ANALISIS LIKUIDITAS, UKURAN PERUSAHAAN, TOTAL ASSETS TURNOVER DAN GROWTH TERHADAP PROFITABILITAS DENGAN STRUKTUR MODAL SEBAGAI VARIABEL INTERVENING
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ABSTRAK
Penelitian ini meneliti pengaruh likuiditas, ukuran perusahaan, total assets turnover, dan growth terhadap profitabilitas dengan struktur modal sebagai variabel intervening. Penelitian ini menggunakan sampel penelitian perusahaan properti dan real estate yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2014-2019.  Metode penelitian yang digunakan dalam penelitian ini menggunakan metode penelitian kuantitatif dengan teknik path analysis dengan menggunakan software eviews 10 dan Sobel tes.
Hasil penelitian ini menemukan bahwa likuiditas berpengaruh negatif terhadap struktur modal, ukuran perusahaan berpengaruh positif terhadap struktur modal, total asset turnover tidak berpengaruh negatif terhadap struktur modal, growth tidak berpengaruh positif terhadap struktur modal, likuiditas tidak berpengaruh positif terhadap profitabilitas, ukuran perusahaan berpengaruh positif terhadap profitabilitas, total asset turnover berpengaruh positif terhadap profitabilitas, growth berpengaruh positif tetapi tidak signifikan terhadap profitabilitas, struktur modal tidak berpengaruh positif terhadap profitabilitas. Selain itu, dalam penelitian ini juga ditemukan bahwa struktur modal tidak dapat memediasi pengaruh likuiditas, ukuran perusahaan, total asset turnover, dan growth terhadap profitabilitas. 
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1. PENDAHULUAN
[bookmark: _GoBack]Real estate dan properti merupakan salah satu ladang investasi yang memberikan keuntungan bagi para investor karena setiap tahunnya harga tanah selalu meningkat (Barus, 2012). Investasi dalam sektor real estate dan properti memiliki sifat jangka panjang dan sejalan dengan kebutuhan pokok akan tempat tinggal semakin meningkat. Selain itu, dengan bertambahnya jumlah penduduk setiap tahun menjadikan sektor ini sebagai tempat investasi yang baik. Salah satu faktor yang meningkatkan daya beli masyarakat adalah faktor ekonomi yang menjadikan pendorong utama meningkatnya sektor real estate dan properti saat ini. Pertumbuhan ini seiring dengan meningkatnya permintaan maupun kenaikan harga jual dan sewa (Barus, 2012).
Pemulihan dari krisis ekonomi global, terutama AS telah menetapkan tren naiknya industri real estate di mana harga terlihat mencapai level keseimbangan. Krisis kredit sebagai akibat krisis properti (subprime mortgate) di Amerika Serikat akhirnya meluas ke sektor manufaktur dan tenaga kerja. Kenaikan harga minyak dunia yang menembus US$110 per barel, membuat instabiliti perekonomian makro ramai negara, karena kenaikan inflasi dan pengeluaran negara bagi subsidi bahan bakar minyak. Market failure dan government failure sebagai akibat akumulasi kenaikan harga komoditi, dan kegagalan twins problems yang mengarah pada resesi dunia. Resesi akan berakibat penurunan simultan bagi aktivitas ekonomi. Kendati saat ini perlambatan perekonomian AS belum mengarah pada depresi dunia, namunakan memukul perekonomian negara-negara di dunia, karena Amerika Serikat menguasai 20-30% perputaran aktivitas ekonomi dunia. Namun, investor, pedagang, spekulan dan bahkan sarjana mengawasi profitabilitas industri saat ini karena prospek pengembalian pada industri real estate masih memiliki nilai yang lebih besar dan lebih solid dibandingkan dengan investasi lain di Indonesia dalam periode jangka panjang. Industri ini mengalami likuiditas baru, karena pertumbuhan optimisme dalam prospek industri di masa depan (www.finansial.bisnis.com, 2020).
Rasio profitabilitas merupakan rasio yang menunjukkan kemampuan perusahaan dalam menghasilkan laba dalam jangka waktu tertentu. Rasio ini juga menunjukkan tingkat efektifitas manajemen berdasarkan laba yang diperoleh dari penjualan atau investasi salah satunya tercermin dalam pengembalian aset (ROA) (Kasmir, 2016: 196).
Profitabilitas perusahaan dapat dipengaruhi oleh faktor-faktor keuangan, seperti likuiditas, ukuran perusahaan, Total Asset Turn Over, growth dan struktur modal. Likuiditas yang diukur dengan quick ratio biasanya digunakan untuk mengukur kemampuan perusahaan dalam memenuhi kewajibannya. Semakin rendahnya nilai dari QR, maka akan mengindikasikan ketidakmampuan perusahaan dalam memenuhi kewajiban jangka pendeknya, sehingga hal ini dapat mempengaruhi tingkat profitabilitas perusahaan, dimana perusahaan yang tidak mampu memenuhi kewajibannya akan dikenai beban tambahan atas kewajibannya (Barus dan Leliani, 2013). 
Menurut Munawir (2016:19) menjelaskan bahwa perusahaan-perusahaan yang memiliki ukuran perusahaan yang lebih besar memiliki dorongan yang kuat untuk menghasilkan tingkat profitabilitas yang tinggi dibandingkan dengan perusahaan-perusahaan yang lebih kecil. Menurut Brigham dan Houston (2014:4) ukuran perusahaan  merupakan ukuran besar kecilnya sebuah perusahaan yang ditunjukan atau dinilai oleh total asset, total penjualan, jumlah laba, beban pajak dan lain-lain.
Total Asset Turnover merupakan rasio yang digunakan untuk mengukur efektivitas penggunaan aset dalam menghasilkan pendapatan dari penjualan. Semaki efisien perusahaan dalam menggunakan asetnya, maka akan menunjukkan semakin baiknya profit yang akan diterma dan sebaliknya, ketidak efisienan perusahaan dalam menggunakan aset yang dimiliki hanya akan menambah beban perusahaan berupa investasi yang tidak mendatangkan keuntungan (Barus dan Leliani, 2013). 
Penjualan merupakan salah satu sumber pendapatan perusahaan karena pertumbuhan penjualan yang tetap stabil atau bahkan meningkat dari tahun ke tahun merupakan harapan setiap perusahaan. Semakin tingginya penjualan bersih yang dilakukan oleh perusahaan dapat mendorong semakin tingginya profitabilitas yang diperoleh perusahaan (Sukadana dan Triaryati, 2018). Struktur modal merupakan penggunaan aset dan sumber dana (sources of funds) oleh perusahaan yang memiliki biaya tetap (beban tetap) dengan maksud agar dapat meningkatkan keuntungan potensial pemegang saham (Sartono, 2015:123). Sehingga struktur modal sangat diperlukan untuk meningkatkan profitabilitas perusahaan. 
Fahmi (2015:184) menyatakan bahwa struktur modal adalah merupakan gambaran dari bentuk proporsi finansial perusahaan yaitu antara modal yang dimiliki yang bersumber dari utang jangka panjang (long-term liabilities) dan modal sendiri (shareholders’ equity) yang menjadi sumber pembiayaan suatu perusahaan. Dalam penelitian ini, struktur modal diukur dengan menggunakan Debt to Asset Ratio (DAR).
Berikut ini adalah tabel nilai rata-rata dari profitabilitas, likuiditas, ukuran perusahaan, total assets turnover, sales growth dan struktur modal dari perusahaan properti dan real estate yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2014-2019:


Tabel 1 Rata-Rata Nilai Profitabilitas, Likuiditas, Struktur Modal, Ukuran Perusahaan, Total Assets Turnover dan Sales Growth

	
	2014
	2015
	2016
	2017
	2018
	2019

	ROA
	0,070354
	0,057535
	0,045575
	0,040314
	0,035192
	0,019886

	QR
	1,749653
	2,016439
	2,42423
	2,192595
	2,270796
	2,669728

	DAR
	0,382072
	0,358147
	0,346717
	0,354062
	0,341104
	0,333325

	SIZE
	28,78141
	28,94354
	29,01273
	29,11247
	29,14652
	29,19494

	TATO
	0,226782
	0,203633
	0,191853
	0,191882
	0,188727
	0,16377

	GROWTH
	0,373848
	0,046137
	0,021648
	0,17765
	0,029589
	-0,00358


Sumber: www.idx.com (2020)

Dapat dilihat pada tabel diatas, nilai profitabilitas perusahaan properti dan real estate yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia selama tahun 2014-2019 mengalami penurunan hingga tahun 2019. Sedangkan, untuk variabel likuiditas mengalami peningkatan setiap tahunnya kecuali pada tahun 2017 mengalami penurunan dan meningkat kembali pada tahun 2018. Dari hasil tersebut menjelaskan bahwa likuiditas berpengaruh negatif terhadap profitabilitas. Hasil ini tidak sejalan dengan teori sinyal yang menjelaskan bahwa profitabilitas yang besar menunjukkan semakin besar kemampuan perusahaan untuk memenuhi kewajiban jangka pendeknya atau likuiditasnya semakin baik. Tingkat likuiditas yang semakin tinggi dapat meningkatkan kredibilitas perusahaan yang menimbulkan reaksi positif dari investor untuk memberikan modalnya yang dapat digunakan perusahaan untuk investasi dalam upaya meningkatkan profitabilitasnya. Hasil ini tidak sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh Istyawati dan Purwohandoko (2019). Dalam penelitian tersebut ditemukan bahwa likuiditas berpengaruh positif terhadap profitabilitas. 
Ukuran perusahaan yang diukur dengan total aset menunjukkan bahwa sepanjang tahun 2014-2019 menunjukkan bahwa aset perusahaan properti dan real estate mengalami peningkatan aset sepanjang tahun 2014-2019. Namun, sepanjang tahun 2014-2019 profitabilitas mengalami penurunan. Hasil ini menjelaskan bahwa adanya peningkatan aset yang dimiliki oleh perusahaan properti dan real estate namun tidak berdampak pada peningkatan profitabilitas perusahaan properti dan real estate yang dijadikan sampel penelitian. Hasil ini tidak sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh Allomari dan Azzam (2017) menemukan bahwa ukuran perusahaan berpengaruh positif terhadap profitabilitas. 
Nilai total assets turnover mengalami penurunan setiap tahunnya kecuali pada tahun 2017 mengalami peningkatan. Pada tahun 2017, menunjukkan bahwa TATO mengalami peningkatan tapi tidak berdampak pada peningkatan profitabilitas perusahaan properti dan real estate. Hal ini menunjukkan adanya pengaruh negatif antara TATO dan profitabilitas. Hasil penelitian ini tidak sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh Tarmizi dan Kurniawati (2017) yang menemukan bahwa total assets turnover berpengaruh positif terhadap profitabilitas. Hasil tersebut juga tidak sejalan dengan teori yang dikemukakan oleh Horne dan Wachowiz (2012) yang menjelaskan bahwa aset yang dimiliki perusahaan juga harus dikelola secara efektif dan efisien agar dapat mendukung kegiatan penjualan sehingga profitabilitas perusahaan dapat meningkat. Total Asset Turnover merupakan rasio yang digunakan untuk mengukur seberapa efisiensi seluruh aktiva perusahaan yang digunakan untuk menunjang kegiatan penjualan.
Nilai sales growth menunjukkan bahwa pada tahun 2014-2019 mengalami penurunan yang sangat signifikan, kecuali pada tahun 2017 mengalami peningkatan. Hasil penelitian ini tidak sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh Sukadana dan Triaryati (2018) yang menemukan bahwa sales growth berpengaruh positif terhadap profitabilitas. Hasil ini juga tidak sejalan dengan teori yang menjelaskan bahwa pertumbuhan penjualan memiliki pengaruh yang strategis bagi perusahaan karena pertumbuhan penjualan ditandai dengan peningkatan market share yang akan berdampak pada peningkatan penjualan dari perusahaan sehingga akan meningkatkan profitabilitas dari perusahaan. Jika pertumbuhan penjualan perusahaan tetap stabil atau bahkan meningkat, dan biaya-biaya dapat dikendalikan, maka profit yang diperoleh akan meningkat. Jika profit meningkat, maka profit yang akan diperoleh investor juga dapat meningkat (Pagano dan Schivardi, 2003).
Pada tabel tersebut, struktur modal yang diukur dengan menggunakan debt to asset ratio pada tahun 2014-2019 menunjukkan bahwa adanya kecenderungan penurunan, kecuali pada tahun 2017 DAR mengalami peningkatan. Hal tersebut menunjukkan adanya pengaruh negatif antara struktur modal terhadap profitabilitas. Hasil ini tidak sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh Nurlaela et al. (2019) yang menemukan bahwa struktur modal berpengaruh positif terhadap profitabilitas. Hasil ini juga tidak sejalan dengan teori yang menjelaskan bahwa struktur modal merupakan penggunaan aset dan sumber dana (sources of funds) oleh perusahaan yang memiliki biaya tetap (beban tetap) dengan maksud agar dapat meningkatkan keuntungan potensial pemegang saham (Sartono, 2015:123).
Berdasarkan tabel 1, dapat dilihat bahwa pada tahun 2017 adanya penurunan profitabilitas, likuiditas dan TATO. Namun, struktur modal dan ukuran perusahaan meningkat pada tahun 2017. Hal tersebut menjelaskan adanya fenomena bahwa pada tahun 2017 perusahaan properti dan real estate meningkatkan struktur modal sehingga aset perusahaan yang dimiliki untuk tetap menjalankan kegiatan perusahaan. Namun, profitabilitas, likuiditas dan TATO tidak menunjukkan hasil yang maksimal pada tahun 2017. Hal ini merupakan dampak dari menurunnya mata uang rupiah pada tahun 2017 yang mulai mengancam perusahaan-perusahaan properti dan real estate. Sebab, banyak pengembang memiliki porsi utang yang berdenominasi dolar dalam jumlah besar. Sehingga besarnya utang menjadikan sebagian perusahaan pengembang tidak memiliki dana yang cukup untuk melunasi kewajibannya pada tahun 2017 dan tidak memiliki perjanjian lindung nilai (hedging) (Hadian, 2018). 
Berdasarkan hal tersebut, alasan peneliti tertarik memilih perusahaan properti dan real estate adalah dikarenakan kondisi perekonomian yang berkembang sehingga akan mempengaruhi bisnis properti dan real estate. Kondisi perekonomian yang baik akan meningkatkan pendapatan masyarakat sehingga permintaan akan properti juga akan meningkat yang akan berdampak pada keuntungan perusahaan properti dan real estate juga meningkat. Kondisi tersebut akan menarik investor untuk menanamkan modalnya. Sebaliknya, pada kondisi perekonomian yang terpuruk perusahaan properti dan real estate juga akan terkena dampak buruk pada keuangan perusahaan yang mengharuskan perusahaan harus meningkatkan porsi utang untuk tetap menjalankan kegiatan perusahaan ditengah-tengah perekonomian yang sedang terpuruk.
Penelitian yang dilakukan oleh Alomari dan Azzam (2017) yang dilakukan pada perusahaan asuransi menemukan bahwa liquidity, leverage dan under writing risks berpengaruh negatif terhadap profitabilitas. Size of the company, market share dan GDP berpengaruh positif terhadap profitabilitas. Inflasi tidak berpengaruh signifikan terhadap profitabilitas. Istyawati dan Purwahandoko (2019) dalam penelitiannya yang dilakukan pada perusahaan sektor Properti, Real Estate and Building Contruction di Bursa Efek Indonesia, menemukan bahwa leverage tidak berpengaruh signifikan terhadap profitabilitas. Ukuran perusahaan tidak berpengaruh signifikan terhadap profitabilitas. Likuiditas berpengaruh terhadap profitabilitas. Inflasi berpengaruh terhadap profitabilitas.
Barus dan Leliani (2013) dalam penelitiannya yang dilakukan pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia menemukan bahwa TATO, DR dan Ukuran perusahaan yang berpengaruh terhadap profitabilitas perusahaan, sedangkan CR, DER dan Pertumbuhan Penjualan tidak berpengaruh secara signifikan terhadap profitabilitas. Tarmizi dan Kurniawati (2017) dalam penelitiannya menemukan bahwa pertumbuhan penjualan berpengaruh positif tidak signifikan terhadap profitabilitas dan perputaran total aset berpengaruh positif signifikan terhadap profitabilitas.
Nurlaela et al. (2019) dalam penelitiannya menemukan bahwa capital structure, liquidity, current ratio dan TATO berpengaruh terhadap financial performance. Sejalan dengan penelitian tersebut, penelitian yang dilakukan oleh Pervan et al. (2019) juga menunjukkan bahwa firms age, labour cost, industry consentration, GDP, Growth dan Inflasi berpengaruh terhadap profitabilitas.
[bookmark: _TOC_250008]Dengan adanya fenomena GAP yang ditunjukkan pada tabel 1 diatas mengenai rata-rata profitabilitas, likuiditas, leverage, ukuran perusahaan, total assets turnover dan sales growth pada perusahaan properti dan real estate tahun 2014-2018 dan adanya perbedaan atau inkonsistensi dari hasi penelitian yang sudah dilakukan oleh beberapa penelitian terdahulu (research gap) mengenai pengaruh likuiditas, leverage, ukuran perusahaan, total assets turnover dan sales growth terhadap profitabilitas pada perusahaan properti dan real estate.
2. KAJIAN LITERATUR DAN PENGEMBANGAN HIPOTESIS
Signaling Theory
Brigham dan Houston (2017:186) mendefinisikan sinyal merupakan suatu tindakan yang diambil oleh manajemen suatu perusahaan untuk memberikan petunjuk kepada investor tentang bagaimana manajemen menilai prospek perusahaan tersebut. Fahmi (2015:21) menjelaskan bahwa tanggapan investor terhadap sinyal positif dan negatif adalah sangat mempengaruhi kondisi pasar, mereka akan bereaksi dengan berbagai cara dalam menggapai sinyal tersebut, memburu saham yang dijual atau melakukan tindakan tidak bereaksi seperti “wait and see”. Disamping itu teori sinyal menjelaskan mengapa perusahaan mempunyai dorongan untuk memberikan informasi laporan keuangan pada pihak eksternal. Dorongan perusahaan untuk memberikan informasi adalah untuk mengurangi asimetri informasi antara perusahaan dan pihak luar karena perusahaan mengetahui lebih banyak mengenai perusahaan dan prospek yang akan datang dibanding pihak luar.
Agency Theory
Pada teori keagensi (agency theory) dijelaskan bahwa pada sebuah perusahaan terdapat dua pihak yang saling berinteraksi. Pihak-pihak tersebut adalah pemilik perusahaan (pemegang saham) dan manajemen perusahaan. Pemegang saham disebut sebagai prinsipal, sedangkan manajemen orang yang diberi kewenangan oleh pemegang saham untuk menjalankan perusahaan yang disebut agen. Perusahaan yang memisahkan fungsi pengelolaan dan kepemilikan akan rentan terhadap konflik keagenan (agency conflict) yang disebabkan karena masing-masing pihak mempunyai kepentingan yang saling bertentangan, yaitu berusaha mencapai kemakmurannya sendiri (Jensen dan Meckling, 1976). 
Penggunaan teori agensi relevan dalam penelitian ini karena dimensi dari keuangan perusahaan, yaitu struktur kepemilikan, struktur modal, tata kelola perusahaan dan proses dewan dalam prakteknya terjadi hubungan keagenan, yaitu kontrak antara pemilik/pemegang saham (principal) dengan manajer (agent), manajer dengan kreditur, pemegang saham mayoritas dengan pemegang saham minoritas. Salah satu dimensi yang digunakan dalam penelitian ini adalah struktur modal, hubungan keagenan memungkinkan munculnya masalah keagenan dalam pemilihan struktur modal adanya utang memungkinkan terjadinya masalah keagenan antara kreditur dengan pengurus (manajer) perusahaan.
Profitabilitas
Menurut Sartono (2015:122) definisi rasio profitabilitas adalah kemampuan perusahaan memperoleh laba dalam hubungannya dengan penjualan, total aktiva, maupun modal sendiri. Dengan demikian bagi investor jangka panjang akan sangat berkepentingan dengan analisis profitabilitas ini. Menurut Kasmir (2015:115) definisi rasio profitabilitas merupakan rasio untuk menilai kemampuan perusahaan dalam mencari keuntungan. Rasio ini juga memberikan ukuran tingkat efektivitas manajemen suatu perusahaan. Hal ini ditunjukkan oleh laba yang dihasilkan dari penjualan dan pendapatan investasi. Initinya bahwa penggunaan rasio ini menunjukkan efisiensi perusahaan.
Likuditas
Menurut Kasmir (2015:110), definisi likuiditas adalah merupakan rasio yang menggambarkan kemampuan perusahaan memenuhi kewajiban (hutang) jangka pendek. Tidak jauh berbeda dengan pendapat di atas, menurut Subramanyam (2014:185) definisi likuiditas adalah kemampuan perusahaan untuk memenuhi kewajiban finansialnya yang harus segera dipenuhi (jangka pendek). Menurut Hanafi dan Halim (2016:37) likuiditas adalah kemampuan likuiditas jangka pendek perusahaan dengan melihat besarnya aktiva lancar relatif terhadap utang lancarnya.
Ukuran Perusahaan
Menurut Brigham dan Houston (2014:4) ukuran perusahaan merupakan ukuran besar kecilnya sebuah perusahaan yang ditunjukan atau dinilai oleh total aset, total penjualan, jumlah laba, beban pajak dan lain-lain. Karena kemudahan akses tersebut berarti perusahaan besar memiliki fleksibilitas yang lebih besar. Ukuran perusahaan, yaitu skala yang menunjukkan besar kecilnya suatu perusahaan. Perusahaan besar merupakan emiten yang banyak disoroti, pengungkapan yang lebih besar merupakan pengurangan biaya politis sebagai wujud tanggung jawab sosial perusahaan 
Suripto (2015) menyatakan bahwa perusahaan besar umumnya memiliki jumlah aktiva yang besar, penjualan besar, skill karyawan yang baik, sistem informasi yang canggih, jenis produk yang banyak, struktur kepemilikan lengkap, sehingga membutuhkan tingkat pengungkapan secara luas. Variabel ukuran perusahaan disajikan dalam bentuk logaritma natural, karena nilai dan sebarannya yang besar.
Total Asset Turnover
Pengertian Perputaran Total aktiva (Total assets Turnover) menurut Agnes sawir, (2015:9) adalah kecepatan berputarnya total aset dalam suatu periode tertentu. Pengertian perputaran total aktiva (Total assets Turnover) menurut Hanafi dan Halim (2016:81) adalah rasio ini mengukur sejauh mana kemampuan perusahaan menghasilkan penjualan berdasarkan efektifitas penggunaan total aktiva. Total Assets Turnover dikenal juga dengan nama rasio efektivitas. Efektivitas disini yang dimaksud adalah penggunaan keseluruhan dari aktiva yang dimilki perusahaan untuk mendukung produksi dan penjualan barang. 
Growth
Growth opportunity atau pertumbuhan perusahaan adalah peluang bertambah besarnya suatu perusahaan di masa depan. Perusahaan-perusahaan yang memiliki pertumbuhan yang cepat seringkali harus meningkatkan aktiva tetapnya (Hermuningsih, 2013). Semakin tinggi tingkat pertumbuhan perusahaan maka semakin baik juga perusahaan tersebut. Pertumbuhan (Growth) merupakan indikator maju tidaknya suatu perusahaan. 
Pertumbuhan penjualan (Sales Growth) dihitung dengan selisih tingkat penjualan pada akhir periode dengan penjualan periode sebelumnya dibandingkan dengan penjualan periode sebelumnya. Apabila nilai perbandingannya semakin besar, maka dapat dikatakan bahwa tingkat pertumbuhan penjualan semakin baik.
Struktur Modal
Struktur modal perusahaan merupakan salah satu faktor fundamental dalam operasi perusahaan. Struktur modal suatu perusahaan ditentukan oleh kebijakan pembelanjaan dari manajer keuangan yang senantiasa dihadapkan pada pertimbangan baik yang bersifat kualitatif maupun kuantitatif (Laksita, 2013). Sedangkan, Fahmi (2015:184) menyatakan bahwa struktur modal adalah merupakan gambaran dari bentuk proporsi finansial perusahaan yaitu antara modal yang dimiliki yang bersumber dari utang jangka panjang (long-term liabilities) dan modal sendiri (shareholders’ equity) yang menjadi sumber pembiayaan suatu perusahaan. Menurut Hanafi dan Halim (2016:81), struktur modal adalah merupakan perbandingan antara total hutang (modal asing) dengan total modal sendiri/ekuitas).
Dalam kenyataannya, apabila hasil perhitungan perusahaan ternyata memiliki rasio leverage yang tinggi, hal ini akan berdampak timbulnya resiko keuangan yang lebih besar, tetapi juga ada kesempatan mendapat laba yang lebih besar pula dengan cara perusahaan dapat mengolah penggunaan hutang untuk membeli asset. Sebaliknya apabila perusahaan memiliki rasio leverage yang rendah tentu memiliki resiko keuangan lebih kecil pula, terutama pada saat perekonomian menurun (Gursida, 2015).
Perusahaan di sektor industri yang sama menghasilkan dan memperoleh pendapatan dari penjualan barang atau jasa yang serupa, membutuhkan sumber daya yang serupa, dan beroperasi di lingkungan bisnis yang serupa. Risiko bisnis juga serupa sehingga dapat diprediksi bahwa leverage keuangan juga serupa. Perusahaan dalam industri di mana perusahaan median memiliki leverage tinggi cenderung memiliki leverage tinggi. Industri tempat perusahaan menjalankan bisnisnya memengaruhi struktur modal perusahaan atau leverage keuangan (Indrayono, 2019).
Dalam penelitian ini struktur modal menggunakan indikator debt to asset ratio (DAR) yang bertujuan untuk mengukur seberapa besar penggunaan hutang dalam mendanai modal perusahaan. Sumber pendanaan perusahaan dengan pertimbangan bahwa semakin besar total hutang maka akan mempertinggi risiko perusahaan untuk menghadapi kebangkrutan, namun struktur modal dapat mendanai perusahaan dalam menjalankan kegiatan operasionalnya. Rasio DAR sendiri menggambarkan bahwa seberapa besar utang yang dimiliki perusahaan sebagai sumber dana perusahaan yang dapat dilunasi oleh aset yang dimiliki perusahaan.
Hasil Penelitian Relevan
Alomari dan Azzam (2017) yang dilakukan pada perusahaan asuransi menemukan bahwa liquidity, leverage dan under writing risks berpengaruh negatif terhadap profitabilitas. Size of the company, market share dan GDP berpengaruh positif terhadap profitabilitas. Inflasi tidak berpengaruh signifikan terhadap profitabilitas. Istyawati dan Purwahandoko (2019) dalam penelitiannya yang dilakukan pada perusahaan sektor Properti, Real Estate and Building Contruction di Bursa Efek Indonesia, menemukan bahwa leverage tidak berpengaruh signifikan terhadap profitabilitas. Ukuran perusahaan tidak berpengaruh signifikan terhadap profitabilitas. Likuiditas berpengaruh terhadap profitabilitas. Inflasi berpengaruh terhadap profitabilitas.
Barus dan Leliani (2013) dalam penelitiannya yang dilakukan pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia menemukan bahwa TATO, DR dan Ukuran perusahaan yang berpengaruh terhadap profitabilitas perusahaan, sedangkan CR, DER dan Pertumbuhan Penjualan tidak berpengaruh secara signifikan terhadap profitabilitas. Tarmizi dan Kurniawati (2017) dalam penelitiannya menemukan bahwa pertumbuhan penjualan berpengaruh positif tidak signifikan terhadap profitabilitas dan perputaran total aset berpengaruh positif signifikan terhadap profitabilitas. Nurlaela et al. (2019) dalam penelitiannya menemukan bahwa capital structure, liquidity, current ratio dan TATO berpengaruh terhadap financial performance. Sejalan dengan penelitian tersebut, penelitian yang dilakukan oleh Pervan et al. (2019) juga menunjukkan bahwa firms age, labour cost, industry consentration, GDP, Growth dan Inflasi berpengaruh terhadap profitabilitas.
Hipotesis Penelitian
Pengaruh Likuiditas Terhadap Struktur Modal
Menurut Sartono (2015:116), likuiditas mengindikasikan kesiapan perusahaan dalam menyelesaikan kewajiban berjangka pendek tepat pada waktunya saat jatuh tempo, yang dicerminkan dari besarnya aset lancar yang dimiliki perusahaan. Ketika perusahaan memiliki kas dalam jumlah besar, perusahaan lebih memilih akan melunasi hutang atau membeli surat berharga (Myers dan Majluf dalam Hanafi, 2016:314). Perusahaan dengan rasio likuiditas yang tinggi akan cenderung mengurangi atau bahkan sama sekali tidak menggunakan hutang karena memiliki jumlah dana internal yang besar, sehingga lebih memilih untuk memaksimalkan penggunaan atas dana tersebut. Andasari et al. (2016) dan Dewiningrat dan Mustanda (2018) dalam penelitiannya menemukan bahwa likuiditas berpengaruh negatif terhadap struktur modal.
H1	: Likuiditas Berpengaruh Negatif Terhadap Struktur Modal
Pengaruh Ukuran Perusahaan Terhadap Struktur Modal
Ukuran perusahaan menggambarkan besar kecilnya suatu perusahaan yang ditunjukkan oleh total aktiva jumlah penjualan, rata-rata total penjualan aset, dan rata-rata total aktiva. Besar kecilnya ukuran suatu perusahaan akan berpengaruh terhadap struktur modal, semakin besar perusahaan maka akan semakin besar pula dana yang dibutuhkan perusahaan untuk melakukan investasi (Ariyanto dalam Yudiaatmaja dan Cipta, 2016). Penelitian yang dilakukan oleh Sari dan Haryanto (2013) yang menemukan bahwa ukuran perusahaan berpengaruh positif terhadap struktur modal. Sejalan dengan hasil penelitian tersebut, Yudiaatmaja dan Cipta (2016) juga menemukan bahwa ukuran perusahaan berpengaruh positif terhadap struktur modal.
H2	: Ukuran Perusahaan Berpengaruh Positif Terhadap Struktur Modal
Pengaruh Total Asset Turnover Terhadap Struktur Modal
Asset Turnover merupakan rasio aktivitas yang digunakan untuk mengukur sampai seberapa besar efektivitas perusahaan dalam menggunakan sumber dayanya yang berupa asset. Semakin cepat suatu aktiva berputar maka akan semakin baik dan efektif penggunaan aktiva yang bersangkutan. Asset Turnover menunjukan seberapa efektif perusahaan menghasilkan penjualan yang akan berdampak pada laba perusahaan. Semakin besar Asset Turnover akan semakin baik karena menunjukan efisiensi seluruh aktiva yang digunakan untuk menunjang kegiatan penjualan (Ang, 1997). Penelitian yang dilakukan oleh Wardhana dan Mawardi (2016) menemukan bahwa total asset turnover berpengaruh negatif terhadap struktur modal.
H3	: Total Asset Turnover Berpengaruh Positif Terhadap Struktur Modal
Pengaruh Growth Terhadap Struktur Modal
Perusahaan yang baik dapat dilihat dari penjualannya dari tahun ke tahun yang terus mengalami kenaikan. Pertumbuhan penjualan yang lebih tinggi dibandingkan dengan kenaikan biaya akan mengakibatkan kenaikan laba perusahaan. Di sisi lain, hal tersebut berimbas pada meningkatnya kebutuhan dana untuk membiayai kegiatan operasional. Perusahaan akan mencari dana tambahan dengan pinjaman baik ke perbankan, leasing atau juga dengan menerbitkan obligasi untuk membiayai peningkatan kegiatan operasional (Mudjijah dan Hikmanto, 2018). Penelitian yang dilakukan oleh Li dan Stathis (2017) menemukan bahwa pertumbuhan penjualan berpengaruh positif terhadap struktur modal. Sejalan dengan penelitian tersebut, penelitian yang dilakukan oleh Mudjijah dan Hikmanto (2018) juga menemukan bahwa pertumbuhan penjualan berpengaruh positif terhadap struktur modal.
H4	: Growth Berpengaruh Positif Terhadap Struktur Modal
Pengaruh Likuiditas Terhadap Profitabilitas
Adanya pengaruh antara likuiditas dan profitabilitas didukung oleh teori Syamsuddin (2011:209) yang menyebutkan bahwa apabila aktiva lancar meningkat maka profitabilitas maupun risiko yang dihadapi akan menurun. Sebaliknya, apabila aktiva lancar mengalami penurunan maka profitabilitas maupun resiko yang dihadapi akan meningkat. Sedangkan semakin meningkatnya utang lancar maka profitabilitas semakin meningkat. Sebaliknya, semakin menurunnya utang lancar maka profitabilitas juga akan semakin menurun. Penelitian yang dilakukan oleh Allomari dan Azzam (2017) menemukan bahwa likuiditas berpengaruh positif terhadap profitabilitas. Sejalan dengan penelitian tersebut, penelitian yang dilakukan oleh Istyawati dan Purwahandoko (2019) menemukan bahwa likuiditas berpengaruh positif terhadap profitabilitas.
H5	: Likuiditas Berpengaruh Positif Terhadap Profitabilitas
Pengaruh Ukuran Perusahaan Terhadap Profitabilitas
Menurut Nur’aini (2015) menyatakan bahwa ukuran perusahaan menggambarkan besar kecilnya suatu perusahaan yang dinyatakan dengan total aktiva atau total penjualan bersih. Dengan demikian, ukuran perusahaan merupakan ukuran atau besarnya aset yang dimiliki oleh perusahaan. Ukuran perusahaan apabila dikaitkan dengan teori agensi maka perusahaan yang tumbuh memiliki biaya yang cukup besar dalam menerangkan informasi penting dalam menekan biaya keagenan. Ukuran perusahaan juga dapat sebagai proksi yang digunakan dalam menjelaskan berbagai pengungkapan laporan tahunan mengenai informasi dari kalangan perusahaan. Semakin besar nilai ukuran perusahaan dapat menjelaskan dan memprediksi peningkatan profitabilitas. Sebaliknya, semakin redah nilai ukuran perusahaan dapat menjelaskan dan memprediksi penurunan profitabilitas. Penelitian yang dilakukan oleh Allomari dan Azzam (2017) menemukan bahwa ukuran perusahaan berpengaruh positif terhadap profitabilitas. Sejalan dengan penelitian tersebut, penelitian yang dilakukan oleh Barus dan Leliani (2013) juga menemukan bahwa ukuran perusahaan berpengaruh positif terhadap profitabilitas.
H6	: Ukuran Perusahaan Berpengaruh Positif Terhadap Profitabilitas
Pengaruh Total Asset Turnover Terhadap Profitabilitas
Menurut Syamsudin (2011:9), total assets turnover merupakan rasio yang menunjukkan tingkat efisiensi penggunaan keseluruhan aktiva perusahaan dalam menghasilkan volume penjualan tertentu. Aset yang dimiliki perusahaan juga harus dikelola secara efektif dan efisien agar dapat mendukung kegiatan penjualan sehingga profitabilitas perusahaan dapat meningkat. Total Asset Turnover merupakan rasio yang digunakan untuk mengukur seberapa efisiensi seluruh aktiva perusahaan yang digunakan untuk menunjang kegiatan penjualan, Horne dan Wachowiz, (2012). Semakin tinggi perputaran total asset maka semakin efisien penggunaan seluruh aktiva dalam menghasilkan penjualan. Penelitian yang dilakukan oleh Barus dan Leliani (2013) menemukan bahwa total asset turn over berpengaruh positif terhadap profitabilitas. Sejalan dengan penelitian tersebut, penelitian yang dilakukan oleh Tarmizi dan Kurniawati (2017) menemukan bahwa total asset turnover berpengaruh positif terhadap profitabilitas.
H7	: Total Asset Turnover Berpengaruh Positif Terhadap Profitabilitas
Pengaruh Growth Terhadap Profitabilitas
Penjualan memiliki pengaruh yang strategis bagi sebuah perusahaan, karena penjualan yang dilakukan harus didukung dengan harta atau aset dan bila penjualan ditingkatkan maka aset pun harus ditambah (Weston dan Brigham, 2005). Setiap perusahaan sudah memiliki strategi untuk meningkatkan penjualannya, sehingga produk yang dihasilkan mampu menarik minat konsumen guna meningkatkan penjualan produk. Asset yang digunakan dalam aktivitas perusahan harus digunakan secara efektif dan efisien untuk menunjang kegiatan penjualan sehingga dapat memaksimalkan penjualan dan mempengaruhi profitabilitas. Penelitian yang dilakukan oleh Sukadana dan Triaryati (2018) menemukan bahwa pertumbuhan penjualan berpengaruh positif terhadap profitabilitas.
H8	: Growth Berpengaruh Positif Terhadap Profitabilitas 
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Gambar 1 Kerangka Pemikiran
Pengaruh Struktur Modal Terhadap Profitabilitas
Struktur modal dan profitabilitas memiliki hubungan yang tidak dapat diabaikan, dimana keduanya memiliki hubungan yang saling mempengaruhi satu dan lainnya. Hal itu dikarenakan perusahaan memerlukan peningkatan profitabilitas agar dapat bertahan hidup jangka panjang dan nantinya berpengaruh pada nilai perusahaannya. Di antaranya tentang besar kecilnya nilai yang dikeluarkan perusahaan untuk kebutuhan sosial dan lingkungan perusahaan, pembayaran bunga utang dikurangkan pajak, dan penambahan utang dalam struktur modal akan meningkatkan profitabilitas perusahaan (Mudjijah dan Hikmanto, 2018).
Perusahaan memerlukan peningkatan profitabilitas agar dapat bertahan hidup jangka panjang dan nantinya berpengaruh pada nilai perusahaannya. Di antaranya tentang besar kecilnya nilai yang dikeluarkan perusahaan untuk kebutuhan sosial dan lingkungan perusahaan, pembayaran bunga utang dikurangkan pajak, dan penambahan utang dalam struktur modal akan meningkatkan profitabilitas perusahaan. Perusahaan yang memiliki tingkat hutang lebih tinggi dapat lebih leluasa mengelola usahanya. Bila perusahaan mampu mengelola hutang secara produktif akan berdampak pada peningkatan profitabilitas. Perusahaan dengan kondisi penjualan yang terus meningkat dan mampu menekan biaya produksi, maka bukan tidak mungkin perusahaan akan mampu meningkatkan keuntungan dengan utang sebagai modalnya. Struktur modal berpengaruh positif terhadap profitabilitas sesuai dengan teori agensi, utang dapat digunakan sebagai strategi untuk mengurangi biaya agensi sehingga laba yang diperoleh perusahaan akan bertambah (Brigham dan Houston, 2017:186). Penelitian yang dilakukan oleh Mudjijah dan Hikmanto (2018) menemukan bahwa struktur modal berpengaruh positif terhadap profitabilitas. Sejalan dengan penelitian tersebut, penelitian yang dilakukan oleh Nurlela et al. (2019) juga menemukan bahwa struktur modal berpengaruh positif terhadap profitabilitas.
H9	: Struktur Modal Berpengaruh Positif Terhadap Profitabilitas
Pengaruh Likuiditas Terhadap Profitabilitas Melalui Struktur Modal
Likuiditas merupakan kemampuan perusahaan untuk menghasilkan kas dalam jangka pendek dalam memenuhi kewajibannya. Semakin meningkatnya likuditas suatu perusahaan meyakinkan kreditur untuk memberikan pinjaman modal kepada perusahaan tersebut, sehingga perusahaan dapat lebih mudah mendapatkan pendanaan eksternal melalui pinjaman. Dengan pendanaan eksternal yang diperoleh perusahaan dapat lebih maksimal dalam menjalankan kegiatan operasionalnya dan dapat memiliki peluang untuk meningkatkan profitabilitas (Pashah et al., 2018). Penelitian yang dilakukan oleh Mudjijah dan Hikmanto (2018) yang menemukan bahwa struktur modal dapat memediasi pengaruh likuiditas terhadap profitabilitas.
H10	: Struktur Modal Memediasi Pengaruh Likuiditas Terhadap Profitabilitas
Pengaruh Ukuran Perusahaan Terhadap Profitabilitas Melalui Struktur Modal
Perusahaan yang memiliki ukuran yang besar akan lebih mudah mendapatkan pinjaman dibandingkan dengan perusahaan yang lebih kecil dikarenakan perusahaan besar dianggap memiliki kemampuan dalam membayar kewajibannya, semakin mudah perusahaan mendapatkan pinjaman hutang maka bukan tidak mungkin perusahaan akan memanfaatkan peluang tersebut, dengan bertambahnya hutang maka akan mempengaruhi struktur modal perusahaan. Penambahan hutang pada tingkat tertentu diperkenankan selama memberikan manfaat yang lebih besar karena penambahan hutang dapat mengurangi biaya pajak yang harus dikeluarkan oleh perusahaan sehingga perusahaan mampu meningkatkan profit perusahaan (Alfiyah, 2019). Penelitian yang dilakukan oleh Safitri (2016) menemukan bahwa pengaruh ukuran perusahaan dengan profitabilitas dapat dimediasi oleh struktur modal.
H11	: Struktur Modal Memediasi Pengaruh Ukuran Perusahaan Terhadap Profitabilitas
Pengaruh Total Asset Turnover Terhadap Profitabilitas Melalui Struktur Modal
Total Asset Turnover (TATO) merupakan rasio keuangan yang digunakan dalam mengukur efektifitas penggunaan aset perusahaan. Besarnya TATO yang dihasilkan perusahaan menunjukkan bahwa aktiva perusahaan digunakan secara efektif untuk meningkatkan penjualan. Hal ini menunjukkan bahwa peningkatan TATO penting dilakukan karena perusahaan lebih menyukai penggunaan sumber modal internal, karena lebih aman dan tidak meningkatkan risiko kebangkrutan. Perusahaan akan lebih menggunakan modal internal sehingga struktur modal perusahaan akan berubah karena perusahaan mengurangi pengambilan pinjaman karena ketika hutang berkurang maka biaya pajak akan bertambah dan juga akan mempengaruhi laba. Penelitian yang dilakukan oleh Wardhana dan Mawardi (2016) menunjukkan bahwa pengaruh TATO dengan profitabilitas dapat dimediasi dengan struktur modal.
H12	: Struktur Modal Memediasi Pengaruh Total Asset Turnover Terhadap Profitabilitas
Pengaruh Growth Terhadap Profitabilitas Melalui Struktur Modal
Pendanaan merupakan salah satu kebijakan yang sangat penting bagi perusahaan. Penjualan tidak dapat membawa keuntungan bila biaya modal tinggi, sehingga kebijakan penentuan struktur modal memegang peran penting agar penjualan mampu meningkatkan profitabilitas. Hal ini menjelaskan bahwa apabila pertumbuhan penjualan mengalami peningkatan, maka struktur modal dan profitabilitas perusahaan juga ikut meningkat. Penelitian yang dilakukan oleh Mudjijah dan Hikmanto (2018) menemukan bahwa struktur modal mampu memediasi pengaruh sales growth terhadap profitabilitas. Sejalan dengan penelitian tersebut, penelitian yang dilakukan oleh Pashah et al. (2018) menemukan bahwa struktur modal mampu memediasi pengaruh sales growth terhadap profitabilitas.
H13	: Struktur Modal Memediasi Pengaruh Sales Growth Terhadap Profitabilitas
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3. METODE PENELITIAN
Pada penelitian ini fokus dilakukan pada perusahaan sektor property dan real estate yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia selama tahun 2014 sampai dengan 2019.
Populasi dari penelitian ini adalah perusahaan properti dan real estate yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2014-2019. Populasi perusahaan properti dan real estate yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2014-2019 adalah sebanyak 56 perusahaan. Metode penarikan sampel dalam penelitian ini menggunakan metode purposive sampling dengan karakteristik pemilihan sampel sebagai berikut:
a. Perusahaan properti dan real estate yang melakukan IPO sebelum tahun 2014.
b. Perusahaan properti dan real estate yang tidak memiliki data lengkap selama tahun 2014-2019.
Operasionalisasi variabel untuk mengukur variabel-variabel yang diteliti disajikan pada tabel berikut:
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Tabel 2 Operasionalisasi Variabel Penelitian
	Variabel
	Ukuran
	Skala

	Variabel Dependen

	Profitabilitas
	 x 100%
	Rasio

	Variabel Independen

	Likuiditas
	 x 100%
	Rasio

	Ukuran Perusahaan
	Logaritma natural (Total Aset)
	Rasio

	Total Asset Turnover
	 x 100%
	Rasio

	Sales Growth
	 x 100%
	Rasio

	Variabel Intervening

	Struktur Modal
	 x 100%
	Rasio



Adapun model secara umum dari regresi data panel adalah sebagai berikut:
DAR = α + β1QR + β2SIZE + β3TATO + β4SG + ε		(1)
ROA = α + β1QR + β2SIZE + β3TATO + β4SG + β5DAR + ε		(2)
Keterangan:
ROA		= profitabilitas 
α		= konstanta
QR		= likuiditas 
SIZE		= ukuran perusahaan
TATO		= total asset turnover
SG		= growth
DAR		= struktur modal
β1, β2, β3, β4, β5	= koefisien variabel bebas
ε		= eror term
Uji Jalur (Path Analysis)
Ketika suatu variabel dapat mempengaruhi hubungan antara variabel independen dengan variabel dependen maka variabel tersebut dapat dikatakan sebagai variabel intervening (mediasi) (Baron dan Kenny, 1986). Uji sobel merupakan salah satu uji yang dapat digunakan unutuk menguji hipotesis intervening. Uji sobel dalam penelitian pada perusahaan yang masuk di JII selama periode 2014-2018 dimaksudkan untuk menguji pengaruh tidak langsung dari variabel struktur aktiva, size, total asset turnover terhadap profitabilitas melalui struktur modal sebagai variabel intervening. Uji tersebut bisa dilakukan dengan melakukan pengujian tingkat kuat dan tidaknya pengaruh tidak langsung atas variabel independen yang diasumsikan X terhadap variabel dependen yang diasumsikan Y melalui variabel intervening yang diasumsikan M. Pengaruh tidak langsung variabel X ke Y melalui M dapat dicari dengan mengalikan jalur X→M (a) dengan jalur M→Y (b) atau ab. Jadi koefisien ab = (c-c’), dimana c adalah pengaruh X terhadap Y tanpa mengontrol M, sedangkan c’ adalah koefisien pengaruh X terhadap Y setelah mengontrol M. Standard error koefisien a dan b ditulis dengan Sa dan Sb. Besarnya standard error pengaruh tidak langsung (indirect effect) Sab dihitung dengan rumus dibawah ini :

t = 
Sab =  

Keterangan : 
t	: sobel test 
a	: koefisien regresi variabel independen terhadap variabel mediasi 
b	: koefisien regresi variabel mediasi terhadap variabel dependen 
Sa	: standart error of estimation dari pengaruh variabel independen terhadap variabel mediasi 
Sb	: standart error of estimation dari pengaruh variabel mediasi terhadap variabel dependen 
Untuk signifikan 5% nilai t hitung ini dibandingkan dengan nilai t tabel yaitu ≥ 1,97. Dengan kata lain, apabila nilai t hitung lebih besar dari nilai t tabel maka dapat disimpulkan terjadi pengaruh mediasi (Ghozali, 2013).
4. HASIL DAN PEMBAHASAN
Kriteria Sampel Penelitian
Penelitian ini menggunakan data sekunder dari laporan keuangan perusahaan properti dan real estate yang terdaftar di Bursa Efek Indonesa tahun 2015-2019 yang memenuhi kriteria yang ditetapkan. Perusahaan-perusahaan yang akan dijadikan sampel ditentukan melalui metode purposive sampling. Kriteria-kriteria sampel yang digunakan dalam penelitian ini adalah sebagai berikut:

Tabel 3 Kriteria Sampel Penelitian
	Keterangan
	Jumlah

	Perusahaan properti dan real estate yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia selama tahun 2014-2019.
	56

	Perusahaan properti dan real estate yang tidak memiliki laporan keuangan dan annual report lengkap selama tahun 2014-2019.
	(6)

	Perusahaan properti dan real estate yang IPO sesudah tahun penelitian
	(14)

	Jumlah Sampel Perusahaan
	36

	Jumlah Tahun Penelitian
	6

	Jumlah Sampel Selama Periode Penelitian
	216


Sumber: data diolah (2020)
Tabel 4 Statistik Deskriptif
	
	ROA
	DAR
	QR
	SIZE
	TATO
	GROWTH

	 Mean
	 0.044809
	 0.352571
	 2.220573
	 29.03193
	 0.194441
	 0.107548

	 Median
	 0.036072
	 0.362901
	 1.099355
	 29.21679
	 0.190471
	 0.046838

	 Maximum
	 0.219753
	 0.787278
	 26.41387
	 31.67007
	 0.921227
	 6.637990

	 Minimum
	-0.105523
	 0.024303
	-1.737293
	 25.04248
	 0.003614
	-0.721519

	 Std. Dev.
	 0.053620
	 0.171884
	 4.009352
	 1.521405
	 0.110481
	 0.544634

	 Skewness
	 0.433284
	-0.019158
	 3.960376
	-0.592254
	 1.551093
	 8.104813

	 Kurtosis
	 3.667872
	 2.202680
	 20.13929
	 2.972384
	 11.24513
	 97.12035

	
	
	
	
	
	
	

	 Jarque-Bera
	 10.77295
	 5.734682
	 3208.442
	 12.63441
	 698.4507
	 82092.53

	 Probability
	 0.004578
	 0.056850
	 0.000000
	 0.001805
	 0.000000
	 0.000000

	
	
	
	
	
	
	

	 Sum
	 9.678824
	 76.15535
	 479.6439
	 6270.898
	 41.99931
	 23.23047

	 Sum Sq. Dev.
	 0.618154
	 6.351965
	 3456.105
	 497.6546
	 2.624285
	 63.77468

	
	
	
	
	
	
	

	 Observations
	 216
	 216
	 216
	 216
	 216
	 216


          Sumber: data diolah dengan menggunakan eviews 10 (2020)
a. 
b. Profitabilitas (ROA)
Pada variabel profitabilitas, hasil statistik menunjukkan nilai minimum sebesar -0,105523 yaitu PT Metro Realty Tbk pada tahun 2019. Nilai tersebut menunjukkan bahwa laba yang dihasilkan hanya sebesar -10,55% dari aset yang digunakan oleh PT Metro Realty Tbk pada tahun 2019. Nilai maksimum sebesar 0,219753, yaitu PT Lippo Cikarang Tbk pada tahun 2018. Nilai tersebut menunjukkan bahwa laba yang dihasilkan sebesar 21.98% dari aset yang digunakan oleh PT Lippo Cikarang Tbk pada tahun 2018. Jumlah rasio profitabilitas yang semakin tinggi menunjukkan efisiensi manajemen aset yang berarti manajemen telah efisien dalam mengelola aset perusahaan. Nilai rata-rata profitabilitas adalah sebesar 0,044809 yang artinya adalah nilai rata-rata profitabilitas perusahaan properti dan real estate yang dijadikan sampel adalah sebesar 4,48%. 
c. Struktur Modal (DAR)
Pada variabel DAR, hasil statistik menunjukkan nilai minimum sebesar 0,024303, yaitu PT Eureka Prima Jakarta Tbk pada tahun 2019. Nilai ini menunjukkan bahwa aset yang dimiliki oleh PT Eureka Prima Jakarta Tbk pada tahun 2019 adalah sebesar 0,024303 kali dari aset yang dimiliki perusahaan. Nilai maksimum DAR adalah sebesar 0,787278 yaitu PT Plaza Indonesia Realty Tbk pada tahun 2017. Nilai ini menunjukkan bahwa hutang yang dimiliki oleh PT Plaza Indonesia Realty Tbk pada tahun 2017 adalah sebesar 0,787278 kali dari aset yang dimiliki perusahaan. Nilai rata-rata DAR adalah sebesar 0,352571, nilai ini menjelaskan bahwa rata-rata hutang yang dimiliki oleh perusahaan-perusahaan yang dijadikan sampel adalah sebesar 0,352571 kali dari aset yang dimiliki perusahaan. Nilai standar deviasi sebesar 0,171884 menunjukkan bahwa kecenderungan data DAR antara perusahaan satu dan perusahaan lainnya selama satu tahun tersebut memiliki tingkat penyimpangan sebesar 0,171884. 
d. Likuiditas (QR)
Pada variabel QR, hasil statistik menunjukkan nilai minimum sebesar -1,737293, yaitu PT Alam Sutera Reality Tbk pada tahun 2018. Nilai ini menunjukkan bahwa uji cepat yang menunjukkan kemampuan PT Alam Sutera Reality Tbk pada tahun 2018 membayar kewajiban jangka pendek dengan aktiva lancar tanpa memperhitungkan nilai persediaan adalah sebesar 1,737293 kali.  Nilai maksimum QR adalah sebesar 26,41387 yaitu PT Eureka Prima Jakarta Tbk pada tahun 2019. Nilai ini menunjukkan bahwa uji cepat yang menunjukkan kemampuan PT Eureka Prima Jakarta Tbk pada tahun 2019 membayar kewajiban jangka pendek dengan aktiva lancar tanpa memperhitungkan nilai persediaan adalah sebesar 26,41387. Nilai rata-rata QR adalah sebesar 2,220573, nilai ini menjelaskan bahwa rata-rata uji cepat yang menunjukkan kemampuan perusahaan properti dan real estate yang dijadikan sampel dalam membayar kewajiban jangka pendek dengan aktiva lancar tanpa memperhitungkan nilai persediaan adalah sebesar 2,220573 kali 
e. Ukuran Perusahaan (SIZE)
Pada variabel SIZE, hasil statistik menunjukkan nilai minimum sebesar 25,04248, yaitu PT Metro Realty Tbk pada tahun 2018. Nilai ini menunjukkan bahwa pada tahun 2018 PT Metro Realty Tbk memiliki SIZE adalah sebesar 25,04248 dengan memiliki total aset sebesar Rp. 75.129.492.493,-. Nilai maksimum SIZE adalah sebesar 31,67007 yaitu PT Lippo Karawaci Tbk pada tahun 2017. Nilai ini menunjukkan bahwa pada tahun 2017 PT Lippo Karawaci Tbk memiliki SIZE sebesar 31,67007 dengan memiliki total aset sebesar Rp. 56.772.116.000.000,-. Nilai rata-rata SIZE adalah sebesar 29,03193, nilai ini menjelaskan bahwa rata-rata SIZE perusahaan-perusahaan yang dijadikan sampel adalah sebesar 29,03193. 
f. Total Asset Turnover (TATO)
Pada variabel TATO, hasil statistik menunjukkan nilai minimum sebesar 0,003614, yaitu PT Eureka Prima Jakarta Tbk pada tahun 2017. Nilai ini menunjukkan bahwa kemampuan PT Eureka Prima Jakarta Tbk pada tahun 2017 dalam menghasilkan penjualan berdasarkan efektifitas penggunaan total aset adalah sebesar 0,003614 kali. Nilai maksimum TATO adalah sebesar 0,921227, yaitu PT Duta Anggada Realty Tbk pada tahun 2018. Nilai ini menunjukkan bahwa kemampuan PT Duta Anggada Realty Tbk pada tahun 2018 dalam menghasilkan penjualan berdasarkan efektifitas penggunaan total aset adalah sebesar 0,921227 kali. Nilai rata-rata TATO perusahaan-perusahaan yang dijadikan sampel adalah sebesar 0,194441, nilai ini menjelaskan bahwa rata-rata kemampuan perusahaan-perusahaan yang dijadikan sampel penelitian dalam menghasilkan penjualan berdasarkan efektifitas penggunaan total aset adalah sebesar 0,194441 kali. 
g. Growth
Pada variabel growth, hasil statistik menunjukkan nilai minimum sebesar -0,721519, yaitu PT Eureka Prima Jakarta Tbk pada tahun 2017. Nilai ini menunjukkan bahwa PT Eureka Prima Jakarta Tbk pada tahun 2017 menunjukkan adanya penurunan pertumbuhan penjualan perusahaan dibandingkan dengan periode sebelumnya sehingga pertumbuhan penjualan bernilai negatif. Nilai maksimum growth adalah sebesar 6,637990, yaitu PT Ristia Bintang Mahkota Sejati Tbk pada tahun 2017. Nilai ini menunjukkan bahwa PT Ristia Bintang Mahkota Sejati Tbk pada tahun 2017 menunjukkan adanya peningkatan pertumbuhan penjualan perusahaan dibandingkan dengan periode sebelumnya sehingga pertumbuhan penjualan bernilai positif. Nilai rata-rata growth perusahaan-perusahaan yang dijadikan sampel adalah sebesar 0,107548, nilai ini menjelaskan bahwa rata-rata perusahaan-perusahaan yang dijadikan sampel penelitian menunjukkan adanya peningkatan pertumbuhan penjualan perusahaan dibandingkan dengan periode sebelumnya sehingga rata-rata pertumbuhan penjualan bernilai positif. 
Uji Pemilihan Model
Terdapat tiga metode yang dapat digunakan dalam regresi data panel yaitu dengan model Common Effect (Panel Least Square), model Fixed Effect, model Random Effect. Untuk menentukan model yang tepat dan baik untuk di interpretasikan, perlu dilakukan dua tahapan pengujian yaitu Uji Chow dan Uji Hausman. Dibawah ini merupakan bagan proses pemilihan model dalam data panel.
a. Uji Chow
Dalam uji pemilihan model, langkah pertama yang digunakan adalah melakukan uji chow, yaitu untuk melihat model manakah yang lebih tepat digunakan antara model common effect atau fixed effect. Berikut disajikan hasil dari uji chow:

Tabel 5 Uji Chow
	Variabel
	Hasil Uji Chow
	Kesimpulan

	Struktur Modal
	0,0000
	Ho ditolak

	Profitabilitas
	0,0000
	Ho ditolak


Sumber: data diolah dengan Eviews 10 (2020)

Berdasarkan tabel diatas, dapat dilihat bahwa nilai cross-section chi square adalah sebesar 0.0000. Nilai ini menunjukkan bahwa nilai cross-section Chi-Square lebih kecil dari 0,05 (0,0000 < 0,05). Sehingga Ho ditolak yang artinya adalah model yang tepat adalah fixed effect model.
b. Uji Hausman
Uji Hausman dilakukan untuk menentukan model terbaik antara fixed effect model dan random effect model. Hasil dari uji Hausman disajikan pada tabel berikut ini

Tabel 6 Uji Hausman
	Variabel
	Hasil Uji Chow
	Kesimpulan

	Struktur Modal
	0,0079
	Ho ditolak

	Profitabilitas
	0,0165
	Ho ditolak


Sumber: data diolah dengan Eviews 7 (2020)

Pada tabel diatas, dapat dilihat bahwa nilai cross-section random dari chi-square adalah sebesar 0,00079 untuk variabel struktur modal dan 0,0165 untuk variabel profitabilitas. Nilai ini menunjukkan bahwa nilai cross-section random dari chi-square lebih kecil dari 0,05. Sehingga Ho ditolak yang artinya model yang tepat adalah fixed effect model.

Pengujian Asumsi Klasik
Pengujian asumsi klasik dilakukan untuk menentukan ketepatan model. Uji asumsi klasik yang digunakan adalah sebagai berikut:
a. Uji Normalitas
Pengujian normalitas dilakukan terhadap model regresi antara variabel likuiditas, ukuran perusahaan, total asset turnover, dan growth terhadap struktur modal. Berikut hasil uji normalitas yang diuji:
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Gambar 3 Uji Normalitas Struktur Modal

Pengujian normalitas dilakukan terhadap model regresi antara variabel likuiditas, ukuran perusahaan, total asset turnover, dan growth terhadap struktur modal. Berikut hasil uji normalitas yang diuji:
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Gambar 4 Uji Normalitas Profitabilitas

Uji Multikolinearitas
Multikolinearitas menunjukkan bahwa antara variabel independen mempunyai hubungan langsung yang sangat kuat. Multikolinearitas muncul jika diantara variabel independen memiliki korelasi yang tinggi dan membuat sulit untuk memisahkan efek suatu variabel independen terhadap variabel dependen dari efek variabel lainnya. Berikut hasil uji multikolinearitas:

Tabel 7 Uji Multikolinearitas Struktur Modal
	
	DAR
	QR
	SIZE
	TATO
	GROWTH

	DAR
	1
	-0.465
	0.424
	0.418
	-0.010

	QR
	-0.465
	1
	-0.272
	-0.193
	-0.072

	SIZE
	0.424
	-0.272
	1
	-0.0586
	-0.079

	TATO
	0.416
	-0.193
	-0.059
	1
	0.337

	GROWTH
	-0.010
	-0.072
	-0.080
	0.337
	1


              Sumber: data diolah dengan Eviews 10 (2020)

Berdasarkan tabel 7 diatas, dapat dilihat bahwa nilai matriks korelasi dari variabel bebas lebih kecil dari 0,8. Nilai ini menunjukkan bahwa tidak terjadi multikolinearitas antar variabel bebas yang digunakan pada model.

Tabel 8 Uji Multikolinearitas Profitabilitas
	
	ROA
	DAR
	QR
	SIZE
	TATO
	GROWTH

	ROA
	1
	0.083
	-0.232
	0.338
	0.329
	0.156

	DAR
	0.083
	1
	-0.465
	0.424
	0.418
	-0.010

	QR
	-0.232
	-0.465
	1
	-0.272
	-0.193
	-0.072

	SIZE
	0.338
	0.424
	-0.272
	1
	-0.059
	-0.080

	TATO
	0.329
	0.418
	-0.193
	-0.059
	1
	0.337

	GROWTH
	0.156
	-0.010
	-0.072
	-0.080
	0.337
	1


           Sumber: data diolah dengan Eviews 10 (2020)

Berdasarkan tabel 9 diatas, dapat dilihat bahwa nilai matriks korelasi dari variabel bebas lebih kecil dari 0,8. Nilai ini menunjukkan bahwa tidak terjadi multikolinearitas antar variabel bebas yang digunakan pada model.
b. Uji Heteroskedastisitas
Uji heteroskedastisitas biasanya terjadi pada data cross section, dimana data panel lebih dekat ke ciri data cross section dibandingkan dengan time series. Heteroskedastisitas menunjukkan bahwa varians dari setiap error bersifat heterogen yang berarti melanggar asumsi klasik yang mensyaratkan bahwa varians dari error harus bersifat homogen. Pengujian dilakukan dengan uji Glesjer, berikut ini hasil uji Glesjer dari kedua model yang diuji.

Tabel 9 Uji Heteroskedastisitas Struktur Modal

	Dependent Variable: RESABS
	
	

	Method: Panel Least Squares
	
	

	Date: 11/30/20   Time: 12:39
	
	

	Sample: 2014 2019
	
	

	Periods included: 6
	
	

	Cross-sections included: 36
	
	

	Total panel (balanced) observations: 216
	

	
	
	
	
	

	
	
	
	
	

	Variable
	Coefficient
	Std. Error
	t-Statistic
	Prob.  

	
	
	
	
	

	
	
	
	
	

	C
	0.282857
	0.130112
	1.173962
	0.2308

	QR
	-0.012944
	0.005193
	-1.492608
	0.2135

	SIZE
	0.153651
	0.087776
	1.750496
	0.0815

	TATO
	-0.004552
	0.004665
	-0.975918
	0.3302

	GROWTH
	0.037225
	0.044300
	0.840284
	0.4017

	
	
	
	
	

	
	
	
	
	


           Sumber: data diolah dengan Eviews 10 (2020)

Berdasarkan tabel 10 diatas, dapat dilihat bahwa variabel likuiditas (QR), ukuran perusahaan (SIZE), total asset turnover (TATO), dan pertumbuhan penjualan (GROWTH) memiliki nilai signifikan lebih besar dari 0,05. Maka Ho diterima, artinya varians error dinyatakan homogen. Selanjutnya disimpulkan tidak terdapat permasalahan heteroskedastisitas. Dengan demikian asumsi atas heteroskedastisitas pada model persamaan regresi telah terpenuhi.

Tabel 10 Uji Heteroskedastisitas Profitabilitas
	Dependent Variable: RESABS
	
	

	Method: Panel Least Squares
	
	

	Date: 11/30/20   Time: 12:37
	
	

	Sample: 2014 2019
	
	

	Periods included: 6
	
	

	Cross-sections included: 36
	
	

	Total panel (balanced) observations: 216
	

	
	
	
	
	

	
	
	
	
	

	Variable
	Coefficient
	Std. Error
	t-Statistic
	Prob.  

	
	
	
	
	

	
	
	
	
	

	C
	0.050058
	0.039586
	1.264537
	0.2074

	QR
	-0.000228
	0.000517
	-0.440646
	0.6599

	SIZE
	-0.000630
	0.001384
	-0.455330
	0.6493

	TATO
	0.098202
	0.000340
	0.827923
	0.6278

	GROWTH
	-0.002720
	0.003620
	-0.751385
	0.4533

	DAR
	-0.048480
	0.004538
	-0.334780
	0.3010

	
	
	
	
	

	
	
	
	
	


            Sumber: data diolah dengan Eviews 10 (2020)

Berdasarkan tabel 11 diatas, dapat dilihat bahwa variabel likuiditas (QR), ukuran perusahaan (SIZE), total asset turnover (TATO), pertumbuhan penjualan (GROWTH) dan struktur modal (DAR) memiliki nilai signifikan lebih besar dari 0,05. Maka Ho diterima, artinya varians error dinyatakan homogen. Selanjutnya disimpulkan tidak terdapat permasalahan heteroskedastisitas. Dengan demikian asumsi atas heteroskedastisitas pada model persamaan regresi telah terpenuhi.


Uji Autokorelasi
Autokorelasi menunjukkan bahwa ada korelasi antara error dengan error periode sebelumnya dimana pada asumsi klasik hal ini tidak boleh terjadi. Uji autokorelasi dilakukan dengan menggunakan Durbin Watson. Jika nilai Durbin Watson berkisar diantara nilai batas atas (dU) maka diperkirakan tidak terjadi pelanggaran autokorelasi. apabila nilai DW kurang dari -2 telah terjadi autokorelasi positif, jika diatas +2 telah terjadi autokorelasi negatif, dan jika diantara -2 dan +2 tidak terdapat adanya autokorelasi.

Tabel 11 Uji Autokorelasi
	Variabel
	Nilai DW
	Keputusan

	Struktur Modal
	1,956862
	Tidak ada autokorelasi

	Profitabilitas
	1,934185
	Tidak ada autokorelasi


Sumber: data diolah dengan Eviews 10 (2020)

Berdasarkan tabel 12 diatas, dapat dilihat bahwa nilai Durbin-Watson stat berada diantara -2 dan +2 sehingga tidak terdapat adanya autokorelasi.
1. 
Uji Hipotesis

Dalam penelitian ini, terdapat empat belas hipotesis yang perlu diuji secara empiris. Semua hipotesis yang diuji tersebut adalah dugaan tentang pengaruh likuiditas, ukuran perusahaan, total asset turnover, dan growth terhadap profitabilitas dengan struktur modal sebagai variabel intervening. Berikut adalah uraian hasil analisis data terhadap model regresi untuk menguji hipotesis yang diajukan tersebut:
a. 

Uji Koefisien Determinasi

Pengujian koefisien determinasi digunakan untuk menjelaskan seberapa besar variasi variabel dependen dapat dijelaskan oleh variasi variable independen. Uji koefisien determinasi diamati melalui nilai adjusted R2.

Tabel 12 Uji Koefisien Determinasi
	Variabel
	Adj. R2

	Struktur Modal
	0,325466

	Profitabilitas
	0,460364


                      Sumber; data diolah dengan Eviews 10 (2020)

Pada tabel diatas diketahui koefisien determinasi yang dilihat dari nilai Adj.R2 variabel struktur modal adalah 0,325466. Artinya 32,55% variasi dari variabel dependen struktur modal dapat diprediksi dari kombinasi seluruh variabel independen. Sedangkan, sisanya sebesar 67,45% (100%-32,55%) dipengaruhi oleh variabel lain diluar penelitian. Sedangkan, nilai Adj.R2 variabel profitabilitas adalah 0,460364. Artinya 46,03% variasi dari variabel dependen profitabilitas dapat diprediksi dari kombinasi seluruh variabel independen. Sedangkan, sisanya sebesar 53,97% (100%-46,03%) dipengaruhi oleh variabel lain diluar penelitian.

Uji Simultan (Uji f)
Uji F atau koefisien regresi secara serentak, yaitu untuk mengetahui pengaruh variabel-variabel independen secara serentak terhadap variabel dependen.

Tabel 13 Uji Simultan (Uji f)
	Variabel
	Nilai Sig.
	Keputusan

	Struktur Modal
	0,000000
	Ha diterima

	Profitabilitas
	0,000000
	Ha diterima


Sumber: data diolah dengan Eviews 10 (2020)

Dari uji simultan di atas didapat nilai Sig. atau p-value sebesar 0,000 karena nilai signifikan jauh lebih kecil dari pada 0,05 berarti  H0 ditolak dan  Ha diterima, sehingga variabel likuiditas, ukuran perusahaan, total asset turnover dan growth, berpengaruh secara bersama-sama terhadap struktur modal. Selain itu, dari uji simultan di atas didapat nilai Sig. atau p-value sebesar 0,000 karena nilai signifikan jauh lebih kecil dari pada 0,05 berarti  H0 ditolak dan  Ha diterima, sehingga variabel likuiditas, ukuran perusahaan, total asset turnover, growth, dan struktur modal berpengaruh secara bersama-sama terhadap profitabilitas.


Uji Parsial (Uji t)
Uji T digunakan untuk mengetahui pengaruh masing-masing variabel independen terhadap variabel dependen.

Tabel 14 Uji Parsial (Uji t) Struktur Modal
	Cross-section fixed effects test equation:
	

	Dependent Variable: DAR
	
	

	Method: Panel Least Squares
	
	

	Date: 11/30/20   Time: 12:38
	
	

	Sample: 2014 2019
	
	

	Periods included: 6
	
	

	Cross-sections included: 36
	
	

	Total panel (balanced) observations: 216
	

	
	
	
	
	

	
	
	
	
	

	Variable
	Coefficient
	Std. Error
	t-Statistic
	Prob.  

	
	
	
	
	

	
	
	
	
	

	C
	-0.916336
	0.176524
	-5.190986
	0.0000

	QR
	-0.012649
	0.002288
	-5.529315
	0.0000

	SIZE
	0.040350
	0.005938
	6.795270
	0.0000

	TATO
	0.671651
	0.084498
	7.948744
	0.0000

	GROWTH
	-0.046885
	0.016837
	-2.784642
	0.0058

	
	
	
	
	

	
	
	
	
	


Sumber; data diolah dengan Eviews 10 (2020)

Dilihat dari hasil uji t diatas, variabel likuiditas mempunyai nilai signifikansi sebesar 0,0000 sehingga nilai signifikan lebih kecil dari 0,05, maka Ha diterima dan Ho ditolak. Dengan nilai konstanta sebesar -0,012649 sehingga likuiditas berpengaruh negatif terhadap struktur modal. Variabel ukuran perusahaan mempunyai nilai signifikansi sebesar 0,0000 sehingga nilai signifikan lebih kecil dari 0,05, maka H0 ditolak dan Ha diterima. Dengan nilai konstanta sebesar 0,040350 sehingga ukuran perusahaan berpengaruh positif terhadap struktur modal. Variabel total asset turnover mempunyai nilai signifikansi sebesar 0,0000 sehingga nilai signifikan lebih kecil dari 0,05, maka Ha ditolak dan Ho diterima. Dengan nilai konstanta sebesar 0,0671651 sehingga tidak terdapat pengaruh negatif antara total asset turnover terhadap struktur modal. Variabel growth mempunyai nilai signifikansi sebesar 0,0058 sehingga nilai signifikan lebih kecil dari 0,05 dengan nilai konstanta sebesar -0.046885, maka H0 diterima dan Ha ditolak. Sehingga growth tidak berpengaruh positif terhadap struktur modal.

Tabel 15 Uji Parsial (Uji t) Profitabilitas
	Cross-section fixed effects test equation:
	

	Dependent Variable: ROA
	
	

	Method: Panel Least Squares
	
	

	Date: 11/30/20   Time: 12:31
	
	

	Sample: 2014 2019
	
	

	Periods included: 6
	
	

	Cross-sections included: 36
	
	

	Total panel (balanced) observations: 216
	

	
	
	
	
	

	
	
	
	
	

	Variable
	Coefficient
	Std. Error
	t-Statistic
	Prob.  

	
	
	
	
	

	
	
	
	
	

	C
	-0.453745
	0.065381
	-6.940050
	0.0000

	QR
	-0.002667
	0.000854
	-3.123659
	0.0020

	SIZE
	0.017380
	0.002286
	7.601393
	0.0000

	TATO
	0.239271
	0.033595
	7.122300
	0.0000

	GROWTH
	0.000998
	0.005979
	0.166877
	0.8676

	DAR
	-0.132546
	0.024011
	-5.520278
	0.0000

	
	
	
	
	

	
	
	
	
	

	R-squared
	0.341152
	    Mean dependent var
	0.044809

	Adjusted R-squared
	0.325466
	    S.D. dependent var
	0.053620

	S.E. of regression
	0.044038
	    Akaike info criterion
	-3.380126

	Sum squared resid
	0.407269
	    Schwarz criterion
	-3.286369

	Log likelihood
	371.0536
	    Hannan-Quinn criter.
	-3.342248

	F-statistic
	21.74767
	    Durbin-Watson stat
	1.934185

	Prob(F-statistic)
	0.000000
	
	
	

	
	
	
	
	

	
	
	
	
	


           Sumber; data diolah dengan Eviews 10 (2020)

Dilihat dari hasil uji t diatas, variabel likuiditas mempunyai nilai signifikansi sebesar 0,0020 sehingga nilai signifikan lebih kecil dari 0,05, dengan nilai konstanta sebesar -0,002667 maka H0 diterima dan Ha ditolak. Sehingga likuiditas tidak berpengaruh positif terhadap profitabilitas. Variabel ukuran perusahaan mempunyai nilai signifikansi sebesar 0,0000 sehingga nilai signifikan lebih kecil dari 0,05, maka H0 ditolak dan Ha diterima. Dengan nilai konstanta sebesar 0,017380 sehingga ukuran perusahaan berpengaruh positif terhadap profitabilitas. Variabel total asset turnover mempunyai nilai signifikansi sebesar 0,0000 sehingga nilai signifikan lebih kecil dari 0,05, maka Ho ditolak dan Ha diterima. Dengan nilai konstanta sebesar 0,239271 sehingga terdapat pengaruh positif antara total asset turnover terhadap profitabilitas. Variabel growth mempunyai nilai signifikansi sebesar 0,8676 sehingga nilai signifikan lebih besar dari 0,05, maka H0 diterima dan Ha ditolak. Dengan nilai konstanta sebesar 0,000998 sehingga growth berpengaruh positif tetapi tidak signifikan terhadap profitabilitas. Variabel struktur modal mempunyai nilai signifikansi sebesar 0,0000 sehingga nilai signifikan lebih kecil dari 0,05, dengan nilai konstanta sebesar -0,132546 maka H0 diterima dan Ha ditolak. Sehingga struktur modal tidak berpengaruh positif terhadap profitabilitas.


Uji Jalur (Path Analysis)
Uji jalur dalam penelitian ini menggunakan uji Sobel. Tujuan uji ini digunakan untuk melihat pengaruh tidak langsung dari variabel independen, yaitu likuiditas, ukuran perusahaan, total asset turnover dan growth terhadap profitabilitas melalui variabel intervening atau mediasi dari variabel struktur modal. Perhitungan uji sobel dalam penelitian ini dapat dilihat dari tabel dibawah ini:

Tabel 16 Uji Sobel
	Variabel
	Z
	Kesimpulan

	QR
	0,009844
	Ha ditolak

	SIZE
	0,065722
	Ha ditolak

	TATO
	0,237922
	Ha ditolak

	GROWTH
	0,059147
	Ha ditolak


Sumber; data diolah dengan Eviews 10 (2020) (terlampir)

Dilihat dari hasil uji t diatas, variabel likuiditas mempunyai nilai z sebesar 0,009844 sehingga nilai z lebih kecil dari 1,97, maka ha ditolak dan ho diterima.  Sehingga struktur modal tidak memediasi pengaruh likuiditas terhadap profitabilitas. Dilihat dari hasil uji t diatas, variabel ukuran perusahaan mempunyai nilai z sebesar 0,065722 sehingga nilai z lebih kecil dari 1,97, maka ha ditolak dan ho diterima. Sehingga struktur modal tidak memediasi pengaruh ukuran perusahaan terhadap profitabilitas. Dilihat dari hasil uji t diatas, variabel total asset turnover mempunyai nilai z sebesar 0,237922 sehingga nilai z lebih kecil dari 1,97, maka ha ditolak dan ho diterima. Sehingga struktur modal tidak memediasi pengaruh total asset turnover terhadap profitabilitas. Dilihat dari hasil uji t diatas, variabel growth mempunyai nilai z sebesar 0,059147 sehingga nilai z lebih kecil dari 1,97, maka ha ditolak dan ho diterima. Sehingga struktur modal tidak memediasi pengaruh total asset turnover terhadap profitabilitas
.

Pembahasan 
Pengaruh Likuiditas Terhadap Struktur Modal
Hasil penelitian ini likuiditas berpengaruh negatif terhadap struktur modal. Hasil penelitian ini tidak sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh Andasari et al. (2016) dan Dewiningrat dan Mustanda (2018) dalam penelitiannya menemukan bahwa likuiditas berpengaruh negatif terhadap struktur modal. Hasil penelitian ini menjelaskan bahwa perusahaan dengan rasio likuiditas yang tinggi akan cenderung mengurangi atau bahkan sama sekali tidak menggunakan hutang karena memiliki jumlah dana internal yang besar, sehingga lebih memilih untuk memaksimalkan penggunaan atas dana tersebut.
Pengaruh Ukuran Perusahaan Terhadap Struktur Modal
Hasil penelitian ini adalah ukuran perusahaan berpengaruh positif terhadap struktur modal. Penelitian ini sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh Sari dan Haryanto (2013) dan Yudiaatmaja dan Cipta (2016) yang menemukan bahwa ukuran perusahaan berpengaruh positif terhadap struktur modal. Hasil ini menjelaskan bahwa ukuran perusahaan menggambarkan besar kecilnya suatu perusahaan yang ditunjukkan oleh total aktiva jumlah penjualan, rata-rata total penjualan aset, dan rata-rata total aktiva. Besar kecilnya ukuran suatu perusahaan akan berpengaruh terhadap struktur modal, semakin besar perusahaan maka akan semakin besar pula dana yang dibutuhkan perusahaan untuk melakukan investasi (Ariyanto dalam Yudiaatmaja dan Cipta, 2016).
Pengaruh Total Asset Turnover Terhadap Struktur Modal
Hasil penelitian menemukan bahwa total asset turnover tidak berpengaruh negatif terhadap struktur modal. Hasil ini tidak sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh Wardhana dan Mawardi (2016) menemukan bahwa total asset turnover berpengaruh negatif terhadap struktur modal. Namun, penelitian ini sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh Alfiyah (2019) yang menemukan bahwa total asset turnover tidak berpengaruh terhadap struktur modal. Hasil ini menjelaskan bahwa cepat atau lambatnya perputaran aset perusahaan tidak mampu mempengaruhi naik turunnya struktur modal perusahaan. Hal ini disebabkan karena perusahaan lebih cenderung menggunakan asetnya untuk operasional perusahaan dan bukan digunakan untuk mengurangi risiko utangnya sehingga total asset turnover tidak dapat memprediksi nilai struktur modal.
Pengaruh Growth Terhadap Struktur Modal
Hasil penelitian ini menemukan bahwa  growth tidak berpengaruh positif terhadap struktur modal. Hasil ini tidak sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh Li dan Stathis (2017) dan Mudjijah dan Hikmanto (2018) yang menemukan bahwa pertumbuhan penjualan berpengaruh positif terhadap struktur modal. Namun, hasil ini sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh Pashah et al. (2018) yang menemukan bahwa pertumbuhan perusahaan berpengaruh negatif dan tidak signifikan terhadap struktur modal. Hasil ini menjelaskan bahwa pertumbuhan perusahaan yang diukur dengan pertumbuhan penjualan tidak mampu mempengaruhi naik turunnya struktur modal karena penjualan yang dilakukan oleh perusahaan hanya berfokus pada keuntungan yang akan diperoleh perusahaan.
Pengaruh Likuiditas Terhadap Profitabilitas
Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa likuiditas tidak berpengaruh positif terhadap profitabilitas. Hasil ini tidak sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh Allomari dan Azzam (2017) menemukan bahwa likuiditas berpengaruh positif terhadap profitabilitas. Sejalan dengan penelitian tersebut, penelitian yang dilakukan oleh Istyawati dan Purwahandoko (2019) menemukan bahwa likuiditas berpengaruh positif terhadap profitabilitas. Hasil ini menjelaskan bahwa naik turunnya likuiditas tidak akan mempengaruhi peningkatan profitabilitas perusahaan. Hal ini menjelaskan bahwa besar kecilnya quick ratio yang dimiliki perusahaan tidak berpengaruh pada keuntungan. Hal ini disebabkan kas pada perusahaan yang digunakan membayar kewajiban jangka pendek perusahaan tidak berpengaruh dengan keuntungan yang didapat oleh perusahaan dan perputaran persediaan dalam perusahaan juga tidak berpengaruh pada keuntungan perusahaan.
Pengaruh Ukuran Perusahaan Terhadap Profitabilitas
Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa ukuran perusahaan berpengaruh positif terhadap profitabilitas. Hasil ini sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh Allomari dan Azzam (2017) menemukan bahwa ukuran perusahaan berpengaruh positif terhadap profitabilitas. Ukuran perusahaan apabila dikaitkan dengan teori agensi maka perusahaan yang tumbuh memiliki biaya yang cukup besar dalam menerangkan informasi penting dalam menekan biaya keagenan. Ukuran perusahaan yang juga merupakan proksi yang digunakan dalam menjelaskan berbagai pengungkapan laporan tahunan mengenai informasi dari kalangan perusahaan. Semakin besar nilai ukuran perusahaan dapat menjelaskan dan memprediksi peningkatan profitabilitas. Sebaliknya, semakin redah nilai ukuran perusahaan dapat menjelaskan dan memprediksi penurunan profitabilitas. Perusahaan besar punya jalan yang lebih luas dalam mendapatkan sumber pembiayaan. Dengan begitu, hutang dari kreditur lebih mudah didapatkan sebab perusahaan yang seperti itu punya probabilitas lebih besar dalam memenangkan kompetisi persaingan atau bertahan dalam persaingan industri. Besar atau kecilnya perusahaan akan berpengaruh pada profitabilitas yang didasarkan bahwa semakin besar perusahaan, maka tingkat pertumbuhan penjualannya semakin tinggi. Hal itu membuat perusahaan tersebut memperoleh laba yang tinggi pula.
Pengaruh Total Asset Turnover Terhadap Profitabilitas
Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa total asset turnover berpengaruh positif terhadap profitabilitas. Hasil ini sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh Barus dan Leliani (2013) menemukan bahwa total asset turn over berpengaruh positif terhadap profitabilitas. Hasil ini menjelaskan bahwa semakin tinggi perputaran total aset maka semakin efisien penggunaan seluruh aktiva dalam menghasilkan penjualan. Semakin tinggi total asset turnover berarti semakin efisien penggunaan keseluruhan aset dalam menghasilkan penjualan. Jumlah aset yang sama dapat memperbesar volume penjualan apabila total asset tiurnover ditingkatkan atau diperbesar, sehingga apabila volume penjualan besar dan laba yang diperoleh semakin tinggi. Total asset turnover yang rendah mencerminkan bahwa terdapat beberapa aset yang kurang produktif. Hal ini akan menghambat penjualan. Meningkatkan rasio ini dapat dilakukan dengan meningkatkan penjualan dan menghentikan aset yang kurang produktif.
Pengaruh Growth Terhadap Profitabilitas
Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa growth berpengaruh positif tetapi tidak signifikan. Hasil ini tidak sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh Sukadana dan Triaryati (2018) yang menemukan bahwa growth berpengaruh positif terhadap profitabilitas. Namun, hasil penelitian ini sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh Pashah et al. (2018) yang menemukan bahwa growth tidak berpengaruh terhadap profitabilitas. Hasil ini menjelaskan bahwa pertumbuhan penjualan semakin meningkat, maka profitabilitas perusahaan menurun dan hasil ini menunjukkan bahwa pertumbuhan penjualan bukan merupakan faktor utama yang dapat memengaruhi profitabilitas, karena pertumbuhan penjualan disertai dengan peningkatan biaya dan penambahan aktiva yang lebih besar, sehingga peningkatan profitabilitas yang diharapkan tidak tercapai. Tidak adanya pengaruh yang signifikan antara Pertumbuhan Penjualan terhadap Profitabilitas dapat disebabkan oleh penjualan pada tahun bersangkutan lebih kecil dari tahun sebelumnya. Hal tersebut disebabkan karena adanya penurunan penjualan, sehingga pertumbuhan penjualan mendapatkan hasil yang negatif.
Pengaruh Struktur Modal Terhadap Profitabilitas
Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa struktur modal tidak berpengaruh positif terhadap profitabilitas. Hasil ini tidak sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh Mudjijah dan Hikmanto (2018) dan Nurlela et al. (2019) yang menemukan bahwa struktur modal berpengaruh positif terhadap profitabilitas. Namun, hasil ini sejalan dengan Pashah et al. (2018) yang menemukan bahwa strukrut modal tidak berpengaruh terhadap profitabilitas. Hasil ini menjelaskan bahwa kebijakan struktur modal yang diambil oleh manajemen perusahaan tidak mempengaruhi tingkat perolehan keuntungan perusahaan karena kewajiban melunasi pendanaan eksternal perusahaan lebih menggunakan aset lancar yang dimiliki oleh perusahaan sehingga keuntungan yang diperoleh perusahaan tidak digunakan sebagai sarana perusahaan dalam melunasi utangnya.
Pengaruh Likuiditas Terhadap Profitabilitas Melalui Struktur Modal
Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa struktur modal tidak memediasi pengaruh likuiditas terhadap profitabilitas. Hasil ini tidak sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh Mudjijah dan Hikmanto (2018) yang menemukan bahwa struktur modal dapat memediasi pengaruh likuiditas terhadap profitabilitas. Namun, hasil ini sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh Pashah et al. (2018) yang menemukan bahwa struktur modal tidak dapat memediasi pengaruh likuiditas terhadap profitabilitas. Hasil ini menjelaskan bahwa tinggi rendahnya tingkat likuiditas yang dimiliki perusahaan tidak mempengaruhi keyakinan kreditur dalam memberikan pinjaman modal kepada perusahaan, sehingga naik turunnya kegiatan operasional perusahaan yang menghasilkan keuntungan tidak dipengaruhi oleh pendanaan eksternal tersebut.
Pengaruh Ukuran Perusahaan Terhadap Profitabilitas Melalui Struktur Modal
Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa struktur modal tidak memediasi pengaruh ukuran perusahaan terhadap profitabilitas. Hasil ini tidak sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh Safitri (2016) menemukan bahwa pengaruh ukuran perusahaan dengan profitabilitas dapat dimediasi oleh struktur modal. Namun, hasil ini sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh Alfiyah (2019) yang menemukan bahwa struktur modal tidak dapat memediasi pengaruh ukuran perusahaan terhadap profitabilitas. Hasil ini menjelaskan bahwa besar kecilnya ukuran perusahaan tidak mempengaruhi kemudahan perusahaan dalam memperoleh pinjaman karena perusahaan besar maupun kecil dianggap memiliki kemampuan yang sama dalam membayar kewajibannya. Selain itu, penambahan hutang yang digunakan dalam kegiatan operasional perusahaan tidak dapat mempengaruhi naik turunnya profitabilitas perusahaan. Hal ini juga menjelaskan bahwa utang yang diperoleh perusahaan sebagai pendanaan eksternal tidak mempengaruhi aset yang dimiliki perusahaan sehingga aset yang dimiliki perusahaan hanya fokus digunakan untuk kegiatan perusahaan dalam memaksimalkan keuntungan perusahaan.
Pengaruh Total Asset Turnover Terhadap Profitabilitas Melalui Struktur Modal
Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa struktur modal tidak memediasi pengaruh total asset turnover terhadap profitabilitas. Hasil ini tidak sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh Wardhana dan Mawardi (2016) menunjukkan bahwa pengaruh TATO dengan profitabilitas dapat dimediasi dengan struktur modal. Namun, hasil ini sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh Alfiyah (2019) yang menemukan bahwa struktur modal tidak dapat memediasi pengaruh TATO terhadap profitabilitas. Hasil ini menjelaskan bahwa tinggi rendahnya pendanaan eksternal tidak berdampak kepada perputaran aset perusahaan dalam menghasilkan keuntungan perusahaan. Hal ini juga menunjukkan bahwa pendanaan eksternal yang diperoleh perusahaan tidak digunakan secara maksimal dalam meningkatkan aset yang dapat meningkatkan keuntungan bagi perusahaan.
Pengaruh Growth Terhadap Profitabilitas Melalui Struktur Modal
Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa Struktur modal tidak memediasi pengaruh growth terhadap profitabilitas. Hasil ini tidak sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh Mudjijah dan Hikmanto (2018) dan Pashah et al. (2018) yang menemukan bahwa struktur modal mampu memediasi pengaruh growth terhadap profitabilitas. Namun, hasil penelitian ini sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh Alfiyah (2019) yang menemukan bahwa struktur modal tidak dapat memediasi pengaruh growth terhadap profitabilitas. Hasil ini menjelaskan bahwa kebijakan pendanaan yang dilakukan oleh manajemen perusahaan tidak mempengaruhi penjualan yang dilakukan oleh perusahaan dikarenakan persediaan yang dimiliki oleh perusahaan cukup untuk digunakan dalam kegiatan penjualan yang dapat mendatangkan keuntungan bagi perusahaan.
5. KESIMPULAN 
Kesimpulan dan Implikasi
Kesimpulan
Berdasarkan hasil penelitian ini, maka kesimpulan dan implikasi penelitian ini adalah sebagai berikut:
a. Berdasarkan hasil pengujian hipotesis, hasil uji hipotesis kesatu adalah likuiditas berpengaruh negatif terhadap struktur modal dengan nilai signifikansi sebesar 0,0000 dan nilai koefisien sebesar -0,012649.
b. Hasil uji hipotesis kedua ditemukan bahwa ukuran perusahaan berpengaruh positif terhadap struktur modal dengan nilai signifikansi sebesar 0,0000 dan nilai koefisien sebesar 0,040350.
c. Hasil uji hipotesis ketiga ditemukan bahwa total asset turnover tidak berpengaruh negatif terhadap struktur modal dengan nilai signifikansi sebesar 0,0000 dan nilai koefisen sebesar 0,671651.
d. Hasil uji hipotesis keempat ditemukan bahwa growth tidak berpengaruh positif terhadap struktur modal dengan nilai signifikansi sebesar 0,0058 dengan nilai koefisien sebesar -0,046885.
e. Hasil uji hipotesis kelima ditemukan bahwa likuiditas tidak berpengaruh positif terhadap profitabilitas dengan nilai signifikansi sebesar 0,0020 dan nilai koefisien sebesar -0,002667.
f. Hasil uji hipotesis keenam ditemukan bahwa ukuran perusahaan berpengaruh positif terhadap profitabilitas dengan nilai signifikansi sebesar 0,0000 dan nilai koefisien sebesar 0,017380.
g. Hasil uji hipotesis ketujuh ditemukan bahwa total asset turnover berpengaruh positif terhadap profitabilitas dengan nilai signifikansi sebesar 0,0000 dan nilai koefisien sebesar 0,239271.
h. Hasil uji hipotesis kedelapan ditemukan bahwa growth berpengaruh positif tetapi tidak signifikan terhadap profitabilitas dengan nilai signifikansi sebesar 0,8676 dan nilai koefisien sebesar 0,000998.
i. Hasil uji hipotesis kesembilan ditemukan bahwa struktur modal tidak berpengaruh positif terhadap profitabilitas dengan nilai signifikansi sebesar 0,0000 dan nilai koefisien sebesar -0,132546.
j. Hasil uji hipotesis kesepuluh menemukan bahwa struktur modal tidak dapat memediasi pengaruh likuiditas terhadap profitabilitas dengan nilai z sebesar 0,009844.
k. Hasil uji hipotesis kesebelas menemukan bahwa struktur modal tidak dapat memediasi pengaruh ukuran perusahaan terhadap profitabilitas dengan nilai z sebesar 0,065722.
l. Hasil uji hipotesis keduabelas menemukan bahwa struktur modal tidak dapat memediasi pengaruh total asset turnover terhadap profitabilitas dengan nilai z sebesar 0,237922.
m. Hasil uji hipotesis ketigabelas menemukan bahwa struktur modal tidak dapat memediasi pengaruh growth terhadap profitabilitas dengan nilai z sebesar 0,059147.
Implikasi
Berdasarkan kesimpulan tersebut, maka implikasi penelitian ini adalah sebagai berikut:
Bagi Investor
Investor sebaiknya dalam menanamkan investasinya pada perusahaan properti dan real estate dapat memperhatikan likuiditas dan ukuran perusahaan yang dituju. Pada situasi kondisi ekonomi saat ini, perusahaan yang likuid dan memiliki aset besar merupakan perusahaan yang memiliki kekuatan untuk menjalankan kegiatan perusahaan secara optimal sehingga dapat mendatangkan keuntungan yang besar bagi investor. Selain itu, perusahaan yang memiliki likuiditas yang tinggi dan ukuran perusahaan yang besar dapat menjamin bahwa perusahaan tersebut dapat melunasi kewajiban utangnya tepat waktu sehingga tidak menimbulkan risiko kerugian bagi investor dalam menanamkan modalnya dimasa yang akan datang.
Bagi Perusahaan
Dalam kondisi ekonomi Indonesia yang kurang stabil saat ini, memberikan dampak yang kurang baik bagi perusahaan properti dan real estate. Sebaiknya, manajemen perusahaan perlu memperhatikan pengelolaan aset yang dimiliki perusahaan agar aset yang dimiliki dapat digunakan sebagai modal perusahaan dalam menjalankan kegiatannya. Selain itu, pengelolaan aset yang baik dapat mencerminkan bahwa perusahaan yang dijalankan likuid dan besar sehingga mampu mendatangkan keuntungan yang tinggi bagi perusahaan serta memberikan kepercayaan bagi kreditur untuk dapat memberikan pinjaman sebagai modal perusahaan.
Rekomendasi
Berdasarkan hasil penelitian, rekomendasi yang diberikan kepada penelitian selanjutnya adalah sebagai berikut:
1. Penelitian ini hanya menggunakan perusahaan properti dan real estate sehingga hasil penelitian ini tidak dapat digeneralisasikan pada perusahaan pada sub sektor lain. Sebaiknya untuk penelitian selanjutnya direkomendasikan untuk menggunakan perusahaan sektor lain agar perbedaan hasil penelitian dapat terlihat.
2. [bookmark: _TOC_250000]Penelitian ini menghasilkan bahwa struktur modal sebagai variabel intervening tidak dapat memediasi variabel-variabel independen yang diteliti terhadap profitabilitas. Untuk penelitian selanjutnya disarankan untuk dapat menambahkan variabel independen lainnya atau mengganti variabel intervening dengan variabel lain agar hasil penelitian dapat lebih maksimal.
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