukuran perusahaan (firm size). Ukuran perusahaan (firm size) juga akan memicu 

tingkat hutang perusahaan yang lebih tinggi (Chen & Strange, 2005). Hal tersebut sejalan dengan 

temuan Wellalage & Locke (2015). Tingkat ukuran perusahaan (firm size) akan semakin 

melemah atau berpengaruh positif terhadap hubungan antara kepemilikan manajerial dan struktur 

modal. Sebagaimana sebaliknya, ukuran perusahaan (ukuran perusahaan) yang kecil akan 

semakin memperkuat atau berpengaruh negatif terhadap hubungan antara kepemilikan 

manajerial dengan struktur modal. Hal itu didasari oleh rendahnya ukuran perusahaan yang tidak 

mampu memberikan kepercayaan kepada kreditur untuk memberikan hutang (Khafid et al., 

2020). 

H7 : Firm size berpengaruh signifikan dan memoderasi hubungan kepemilikan manajerial 

dengan struktur modal 

Proporsi kepemilikan institusional lebih besar diharapkan untuk mengawasi kinerja manajemen 

(Short et al., 2002). Pemegang saham institusi biasanya dipandang lebih professional dalam 

mengawasi kinerja operasional manajer, karena bersifat netral. Perusahaan dengan kapasitas 

besar biasanya memiliki transaksi dan beban perputaran yang cukup tinggi, selain itu perusahaan 

cukup tertarik untuk memaksimalkan nilai aset yang dimiliki untuk dapat memenuhi biaya 

operasionalnya dibandingkan harus menggunakan pendanaan dari pihak eksternal. Melihat hal 

ini ukuran perusahaan (firm size) mampu untuk memperkuat pengaruh tingkat kepemilikan 

institusional terhadap struktur modal (capital structure) perusahaan tersebut (Khafid et al., 

2020). Perusahaan akan lebih perlu untuk diawasi jika tingkat kepemilikanya dalam institusi 

lebih tinggi daripada kepemilikan investonya, hal ini dapat menghalangin tingkat opportunistic 

dari seorang manajer. Tingkat pengawasan yang optimal perlu diselaraskan dengan semakin 

besarnya ukuran perusahaan (firm size) sehingga dapat mendorong pihak internal manajer lebih 

memperhatikan kepentingan dalam pengambilan keputusan untuk utang dan pinjaman 

(Primadhanny, 2016). 

H8 : Firm size berpengaruh signifikan dan memoderasi hubungan kepemilikan institusional 

dengan struktur modal 

 

 

METODE PENELITIAN 

Desain yang digunakan dalam penelitian saat ini adalah kuantitatif dalam menguji hipotesis 

pengaruh struktur aset, kepemilikan manajerial, likuiditas (liquidity), dan kepemilikan 

institusional terhadap struktur modal (capital structure) dengan ukuran perusahaan (firm size) 

sebagai variabel yang memoderasi. Data sekunder yang digunakan dalam penelitian ini 

merupakan sumber data yang dibutuhkan, yaitu berupa sebuah laporan keuangan perusahaan 

properti yang telah terdaftar di Indonesia Stock Exchange. Dalam melakukan pengumpulan data 

penelitian ini digunakan metode dokumentasi lengkap yang dilakukan melalui pengumpulan data 

berasal dari data-data yang sudah tersedia sebelumnya yaitu laporan keuangan perusahaan sektor 

properti yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) pada periode penelitian dalam kurun waktu 

2016 hingga 2020. Metode analisis data yang digunakan adalah regresi berganda dan regresi 

moderasi menggunakan alat uji SPSS 25. Operasional dari variabel yang digunakan ditunjukkan 

oleh Tabel 1 berikut. 
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Tabel 1. Operasional Variabel 

Sumber: Data diolah oleh penulis 
No. Variabel Pengukuran Skala  

1. Struktur modal DER =  Jumlah Hutang  

             Jumlah Ekuitas 

Rasio 

2. Likuiditas CR =     Jumlah aset lancar  

               Jumlah kewajiban lancar 

Rasio 

3. Struktur aset SA =     Jumlah aset tetap 

                 Jumlah aset 

Rasio 

4. Kepemilikan 

manajerial 

MNJ = Jumlah saham yang dimiliki manajerial 

               Jumlah Keseluruhan Saham 

Rasio 

5. Kepemilikan 

institusional 

INST = Jumlah saham yang dimiliki institusional 

                           Jumlah Keseluruhan Saham 

Rasio 

6. Firm size SIZE =  Ln Jumlah Aset Rasio 

             

 

Berdasarkan lampiran pengumuman BEI No. Peng-00012/BEI.POP/01-2021 tanggal 21 Januari 

2021 tentang daftar saham indeks sektoral dapat diketahui jumlah perusahaan yang berada di 

sektor properti sebanyak 78 perusahaan. Sampel dipilih dengan teknik purposive sampling 

sehingga diperoleh sampel sejumlah 17 perusahaan properti.  

 

Tabel 2. Jumlah Sampel Penelitian 

 
Keterangan Jumlah 

Perusahaan  

Jumlah perusahaan sektor properti yang terdaftar di BEI tahun 2016 - 2020 77 

Tidak memenuhi kriteria  

Perusahaan sektor properti yang menyajikan laporan keuangan secara berturut - turut pada 

periode 2016 - 2020 

(32) 

Perusahaan sektor properti yang mempublikasikan laporan keuangan dalam bentuk mata 

uang rupiah 

(0) 

Perusahaan sektor properti yang tidak melakukan merger maupun uspense dalam periode 

penelitian 

(2) 

Perusahaan memiliki data yang dibutuhkan sesuai dengan variabel penelitian (26) 

Jumlah sampel 17 

Jumlah data = 17 X 5 = 85 data 

 

 

 

 

 

 

 

HASIL DAN PEMBAHASAN 

Deskripsi Variabel Penelitian 
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Deskripsi variabel penelitian mendeskripsikan nilai minimum, maksimum, rata-rata, dan standar 

deviasi dari struktur modal, likuiditas (liquidity), struktur aset, kepemilikan manajerial, 

kepemilikan institusional, dan firm size. 

Tabel 3. Deskripsi Penelitian 

 N Minimum Maximum Rata-rata Standar Deviasi 

DER 85 0,074 10,256 1,036 1,267 

CR 85 0,716 16,066 2,708 2,193 

SA 85 0,054 0,887 0,402 0,227 

MNJ 85 0,001% 76,935% 8,505% 19,884 

INS 85 0,001% 99,492% 72,806% 25,594 

Size 85 27,941 31,301 29,557 1,000 

 

Uji Normalitas 

Model regresi dalam penelitian ini memiliki distribusi tidak normal. Data yang tidak memenuhi 

asumsi normalitas dapat dikarenakan mengandung outlier sehingga diperlukan penghapusan 

data. Deteksi terhadap outlier dilakukan dengan menggunakan casewise diagnostic yang 

menghasilkan nilai standardized residul. Data yang mengandung outlier adalah data dengan 

standardized residul lebih dari 1. Berdasarkan hasil pengujian menunjukkan terdapat 9 data yang 

mengandung outlier sehingga dihapus, karena itu selanjutnya data yang diolah sebanyak 76 data. 

Setelah dilakukan penghapusan data diperoleh hasil uji normalitas menggunakan grafik normal 

p-plot sebagai berikut: 

 
Gambar 1. Grafik Normal P Plot  

 

Hasil grafik 1 menunjukkan bahwa penyebaran titik-titik mengikuti garis diagonal sehingga 

dapat disimpulkan bahwa data tersebut memiliki distribusi normal. 

 

Uji Multikolinearitas 

Suatu model regresi dapat dikatakan terjadi multikolinearitas apabila tolerance value < 0,10 dan 

nilai VIF > 10. Berikut ini akan disajikan hasil uji multikolinearitas yang dapat dilihat pada 

Tabel 4. 

 

 

 

Tabel 4. Hasil Uji Multikolinearitas 

Variabel Bebas Tolerance  VIF Keterangan 
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Likuiditas 0,934 1,071 Tidak terjadi multikolinearitas 

Struktur aset 0,818 1,223 Tidak terjadi multikolinearitas 
Kepemilikan manajerial 0,526 1,901 Tidak terjadi multikolinearitas 

Kepemilikan institusional 0,541 1,848 Tidak terjadi multikolinearitas 

Nilai tolerance yang dihasilkan masing-masing variabel bebas yaitu likuiditas (liquidity), 

struktur aset, kepemilikan manajerial, dan kepemilikan institusional lebih besar dari 0,1 dan nilai 

VIF < 10 sehingga tidak terjadi multikolinearitas 

 

Uji Heteroskedastisitas 

Pengujian asumsi klasik heteroskedastisitas dilakukan untuk mengetahui terdapatnya perbedaan 

varians residual yang terjadi pada suatu periode observasi ke periode observasi yang lain atau 

penjabaran korelasi antara value predicted dengan studentized delete residual nilai tersebut. 

heteroskedastisitas dapat dilakukan berdasarkan grafik scatterplot. 

 

Gambar 2. Grafik Scatter Plot 

 

Grafik scatter plot menunjukkan tidak terjadi heteroskedastisitas karena sudah sesuai ketentuan 

yaitu grafik scatterplot tidak memiliki model yang jelas dengan penyebaran titik berada di atas 

serta di bawah 0 pada sumbu X. 

 

Uji Autokorelasi 

Metode dalam pengujian autokorelasi dapat didasarkan pada nilai Durbin Watson. Kriterianya 

adalah besarnya nilai Durbin Watson dalam rentang – 2 sampai + 2 menandakan tidak ada 

autokorelasi. Berdasarkan hasil uji autokorelasi diperoleh nilai Durbin Watson sebesar 1,099 

yang berarti dalam rentang - 2 sampai + 2 menandakan tidak ada autokorelasi dalam model 

regresi penelitian. 

 

Koefisien Determinasi 

Rentang nilai koefisien determinasi berkisar antara 0 sampai 1, artinya apabila nilai koefisien 

determinasi mendekati 1 maka kontribusi yang diberikan likuiditas (liquidity), struktur aset, 

kepemilikan manajerial, dan kepemilikan institusional dalam menjelaskan perubahan yang 

terjadi pada struktur modal semakin kuat. 
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Tabel 5. Koefisien Determinasi 

Model R R Square Adjusted R 

Square 

Std. Error of 

the Estimate 

1 0,827a 0,684 0,666 1,923 

Besarnya nilai koefisien determinasi (R Square) sebesar 0,684. Hal ini berarti kontribusi yang 

diberikan variabel likuiditas (liquidity), struktur aset, kepemilikan manajerial, dan kepemilikan 

institusional dalam menjelaskan perubahan yang terjadi pada struktur modal sebesar 68,4%. 

Sedangkan sisanya dijelaskan oleh variabel lain di luar model penelitian 

 

Uji F 

Model regresi yang baik adalah secara bersama-sama variabel independen memberikan pengaruh 

secara signifikan terhadap variabel dependen yang dapat dilihat dari hasil Uji F. Berdasarkan 

pengolahan data yang telah dilakukan diperoleh hasil Uji F adalah: 

Tabel 6. Hasil Uji F 

Model Sum of Squares df Mean Square F Sig. 

1 Regression 23.672 4 5.918 38.456 .000b 

Residual 10.926 71 .154   

Total 34.599 75    

 

Hasil uji F didapatkan nilai signifikan sebesar 0,000 yang kurang dari 5% (0,05) sehingga dapat 

dikatakan model regresi memiliki tingkat kesesuaian yang baik dalam menjelaskan struktur 

modal pada perusahaan properti. Hal ini berarti likuiditas (liquidity), struktur aset, kepemilikan 

manajerial, dan kepemilikan institusional secara bersama-sama berpengaruh signifikan terhadap 

struktur modal 

 

Uji t 

Hipotesis pengaruh langsung dalam penelitian ini diuji dengan menggunakan uji t. Ketentuan 

dalam uji t didasarkan pada tingkat signifikansi sebesar 0,05. Hasil uji t ditunjukkan oleh Tabel 7 

berikut. 

Tabel 7. Hasil Uji t 

Variabel Bebas t Sig 

Likuiditas -6,091 0,000 

Struktur aset -5,926 0,000 

Kepemilikan manajerial 3,448 0,001 

Kepemilikan institusional -2,787 0,007 

 

Likuiditas (liquidity) yang diukur dengan menggunakan current ratio memiliki nilai t sebesar -

6,091 dengan tingkat signifikan 0,000 yang lebih kecil dari 0,05 sehingga dapat disimpulkan 

bahwa likuiditas (liquidity) berpengaruh negatif dan signifikan terhadap struktur modal pada 

perusahaan properti periode 2016 – 2020. Dengan demikian hipotesis satu (H1) yang 

menyatakan likuiditas (liquidity) berpengaruh negatif terhadap struktur modal diterima. 
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Struktur aset yang diukur dengan membandingkan antara total aset tetap terhadap total aset 

memiliki nilai t sebesar -5,926 dengan tingkat signifikan 0,000 yang lebih kecil dari 0,05 

sehingga dapat disimpulkan bahwa struktur aset berpengaruh negatif dan signifikan terhadap 

struktur modal pada perusahaan properti periode 2016 – 2020. Dengan demikian hipotesis dua 

(H2) yang menyatakan struktur aset berpengaruh positif terhadap struktur modal ditolak. 

Kepemilikan manajerial yang diukur dengan membandingkan persentase saham yang dimiliki 

jajaran manajemen terhadap total saham yang beredar memiliki nilai t sebesar 3,448 dengan 

tingkat signifikan 0,001 yang lebih kecil dari 0,05 sehingga dapat disimpulkan bahwa 

kepemilikan manajerial berpengaruh positif dan signifikan terhadap struktur modal pada 

perusahaan properti periode 2016 – 2020. Dengan demikian hipotesis tiga (H3) yang menyatakan 

kepemilikan manajerial berpengaruh negatif terhadap struktur modal ditolak. 

Kepemilikan institusional yang diukur dengan membandingkan persentase saham yang dimiliki 

institusi terhadap total saham yang beredar memiliki nilai t sebesar -2,787 dengan tingkat 

signifikan 0,007 yang lebih kecil dari 0,05 sehingga dapat disimpulkan bahwa kepemilikan 

institusional berpengaruh negatif dan signifikan terhadap struktur modal pada perusahaan 

properti periode 2016 – 2020. Dengan demikian hipotesis empat (H4) yang menyatakan 

kepemilikan institusional berpengaruh negatif terhadap struktur modal diterima. 

 

Uji Pengaruh Moderasi 

Variabel moderasi dalam penelitian ini adalah ukuran perusahaan (firm size). Berdasarkan hasil 

pengolahan data diperoleh hasil untuk uji moderasi sebagai berikut. 

 

Tabel 8. Hasil Uji Moderasi 

Variabel Bebas t Sig 

Likuiditas 1,157 0,251 

Struktur aset -0,550 0,584 

Kepemilikan manajerial 3,445 0,001 

Kepemilikan institusional -2,347 0,022 

CR*Size -1,272 0,208 

SA*Size 0,350 0,727 

MNJ*Size -1,686 0,096 

INS*Size  2,231 0,029 

 

Berdasarkan hasil uji moderasi menunjukkan interaksi likuiditas (liquidity) dengan ukuran 

perusahaan (firm size) (CR*Size) menghasilkan nilai t sebesar -1,272 dengan signifikan 0,208 

yang lebih besar dari 0,05 sehingga ukuran perusahaan (firm size) tidak memoderasi hubungan 

likuiditas (liquidity) terhadap struktur modal. Sehingga hipotesis lima (H5) yang menyatakan 

bahwa ukuran perusahaan (firm size) signifikan memoderasi hubungan likuiditas (liquidity) 

dengan struktur modal ditolak. 

Interaksi struktur aset dengan ukuran perusahaan (firm size) (SA*Size) menghasilkan nilai t 

sebesar 0,350 dengan signifikan 0,727 yang lebih besar dari 0,05 sehingga ukuran perusahaan 

(firm size) tidak memoderasi hubungan struktur aset terhadap struktur modal. Sehingga hipotesis 

enam (H6) yang menyatakan bahwa ukuran perusahaan (firm size) signifikan memoderasi 

hubungan struktur aset dengan struktur modal ditolak. 
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Interaksi kepemilikan manajerial dengan ukuran perusahaan (firm size) (MNJ*Size) 

menghasilkan nilai t sebesar -1,686 dengan signifikan 0,096 yang lebih besar dari 0,05 sehingga 

ukuran perusahaan (firm size) tidak memoderasi hubungan kepemilikan manajerial terhadap 

struktur modal. Sehingga tujuh (H7) yang menyatakan bahwa ukuran perusahaan (firm size) 

signifikan memoderasi hubungan kepemilikan manajerial dengan struktur modal ditolak. 

Interaksi kepemilikan institusional dengan ukuran perusahaan (firm size) (INS*Size) 

menghasilkan nilai t sebesar 2,231 dengan signifikan 0,029 yang lebih kecil dari 0,05 sehingga 

ukuran perusahaan (firm size) memoderasi hubungan kepemilikan institusional terhadap struktur 

modal. Sehingga delapan (H8) yang menyatakan bahwa ukuran perusahaan (firm size) signifikan 

memoderasi hubungan kepemilikan institusional dengan struktur modal diterima. 

 

Pembahasan 

Pengaruh Likuiditas Terhadap Struktur Modal 

Berdasarkan hasil pengujian hipotesis menunjukkan bahwa likuiditas (liquidity) berpengaruh 

negatif dan signifikan terhadap struktur modal sehingga hipotesis satu dalam penelitian ini 

diterima. Temuan diperoleh dalam penelitian ini mendukung penelitian sebelumnya yang 

dilakukan Dewi & Fachrurrozie (2021). Hasil ini menegaskan bahwa perusahaan properti yang 

mempunyai tingkat likuiditas (liquidity) tinggi memiliki dana internal yang lebih besar sehingga 

perusahaan akan lebih memilih menggunakan dana internalnya terlebih dahulu untuk membiayai 

investasinya sebelum menggunakan pembiayaan eksternal (hutang).  

Pengaruh Struktur Aset Terhadap Struktur Modal 

Struktur aset berpengaruh negatif dan signifikan terhadap struktur modal artinya semakin besar 

aset tetap yang dimiliki oleh perusahaan properti maka semakin kecil kemungkinan suatu 

perusahaan properti menggunakan hutang sebagai modal sehingga hipotesis dua dalam penelitian 

ini ditolak. Hasil penelitian ini bertolak belakang dengan temuan yang dilakukan Sahabuddin 

(2017) yang menunjukkan bahwa struktur aset berpengaruh positif terhadap struktur modal. 

Namun hasil penelitian mendukung temuan dari penelitian sebelumnya yang dilakukan Dewi & 

Fachrurrozie (2021) dengan hasil struktur aset berpengaruh negatif terhadap struktur modal. 

Kajian ini juga memperkuat hasil penelitian Hartoyo et al. (2014) dan Acaravci (2015) yang 

menyatakan adanya pengaruh negatif signifikan antara struktur aktiva terhadap struktur modal. 

Pengaruh Kepemilikan Manajerial Terhadap Struktur Modal 

Berdasarkan hasil pengujian hipotesis menunjukkan bahwa kepemilikan manajerial berpengaruh 

positif dan signifikan terhadap struktur modal artinya semakin besar kepemilikan saham di 

jajaran manajemen perusahaan properti maka semakin besar kemungkinan suatu perusahaan 

properti menggunakan hutang sebagai modal sehingga hipotesis tiga dalam penelitian ini ditolak. 

Hasil yang didapatkan dalam penelitian ini berbeda dengan temuan dari penelitian sebelumnya 

yang dilakukan oleh Miraza & Muniruddin (2017) bahwa kepemilikan manajerial berpengaruh 

negatif terhadap sttruktur modal. Namun, hasil penelitian ini mendukung penelitian sebelumnya 

yang dilakukan Ferliana & Agustina (2018) yang menemukan bahwa kepemilikan manajerial 

berpengaruh positif terhadap struktur modal. 

 

 

Pengaruh Kepemilikan Institusional Terhadap Struktur Modal 
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Berdassarkan hasil pengujian hipotesis menunjukkan bahwa kepemilikan institusional 

berpengaruh negatif dan signifikan terhadap struktur modal sehingga hipotesis empat dalam 

penelitian ini diterima. Semakin tinggi kepemilikan saham institusi yang terdapat pada 

perusahaan properti maka semakin kecil kemungkinan perusahaan menggunakan hutang sebagai 

modal. Temuan diperoleh dalam penelitian ini mendukung penelitian sebelumnya yang 

dilakukan Primadhanny (2016) menjelaskan bahwa kepemilikan institusional berpengaruh 

negatif terhadap struktur modal. Hasil ini menegaskan bahwa perusahaan properti yang semakin 

besar kepemilikan oleh investor institutional akan mendorong peningkatan pengawasan yang 

lebih optimal terhadap kinerja manajemen terutama dalam pengambilan keputusan mengenai 

utang. 

Firm Size Memoderasi Hubungan Likuiditas dengan Struktur Modal 

Berdasarkan hasil penelitian menunjukkan bahwa ukuran perusahaan (firm size) tidak 

memoderasi hubungan likuiditas (liquidity) dengan struktur modal sehingga hipotesis lima 

ditolak. Pecking order theory menekankan bahwa dalam keputusan pendanaan maka penggunaan 

dana eksternal tidak menjadi prioeritas oleh perusahaan dan cenderung menggunakan pendanaan 

internal. Utang masuk perusahaan besar akan dibayar menggunakan aktiva lancar yang dimiliki 

oleh perusahaan sehingga dapat digunakan untuk melunasi hutang-hutang perusahaan. Aset 

lancar yang dimiliki perusahaan diprioritaskan untuk memenuhi kewajiban jangka pendeknya 

daripada melakukan penambahan hutang. Keberadaan besar kecilnya perusahaan tidak menjadi 

penyebab bahwa perusahaan akan melakukan penambahan hutang. Menurut Dewi & 

Fachrurrozie (2021) hutang akan dibayar dengan menggunakan aktiva lancar yang dimiliki 

perusahaan. Oleh karena itu, dengan adanya likuiditas (liquidity) yang baik maka perusahaan 

sekala besar maupun kecil lebih mengutamakan menyelesaikan hutang-hutangnya yang dapat 

menimbulkan beban bagi perusahaan daripada menambah hutang. 

Firm Size Memoderasi Hubungan Struktur Aset dengan Struktur Modal 

Berdasarkan hasil penelitian menunjukkan bahwa ukuran perusahaan (firm size) tidak 

memoderasi hubungan struktur aset dengan struktur modal sehingga hipotesis enam ditolak. 

Seharusnya perusahaan dengan ukuran perusahaan yang besar dan struktur aset yang tinggi dapat 

menggunakan hutang yang lebih besar. Hal ini dikarenakan menurut (Gómez et al., 2014) 

perusahaan yang besar dan struktur aset yang tinggi dapat memberikan kepercayaan yang lebih 

besar kepada kreditur. Namun penggunaan hutang yang terlalu tinggi juga memiliki resiko yang 

besar bagi perusahaan. Perusahaan besar dengan struktur aset yang tinggi dapat dengan mudah 

mendapatkan hutang dari kreditur, namun perusahaan juga mempertimbangkan resiko yang akan 

mereka terima jika memiliki hutang yang terlalu banyak. Apabila perusahaan tidak dapat 

mengembalikan hutangnya maka dapat mengakibatkan kebangkrutan, sehingga perusahaan 

meminimalkan penggunaan hutangnya. Dengan demikian, perusahaan akan lebih berhati-hati 

dalam menggunakan hutang dan semaksimal mungkin menggunakan dana internal dalam 

membiayai kegiatan operasionalnya. 

Firm Size Memoderasi Hubungan Kepemilikan Manajerial dengan Struktur Modal 

Berdasarkan hasil penelitian menunjukkan bahwa ukuran perusahaan (firm size) tidak 

memoderasi hubungan kepemilikan manajerial dengan struktur modal sehingga hipotesis tujuh 

ditolak. Signaling theory menjelaskan bahwa ukuran perusahaan mampu memberikan sinyal 

positif kepada pihak eksternal bahwa perusahaan telah mampu berkembang dengan baik di 

tengah persaingan bisnis (Khafid et al., 2020). Namun ukuran perusahaan tidak sejalan dengan 

meningkatkan struktur modal perusahaan. Artinya ukuran perusahaan tidak dipertimbangkan 

oleh perilaku manajerial dalam pengambilan keputusan pendanaan. Besar atau kecilnya ukuran 
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perusahaan tidak mempengaruhi hubungan antara kepemilikan manajerial dan struktur modal. 

Hal ini dimungkinkan terjadi karena karena manajer tidak hanya fokus pada kepentingan 

pemegang saham sehingga kepemilikan manajerial tidak mempengaruhi keputusan manajer 

untuk menambah hutang. Meskipun ukuran perusahaan semakin besar, keputusan manajer 

adalah menjaga tingkat utang yang tetap rendah. Pasalnya, risiko besar yang ditimbulkan oleh 

hutang dapat menyebabkan kelangsungan bisnis perusahaan. 

Firm Size Memoderasi Hubungan Kepemilikan Institusional dengan Struktur Modal 

Berdasarkan hasil penelitian menunjukkan bahwa ukuran perusahaan (firm size) secara signifikan 

memoderasi hubungan struktur aset dengan struktur modal sehingga hipotesis delapan diterima. 

Mengacu pada teori keagenan yang memprediksi bahwa perusahaan mengurangi masalah 

keagenan dengan kekuatan kepemilikan institusional yang diharapkan dapat menggantikan 

hutang untuk mengawasi kinerja manajemen (Short et al., 2002). Pemegang saham institusi 

dianggap sebagai pihak yang lebih profesional dalam mengawasi kinerja manajer. Semakin besar 

ukuran perusahaan, semakin banyak kegiatan operasional yang menyebabkan biaya semakin 

besar. Di sisi lain, perusahaan besar juga tertarik untuk memaksimalkan aset yang dimiliki untuk 

memenuhi pendanaan operasional jika dibandingkan melalui pendanaan eksternal. Oleh karena 

itu ukuran perusahaan mampu memperkuat pengaruh kepemilikan institusional terhadap struktur 

modal perusahaan. 

 

KESIMPULAN DAN SARAN 

Hasil penelitian menunjukkan likuiditas berpengaruh negatif terhadap struktur modal, struktur 

aset berpengaruh negatif terhadap struktur modal, kepemilikan manajerial berpengaruh positif 

terhadap struktur modal, dan kepemilikan manajerial berpengaruh positif terhadap struktur 

modal. Hasil uji moderasi yang terbukti adalah firm size secara signifikan memoderasi hubungan 

kepemilikan institusional dengan struktur modal. Guna memperoleh hasil yang lebih beragam 

terkait dengan struktur modal perusahaan maka bagi penelitian selanjutnya dapat menambahkan 

variabel-variabel lain yang dapat mempengaruhi struktur modal seperti pertumbuhan perusahaan, 

risiko bisnis, dan corporate governance. Selain itu, penelitian selanjutnya juga dapat 

menambahkan profitabilitas sebagai variabel moderasi. Sehingga diharapkan memiliki 

kemampuan yang lebih baik dalam menjelaskan variabel yang mempengaruhi struktur modal 
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