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Abstrak (Bahasa Indonesia)

Studi ini menguji pengaruh struktur modal, likuiditas dan perputaran aset
terhadap profitabilitas, dengan menggunakan pendekatan trade off theory dan
resource based theory. Analisis regresi linier berganda digunakan untuk
menganalisis 54 data sampel perusahaan sector property dan real estate
selama tahun 2021-2022. Hasil studi menemukan bahwa struktur modal dan
likuiditas berpengaruh negative terhadap profitabilitas, sedangkan perputaran
aset tidak berpengaruh terhadap profitabilitas. Temuan studi memberikan
implikasi kepada pemegang saham agar mendorong keunggulan sumber daya
yang dimiliki memacu peningkatan profitabilitas, serta mendorong manajer
mengelola sumber pendanaan lebih efisien sehingga mampu menghasilkan
keuntungan yang maksimal.

1. PENDAHULUAN

Pemegang saham mendirikan perusahaan dalam rangka memperoleh keuntungan demi
kesejahteraannya. (Lim & Rokhim, 2020), mengungkapkan bahwa manajemen keuangan perusahaan
memiliki tujuan dalam rangka memberikan nilai perusahaan. Profitabilitas dan nilai saham perusahaan
berbanding lurus (Astuti et al., 2022). Oleh karena itu, informasi mengenai laba berjalan dan harga saham
berjalan searah. Astuti et al., (2022) menyatakan bahwa perusahaan dengan profitabilitas yang tinggi akan
tumbuh sedangkan perusahaan yang kurang menguntungkan berdampak pada penurunan nilai saham.
Membuat formula tentang bagaimana profitabilitas ke dalam manajemen kinerja keuangan suatu perusahaan
akan sangat penting agar perusahaan dapat berkelanjutan dalam lingkungan yang kompetitif.

Industri property dan real estate salah satu sector yang mampu memberikan multiplier effect dalam
perekonomian, oleh karena itu pemerintah memberikan perhatian yang besar pada sector tersebut. Selain itu,
properti menjadi salah satu kekayaan yang mampu berperan dalam rangka memberikan perlindungan,
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termasuk meningkatkan kekayaan, mengingat peningkatan secara konsisten terhadap value-nya. Badan
Koordinasi Penanaman Modal (BKPM), mengungkapkan bahwa pertumbuhan Produk Domestik Bruto
(PDB) Indonesia dari sector properti, kawasan industri, termasuk perkantoran memberikan kontribusi
terbesar yakni sekitar Rp28 triliun atau setara dengan 77% dari jumlah investasi properti. Kondisi tersebut
menggambarkan bahwa sector property memiliki magnet bagi investor untuk menempatkan dananya, karena
nilai aset yang cenderung meningkat, serta fluktuasi harga dan risiko yang rendah (Gustiyah & Sihono,
2023).

Memahami faktor-faktor profitabilitas menjadi landasan dari tujuan dan arah strategis perusahaan (Lim
& Rokhim, 2020). Hal tersebut lebih tampak nyata ketika terjadi krisis, dimana upaya perusahaan untuk
mempertahankan kondisi keuangan dengan mengambil tindakan tanpa perencanaan mitigasi yang tepat.
Tindakan tersebut ini sering kali menyebabkan buruknya kondisi keuangan perusahaan. Hal tersebut,
memotivasi bagi peneliti untuk melakukan identifikasi terhadap faktor yang mempengaruhi profitabilitas
perusahaan secara komprehensif. Ambari et al., (2020); dan Utami & Manda, (2021) menemukan bahwa
perpuratan aset berbanding lurus dengan profitabilitas. Hal tersebut berarti bahwa semakin tinggi perputaran
aset perusahaan menunjukkan semakin efisien pengelolaan serta penggunaannya dalam rangka menunjang
operasional penjualan. Dengan demikian, kondisi tersebut mampu meningkatkan keuntungan bagi
Perusahaan. Namun demikian, Tan & Hadi, (2020) dan Sinaga et al., (2020) mengungkapkan perputaran aset
tidak memiliki pengaruh pada profitabilitas.

Lim & Rokhim, (2020) mengungkapkan likuiditas mampu mempengaruhi pertumbuhan keuangan,
perubahan bisnis, serta tingkat risiko perusahaan yang mengakibatkan pengaruhnya terhadap profitabilitas
perusahaan. Hasil studi bervariasi menunjukkan pengaruh likuiditas terhadap profitabilitas. Lim & Rokhim,
(2020) dan Angelina & Lim, (2020) mengungkapkan bahwa likuiditas memiliki pengaruh positif pada
profitabilitas perusahaan. Namun demikian, Ratih et al., (2019) menemukan likuiditas memiliki pengaruh
negatif pada profitabilitas. Tingginya current ratio menunjukkan banyaknya idle cash yang tidak
dimanfaatkan untuk memperoleh return yang lebih baik bagi Perusahaan. Selanjutnya, Tan & Hadi, (2020);
Amelia & Suprastha, (2019) dan Utami & Manda, (2021) mengungkap bahwa likuiditas tidak berpengaruh
terhadap profitabilitas.

Beberapa penelitian sebelumnya telah menghasilkan variasi hubungan struktur modal terhadap
profitabiltas perusahaan. Sihono & Khairiyahtussolihah, (2023); Velnampy, (2014); Fathony & Syarifudin,
(2021); Ritonga et al., (2021) dan Sihono & Khairiyahtussolihah, (2023a) menemukan pengaruh negatif
struktur modal terhadap profitabilitas perusahaan. Sebaliknya, Ningsih & Utami, (2020); Angelina & Lim,
(2020) dan Mai & Setiawan, (2020) mengungkapkan pengaruh positif antara struktur modal pada
profitabilitas perusahaan. Dari sudut pandang trade off theory mengungkapkan bahwa keuntungan dan
tingkat utang perusahaan memiliki korelasi positif, artinya ketika laba perusahaan meningkat maka diiringi
dengan peningkatan jumlah utang.

Berdasarkan pembahasan di atas, studi menganalisis pengaruh antara struktur modal, likuiditas, serta
perputaran aset terhadap profitabilitas pada perusahaan property dan real estate di Indonesia. Studi ini
merumuskan tiga hipotesis yaitu (i) Hy: struktur modal memiliki pengaruh negative terhadap profitabilitas;
(if) H,: Likuiditas memiliki pengaruh positif terhadap profitabilitas dan (iii) Hs: Perputaran aset berpengaruh
positif terhadap profitabilitas. Selanjutnya, hubungan antar variabel dalam studi ini dianalisi terhadap
pembuktian trade off theory dan resource based theory, yang akan dibuktikan apakah sejalan atau
bertentangan. Tujuan studi ini dalam rangka mengisi kesenjangan yang ada sehingga temuan studi
diharapkan mampu berkontribusi pada tingkat ilmu akuntansi dengan mengembangkan pemahaman teoritis
melalui variabel-variabel dalam penelitian dan memberikan implikasi manajerial yang positif mengenai
faktor-faktor yang mempengaruhi profitabilitas perusahaan. Temuan studi ini memberikan masukan kepada
pemegang saham mendorong para manajer dengan memaksimalkan keunggulan sumber daya yang dimiliki
dalam rangka meningkatkan keuntungan Perusahaan, selain itu mendorong manajer lebih efisien dalam
mengelola sumber pendanaan dalam rangka meningkatkan keuntungan yang maksimal.

2. METODE PENELITIAN

Dalam rangka menganalisis hubungan antar variabel, maka peneliti menggunakan data 54 data
Perusahaan property dan real estate terdaftar di Bursa Efek Indonesia selama periode 2021 sampai 2022
dengan total pengamatan sebanyak 54 data. Metode purposive sampling digunakan untuk pengambilan
sampel, dengan kriteria Perusahaan menerbitkan laporan keuangan lengkap, dan dalam kondisi laba baik
sebelum dan setelah pajak selama periode penelitian.

Studi terdiri dari struktur modal, likuiditas, perputaran aset sebagai variabel independen serta
profitabilitas sebagai variabel dependen. Tujuan studi ini untuk menganalisis mengenai pengaruh struktur
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modal, likuiditas, perputaran aset terhadap profitabilitas. Tabel 1 menjelaskan operasional dari variabel
penelitian.
Tabel 1. Operasionalisasi Variabel

Variabel Pengukuran Penelitian Sebelumnya
Profitabilitas (ROA) Return on asset yang merupakan (Lim & Rokhim, 2020); (Ngatno et
persentase laba tahun berjalan terhadap  al., 2021); (Sihono &
total aset Khairiyahtussolihah, 2023a)
Struktur Modal (DER) Struktur modal diukur dengan debt to (Tan & Hadi, 2020); (Ratih et al.,
equity 2019)
Likuiditas (CR) Likuiditas diukur dengan current ratio (Lim & Rokhim, 2020); (Ratih et
al., 2019)
Perputaran Aset (TATO) Diukur dengan total aset turn over (Lim & Rokhim, 2020); (Sinaga et
al., 2020)

(Sumber: Data diolah, 2022)

Pengujian pengaruh struktur modal, likuiditas serta perputaran aset terhadap profitabilitas dengan
menggunakan analisis regresi berganda. Metode tersebut melakukan eksplorasi terhadap hubungan diantara
satu variabel dependen dengan beberapa variabel independen. Persamaan regresi dirumuskan sebagai berikut:

ROA = B0+ B]_DER + ﬁzCR + ﬁ3TATO +¢&
3. PEMBAHASAN

Tabel 2 menunjukkan analisis statistik deskriptif terhadap 54 sampel dari variabel penelitian. Return on
Asset (ROA) Perusahaan sebagai pengukuran profitabilitas yang merupakan variabel dependen, menunjukkan
nilai mean 3,56. Dapat diartikan bahwa Perusahaan property dan real estate yang terdaftar Bursa Efek
Indonesia memperoleh laba setelah pajak sebesar sekitar 3,56% dari total aset yang dimiliki. Struktur modal
yang diukur dengan debt to equity (DER) menunjukkan mean sebesar 0,51, sehingga dapat diartikan bahwa
rata-rata utang perusahaan adalah sebesar 51% dari total ekuitas. Likuiditas (CR) yang diukur dengan current
ratio, menunjukkan mean sebesar 2,95, yang berarti bahwa setiap utang jangka pendek Perusahaan dijamin
aset sebanyak 2,95 kali. Analisis deskriptif dari variabel perputaran aset (TATO) menunjukkan nilai mean
sebesar 0,26.

Tabel 2. Statistik Deskriptif

Variabel Minimum Maximum Mean
DER ,02 1,52 51
CR ,84 9,50 2,95
TATO ,04 79 ,26
ROA ,01 9,81 3,56

(Sumber: Data diolah, 2023)

Struktur modal yang diproxikan dengan debt to equity ratio menunjukkan pengaruh negative signifikan
terhadap profitabilitas (=-2,467, p<0,05). Hasil ini menujukkan bahwa semakin besar struktur modal
melalui pihak eksternal, maka semakin rendah profitabilitas Perusahaan. Peningkatan pendanaan dari
pinjaman, berdampak pada peningkatan cost of capital yang harus menjadi tanggungan Perusahaan berupa
interest expenses, sehingga menyebabkan pengurangan terhadap keuntungan yang diperoleh. Kondisi
tersebut merupakan konsekuensi dari besarnya pinjaman, disatu sisi Perusahaan kurang mampu
memaksimalkan pendanaan eksternal yang diperoleh, atau dengan kata lain keuntungan yang diperoleh
belum mampu menutup besarnya beban bunga. Hasil studi ini bertentangan dengan pandangan trade off
theory yang mengungkapkan keuntungan yang tinggi sejalan dengan besarnya utang Perusahaan. Hasil studi
ini mendukung (Sihono & Khairiyahtussolihah, 2023a); (Fathony & Syarifudin, 2021); (Ritonga et al., 2021).
Namun tidak sejalan dengan studi (Lim & Rokhim, 2020) yang menemukan bahwa semakin tinggi utang
maka tinggi profitabilitas Perusahaan.
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Table 3. Analisis Regresi Linier Berganda

Variabel Coefisien t-value Signifikansi

Cont 6,336 6,261 ,000
DER -2,467 -2,100 ,041*
CR -,357 -1,714 ,093**
TATO -1,698 -,808 423
N 54

Adjusted R? 0,165

F-Test 3,296

P-Value 0,028

(Sumber: Data diolah, 2023), *) Tingkat signifikasin 5%; **) Tingkat signifikansi 10%

Hasil analisis menunjukkan likuiditas memiliki pengaruh signifikan negatif terhadap profitabilitas (p=-
,357, p<0,1). Kondisi tersebut mengisyaratkan semakin perusahaan dalam posisi liquid maka semakin rendah
profit yang dihasilkan. Kondisi tersebut menggambarkan bahwa likuiditas yang tinggi yang dimiliki oleh
Perusahaan belum mampu meningkatkan keuntungan yang diperoleh. Dengan kata lain, keunggulan sumber
daya yang dimiliki tidak dapat dimanfaatkan untuk memenangkan persaingan guna meningkatkan penjualan
sehingga keuntungan yang diperoleh meningkat. Hal tersebut mencerminkan banyaknya idle current asset
yang tidak mampu dimanfaatkan dalam rangka memperoleh return yang baik. Hasil studi ini tidak sejalan
dengan pandangan tentang resource based theory yang mengungkapkan bahwa keunggulan sumber daya
yang dimiliki perusahaan seharusnya mampu meningkatkan kemampuan bersaing bagi perusahaan dalam
industry atau memenangkan persaingan dalam rangka mencapai profit yang tinggi. Namun demikian, hasil
studi menunjukkan arah yang berlawanan, dimana likuiditas yang tinggi berpengaruh negative dengan profit
yang diperoleh. Hasil studi ini searah (Ratih et al., 2019) yang menemukan likuiditas memiliki pengaruh
negative pa profitabilitas, dan tidak sejalan dengan studi (Lim & Rokhim, 2020) dan (Angelina & Lim, 2020)
yang mengungkapkan likuiditas memiliki pengaruh positif pada profitabilitas.

Analisis berikutnya adalah pengaruh perputaran aset perusahaan pada profitabilitas. Studi menunjukkan
bahwa perputaran aset tidak berpengaruh terhadap firm performance (B=-1,698, p>0,05). Hasil studi
menunjukkan pengaruh negative tapi tidak signifikan, sehingga hipotesis ditolak. Kondisi ini menunjukkan
Perusahaan tidak menggunakan asetnya secara maksimal untuk menghasilkan atau meningkatkan
pendapatannya. Hal ini disebabkan perusahaan real estate & property dalam menjalankan bisnisnya, lebih
dominan menggunakan sub-kontraktor dan perusahaan mengelola para vendor tersebut untuk menyelesaikan
proyeknya, dimana tidak sepenuhnya memanfaatkan keunggulan jumlah aset yang ada. Hal tersebut,
mengindikasikan tinggi rendahnya sumber daya yang dimiliki oleh Perusahaan dalam bentuk aset tidak
berpengaruh terhadap profitabilitas. Temuan ini tidak sejalan dengan pandangan resource based theory, yang
menyatakan bahwa keunggulan sumber daya yang dimiliki, seharusnya mampu meningkatkan kemampuan
bersaing didalam industry. Hasil studi ini sejalan dengan (Lim & Rokhim, 2020); (Tan & Hadi, 2020) dan
(Angelina & Lim, 2020) yang menemukan bahwa perputaran aset tidak berpengaruh terhadap profitabilitas
perusahaan. Namun demikian, berlawanan dengan studi (Ambari et al., 2020) yang mengungkapkan bahwa
perputaran aset berbanding lurus terhadap profitabilitas.

1) KESIMPULAN DAN SARAN/REKOMENDASI

a. Kesimpulan

Studi ini menganalisis pengaruh struktur modal, likuiditas, serta perputaran aset terhadap profitabilitas.
Hasil analisis menyatakan struktur modal dan likuiditas berpengaruh negatif terhadap profitabilitas. Kondisi
tersebut menunjukkan bahwa struktur modal yang didominiasi oleh pinjaman, berdampak terhadap pada
rendahnya profitabilitas. Selanjutnya, perputaran aset tidak memiliki pengaruh pada profitabilitas.

Hasil studi memiliki beberapa implikasi. Pertama, memberikan masukan kepada investor agar lebih
hati-hati dalam menempatkan dananya pada Perusahaan yang memiliki struktur modal utama dari pinjaman.
Kedua, studi ini memberikan saran kepada pemegang saham agar mendorong para manajer untuk mampu
memaksimalkan keunggulan modal kerja yang dimiliki melalui kondisi current ratio untuk dapat
meningkatkan kinerjanya dalam rangka mencapai profitabilitas yang tinggi.

b. Saran/Rekomendasi

Berdasarkan kesimpulan dari hasil penelitian yang disebut diatas, maka peneliti memberikan saran
namun demikian, terdapat beberapa limitasi dalam studi ini yang perlu diperbaiki. Pertama, studi hanya
mengambil sampel sektor real estate & property dimana belum tentu mampu memberikan gambaran pada
industri keseluruhan, oleh karena itu diharapkan studi selanjutnya dapat fokus pada industri lain atau

Profitabilitas Perusahaan Properti Dan Real Estate
(Agus Sihono, 4ssa’adatul Khairiyahtussolihat)



Jurnal Akuntansi Syariah ISSN: 2985-7600 ESSN: 2985-8119 127

memperbanyak industrinya sebagai obyek penelitian. Kedua, studi berhenti pada faktor yang mempengaruhi
profitabilitas. Selanjutnya, kami merekomendasikan penelitian kedepan menguji konsekuensi dari
profitabilitas yaitu terhadap return saham dan nilai perusahaan, serta keputusan investor.
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