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ABSTRAK 

Lidwina Desi Karlita Dhone, NPM 2261201021, Pengaruh Suku Bunga, 

Inflasi, Nilai Tukar terhadap Profitabilitas dengan Struktur Modal sebagai Variabel 

Intervening pada Perusahaan Properti yang Terdaftar di Bursa Efek Indonesia 

Tahun 2020-2025. Dengan dosen Pembimbing I Bapak Rudy Syafariansyah 

Dachlan, SE. MM dan Dosen pembimbing II  Ibu Nadiya Yunan, SE. M. Ak. 

Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis pengaruh suku bunga, inflasi, 

nilai tukar terhadap profitabilitas dengan struktur modal sebagai variabel 

intervening pada perusahaan properti yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 

2020-2025. Variabel independen dalam penelitian ini terdiri atas suku bunga, 

inflasi, dan nilai tukar, sedangkan profitabilitas yang diproksikan dengan Return on 

Assets (ROA) merupakan variabel dependen dan struktur modal yang diproksikan 

dengan Debt to Equity Ratio (DER) sebagai variabel dependen. Penelitian ini 

menggunakan pendekatan kuantitatif dengan data sekunder yang diperoleh dari 

Bank Indonesia, Badan Pusat Statistik, dan Laporan Keuangan perusahaan yang 

dipublikasikan melalui Bursa Efek Indonesia. Sampel penelitian ditentukan 

menggunakan teknik purposive sampling, sehingga diperoleh 7 perusahaan dengan 

42 observasi selama periode penelitian. Analisis data dilakukan menggunakan IBM 

SPSS Statistics versi 25 dengan PROCESS Macro Hayes Model 4 melalui analisis 

regresi mediasi dan Bootstrapping. 

Hasil penelitian menunjukkan bahwa suku bunga, inflasi, dan nilai tukar 

tidak berpengaruh signifikan terhadap struktur modal maupun profitabilitas. Selain 

itu, struktur modal juga tidak berpengaruh signifikan terhadap profitabilitas serta 

tidak mampu memediasi pengaruh suku bunga, inflasi, dan nilai tukar terhadap 

profitabilitas perusahaan. 

  

Kata Kunci: Suku Bunga, Inflasi, Nilai Tukar, Struktur Modal, Profitabilitas.
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BAB I 

PENDAHULUAN 

1.1.  Latar Belakang 

Sektor properti merupakan salah satu sektor yang memiliki peran dalam 

perekonomian Indonesia. Kegiatan pada sektor ini berkaitan dengan pembangunan, 

penyediaan perumahan dan ruang usaha, serta investasi. Pentingnya sektor tersebut 

juga dilihat dari kontribusi kategori properti terhadap Produk Domestik Bruto 

(PDB) Indonesia. Berdasarkan data Badan Pusat Statistik (BPS), kategori Properti 

memberikan kontribusi sebesar 2,24% terhadap PDB Indonesia tahun 2025. 

Besarnya kontribusi tersebut menunjukkan bahwa aktivitas properti menjadi salah 

satu bagian dari kegiatan ekonomi nasional, sehingga perkembangan kinerja 

perusahaan pada sektor properti perlu diperhatikan. 

Kinerja Profitabilitas perusahaan properti di Indonesia pada tahun awal 

pandemi hingga pemulihan ekonomi tahun 2020-2025 menunjukkan pola yang 

cenderung berfluktuasi. Meskipun kondisi perekonomian nasional secara umum 

mulai menunjukkan perbaikan, hal tersebut tidak selalu diikuti oleh peningkatan 

kinerja laba perusahaan secara konsisten. Kondisi ini mengindikasikan bahwa 

pemulihan ekonomi tidak secara otomatis berdampak pada kinerja Profitabilitas, 

sehingga diduga terdapat faktor lain di luar pertumbuhan ekonomi yang turut 

memengaruhi kinerja keuangan (Ruspandi dan Asma, 2020). Sektor properti 

merupakan sektor yang memiliki ketergantungan tinggi terhadap pendanaan 

eksternal karena karakteristiknya yang padat modal dan membutuhkan pembiayaan 

jangka panjang. Kondisi tersebut menyebabkan perusahaan dalam sektor ini 

menjadi lebih rentan terhadap perubahan kondisi makroekonomi, khususnya suku 

bunga, inflasi, dan nilai tukar. Ketika terjadi perubahan pada variabel-variabel 

tersebut, perusahaan tidak hanya menghadapi perubahan biaya pendanaan, tetapi 

juga peningkatan risiko keuangan yang berdampak pada kinerja laba. Kondisi ini 

semakin relevan pada tahun ketidakstabilan ekonomi seperti pada masa pandemi 

hingga pemulihan, di mana dinamika variabel makroekonomi cenderung tidak 

stabil. Dengan demikian, fluktuasi Profitabilitas yang terjadi mengindikasikan 
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adanya ketidaksinkronan antara kondisi makroekonomi dan kinerja perusahaan, 

yang secara  teoritis seharusnya bergerak searah (Ruspandi dan Asma, 2020).  

Dalam analisis kinerja keuangan perusahaan, Profitabilitas menjadi ukuran 

utama dalam menilai kapasitas perusahaan untuk menghasilkan keuntungan dari 

aset yang dikelola. Sebagaimana dijelaskan oleh Brigham & Houston (2001, hal. 

215), Profitabilitas mencerminkan efektivitas manajemen dalam mengelola aset 

serta keputusan pendanaan untuk menghasilkan laba secara optimal. Dalam 

penelitian ini, Profitabilitas diukur menggunakan Return on Assets (ROA), karena 

lebih relevan untuk perusahaan properti yang memiliki karakteristik padat aset. 

ROA mampu menggambarkan tingkat efisiensi penggunaan aset secara lebih 

representatif dalam menilai kinerja keuangan perusahaan properti (Kasmir, 2021, 

hal. 114). 

Return On Assets perusahaan properti yang terdaftar di Bursa Efek 

Indonesia tahun 2020-2025 menunjukkan pola yang berfluktuasi. Pada tahun 2020, 

ROA tercatat sebesar 2,94%, yang menunjukkan bahwa kemampuan perusahaan 

dalam menghasilkan laba melalui aset yang dimiliki masih relatif rendah. Pada 

tahun 2021 meningkat menjadi 4,44% atau naik sebesar 1,50 poin persentase, yang 

mencerminkan adanya perbaikan kemampuan perusahaan dalam memanfaatkan 

aset untuk menghasilkan laba. Peningkatan tersebut berlanjut pada tahun 2022 

hingga mencapai 7,33%, atau naik sebesar 2,54 poin persentase, yang menunjukkan 

bahwa efektivitas penggunaan aset dalam menghasilkan laba berada pada tingkat 

paling tinggi selama tahun pengamatan. Namun, pada tahun 2023 menurun menjadi 

6,71% atau turun sebesar 0,62 poin persentase, kemudian kembali menurun menjadi 

6,62% pada tahun 2024, yang mengindikasikan bahwa peningkatan Profitabilitas 

yang telah dicapai sebelumnya belum dapat dipertahankan secara konsisten. Pada 

tahun 2025 ROA kembali mengalami penurunan menjadi 5,47% atau turun sebesar 

1,15 poin persentase, yang menunjukkan adanya pelemahan kemampuan 

perusahaan dalam menghasilkan laba dari aset yang dimiliki. Pola perkembangan 

aset untuk menghasilkan laba belum berlangsung secara konsisten sepanjang tahun 

pengamatan. Fenomena ini mengindikasikan adanya ketidakefisienan dalam 
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pengelolaan aset serta kemungkinan adanya pengaruh faktor eksternal, khususnya 

kondisi makroekonomi, terhadap kinerja Profitabilitas (Ruspandi & Asma, 2020).  

Gambar 1.1  Rata-Rata Return on Assets Perusahaan Properti Tahun 2020-

2025 

 

Sumber: Bursa Efek Indonesia, data diolah peneliti, 2026 

Pada Tahun yang sama, kondisi makroekonomi juga mengalami dinamika, 

khususnya pada variabel suku bunga, inflasi, dan nilai tukar. Selama Tahun 2020-

2025, suku bunga menunjukkan pola yang berfluktuasi. Pada tahun 2020 suku 

bunga berada pada level 4,25%, kemudian menurun menjadi 3,52% pada tahun 

2021 sebagai bagian dari kebijakan stimulus moneter untuk mendorong pemulihan 

ekonomi melalui penurunan biaya pinjaman. Selanjutnya, pada tahun 2022 suku 

bunga mulai meningkat menjadi 4,00% sebagai respons terhadap meningkatnya 

tekanan inflasi dan mulai pulihnya aktivitas ekonomi. Kenaikan tersebut berlanjut 

pada tahun 2023 menjadi 5,81% dan kembali meningkat menjadi 6,10% pada tahun 

2024, yang mencerminkan kebijakan pengetatan moneter untuk menjaga stabilitas 

inflasi dan nilai tukar. Namun, pada tahun 2025 suku bunga kemudian menurun 

menjadi 5,27%, yang mengindikasikan mulai meredanya tekanan inflasi sehingga 

Bank Indonesia memiliki ruang untuk melakukan pelonggaran kebijakan moneter 

guna mendukung pertumbuhan ekonomi.  

Pergerakan suku bunga tersebut dapat memengaruhi kondisi pendanaan 

perusahaan melalui perubahan biaya pinjaman dan beban bunga. Bagi perusahaan 

properti yang memiliki kebutuhan modal relatif besar dan membutuhkan pendanaan 
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jangka panjang, perubahan biaya pinjaman dapat memengaruhi keputusan 

perusahaan dalam menentukan proporsi utang dan modal sendiri. Ketika suku 

bunga meningkat, biaya penggunaan utang cenderung meningkat sehingga 

berpengaruh ke struktur modal dan pada akhirnya memberikan tekanan terhadap 

kemampuan perusahaan dalam menghasilkan laba (Mishkin, 2008, hal. 110). 

Gambar 1.2 Rata-Rata Suku Bunga Tahun 2020-2025 

 

Sumber: Bank Indonesia, data diolah peneliti, 2026 

Selain perubahan suku bunga, kondisi makroekonomi juga tercermin pada 

perkembangan inflasi selama tahun pengamatan 2020-2025. Inflasi merupakan 

salah satu indikator makroekonomi yang mencerminkan kenaikan harga barang dan 

jasa secara umum dalam suatu perekonomian. Perubahan tingkat inflasi dapat 

memengaruhi biaya produksi, daya beli masyarakat, serta aktivitas investasi, 

sehingga berpotensi mempengaruhi kinerja perusahaan. 

Selama tahun 2020-2025, inflasi menunjukkan pola yang berfluktuasi. Pada 

tahun 2020, inflasi tercatat sebesar 2,04%, yang mencerminkan masih 

terkendalinya kenaikan harga meskipun perekonomian berada pada masa awal 

pandemi. Selanjutnya, pada tahun 2021 inflasi menurun menjadi 1,56%, yang 

menunjukkan rendahnya tekanan harga akibat melemahnya daya beli masyarakat 

dan terbatasnya aktivitas ekonomi selama masa pemulihan. Namun, pada tahun 

2022 inflasi meningkat cukup signifikan menjadi 4,21%, yang mengindikasikan 

meningkatnya harga barang dan jasa secara umum akibat pulihnya permintaan 
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masyarakat serta kenaikan biaya produksi. Pada tahun 2023 inflasi menurun 

menjadi 3,69%, yang menunjukkan mulai efektifnya upaya pengendalian inflasi 

dan membaiknya stabilitas perekonomian. Penurunan tersebut berlanjut pada tahun 

2024 menjadi 2,30%, yang mencerminkan kondisi inflasi yang semakin terkendali. 

Selanjutnya, pada tahun 2025 inflasi kembali menurun menjadi 1,91%, yang 

menunjukkan tekanan harga berada pada tingkat yang lebih rendah dibandingkan 

tahun-tahun sebelumnya. 

Perubahan tingkat inflasi dapat memengaruhi perusahaan melalui 

perubahan biaya yang harus dikeluarkan dan kemampuan masyarakat dalam 

melakukan pembelian. Bagi perusahaan properti, peningkatan inflasi dapat 

mendorong kenaikan biaya bahan bangunan, tenaga kerja, dan kegiatan operasional 

sehingga dapat menekan margin keuntungan. Kondisi tersebut juga dapat 

mempengaruhi kebutuhan perusahaan terhadap sumber pendanaan. Ketika 

kebutuhan pendanaan berubah, perusahaan dapat menyesuaikan penggunaan utang 

dalam modal sendiri yang selanjutnya memengaruhi struktur modal dan 

Profitabilitas perusahaan. (Mankiw, 2003, hal. 132). 

Gambar 1.3 Rata-Rata Inflasi Tahun 2020-2025 

 

Sumber: Badan Pusat Statistik, data diolah peneliti, 2026 

Di sisi lain, kondisi makroekonomi juga tercermin pada pergerakan nilai 

tukar rupiah terhadap dolar Amerika Serikat. Nilai tukar merupakan salah satu 

indikator makroekonomi yang mencerminkannn nilai mata uang domestik terhadap 

mata uang asing. Perubahan nilai tukar dapat memengaruhi biaya impor, kewajiban 
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dalam valuta asing, serta aktivitas perdagangan internasional, sehingga dapat 

memengaruhi kondisi keuangan perusahaan (Madura, 2000, hal. 104).  

Selama tahun 2020-2025, nilai tukar rupiah menunjukkan pergerakan yang 

berfluktuasi. Pada tahun 2020, rupiah berada pada level Rp14.582,20 per dolar AS, 

yang mencerminkannn kondisi ketidakpastian global akibat pandemi sehingga 

menekan stabilitas nilai tukar. Selanjutnya, pada tahun 2021 rupiah mengalami 

penguatan menjadi Rp14.307,81 per dolar AS, yang menunjukkan mulai 

membaiknya kondisi ekonomi dan meningkatnya kepercayaan pasar terhadap 

pemulihan ekonomi nasional. Namun, pada tahun 2022 rupiah kembali melemah 

menjadi Rp14.849,85 per dolar AS, yang mengindikasikan meningkatnya tekanan 

eksternal, seperti kenaikan suku bunga global dan ketidakstabilan ekonomi 

internasional. Tekanan tersebut terus berlanjut pada tahun 2023, ketika rupiah 

kembali melemah menjadi Rp15.230,51 per dolar AS, yang menunjukkan stabilitas 

nilai tukar domestik masih menghadapi tekanan. Pada tahun 2024 pelemahan rupiah 

semakin berlanjut hingga mencapai Rp15.855,45 per dolar AS, yang 

mengindikasikan meningkatnya tekanan terhadap perekonomian domestik. 

Pelemahan tersebut berlanjut pada tahun 2025, ketika nilai tukar rupiah mencapai 

Rp16.523,42 per dolar AS, yang merupakan nilai tertinggi selama tahun 

pengamatan. 

Pelemahan nilai tukar berdampak pada meningkatnya biaya impor bahan 

bangunan serta beban kewajiban perusahaan dalam valuta asing. Bagi perusahaan 

properti, perubahan nilai tukar dapat meningkatkan biaya tertentu yang berkaitan 

dengan komponen impor dan memengaruhi kondisi keuangan perusahaan. 

Perubahan tersebut dapat mendorong perusahaan menyesuaikan penggunaan 

sumber pendanaan, termasuk proporsi utang dan modal sendiri. Dengan demikian, 

nilai tukar tidak hanya berkaitan dengan kemampuan perusahaan dalam 

menghasilkan laba, tetapi juga dapat memengaruhi struktur modal yang digunakan 

dalam menghadapi perubahan kondisi makroekonomi. 



7 
 

 
 

Gambar 1.4 Rata-Rata Nilai Tukar Tahun 2020-2025 

 

Sumber: Bank Indonesia, data diolah peneliti, 2026 

Pengaruh variabel makroekonomi tersebut tidak selalu berdampak langsung 

terhadap Profitabilitas perusahaan (Ruspandi & Asma, 2020). Perubahan suku 
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Rp14.582,20
Rp14.307,81

Rp14.849,85

Rp15.230,51

Rp15.855,45

Rp16.523,42

Rp13.000,00

Rp13.500,00

Rp14.000,00

Rp14.500,00

Rp15.000,00

Rp15.500,00

Rp16.000,00

Rp16.500,00

Rp17.000,00

2020 2021 2022 2023 2024 2025

Rata-Rata Nilai Tukar 2020-2025



8 
 

 
 

serta risiko keuangan perusahaan lebih jelas. (Brigham & Houston, 2001, hal. 491) 

menyatakan bahwa struktur modal yang optimal dapat meningkatkan kinerja 

keuangan melalui efisiensi biaya modal dan pengelolaan risiko pendanaan. 

Debt to Equity Ratio (DER) perusahaan properti selama Tahun 2020-2025 

menunjukkan pola yang berfluktuasi. Pada tahun 2020, rata-rata DER tercatat 

sebesar 29,45%, yang menunjukkan bahwa penggunaan utang dalam struktur 

pendanaan masih relatif rendah dibandingkan dengan modal sendiri. Pada tahun 

2021, DER menurun menjadi 27,98% atau turun sebesar 1,47 poin persentase, yang 

menunjukkan adanya penurunan penggunaan utang relatif terhadap ekuitas. 

Penurunan tersebut berlanjut pada tahun 2022 hingga mencapai 26,31%, atau turun 

sebesar 1,67 poin persentase, yang menunjukkan bahwa struktur pendanaan 

perusahaan pada tahun tersebut semakin rendah ketergantungannya terhadap utang. 

Namun, pada tahun 2023 DER kembali meningkat menjadi 29,73% atau naik 

sebesar 3,42 poin persentase, yang mengindikasikan adanya peningkatan 

penggunaan utang dalam struktur modal perusahaan. Peningkatan tersebut berlanjut 

pada tahun 2024 ketika DER mencapai 38,72%, atau naik sebesar 8,99 poin 

persentase dan menjadi tingkat tertinggi selama tahun pengamatan. Pada tahun 

2025, DER sedikit menurun menjadi 36,06% atau turun sebesar 2,66 poin 

persentase, tetapi masih berada pada tingkat yang lebih tinggi dibandingkan tahun-

tahun sebelumnya. Pola perkembangan tersebut menunjukkan bahwa struktur 

modal perusahaan properti mengalami perubahan dalam tingkat penggunaan utang, 

sehingga keputusan perusahaan dalam menentukan komposisi pendanaan antara 

utang dan modal sendiri belum menunjukkan pola konsisten sepanjang tahun 

pengamatan. 

Oleh karena itu, dinamika kondisi ekonomi menuntut manajemen 

perusahaan untuk lebih cermat dalam menentukan komposisi pendanaan. Langkah 

selektif in diperlukan agar risiko finansial dapat diminimalkan sekaligus menjaga 

tingkat profitabilitas perusahaan tetap stabil di tengah persaingan industri yang 

semakin kompetitif serta memastikan efesiensi alokasi modal guna mendukung 

pertumbuhan jangka panjang. Dengan demikian arah kebijakan struktur modal 

dapat sejalan dengan pencapaian target kinerja keuangan perusahaan.  
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Gambar 1.5 Rata-Rata Debt to Equity Ratio Perusahaan Properti Tahun 

2020-2025 

 

Sumber: Bursa Efek Indonesia, data diolah peneliti, 2026  
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arah dan kekuatan pengaruh pada variabel makroekonomi yang sama. Pada 

hubungan struktur modal terhadap Profitabilitas, Pangau et al. (2024) menyatakan 
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makroekonomi terlebih dahulu memengaruhi keputusan pendanaan sebelum 
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menemukan bahwa struktur modal tidak mampu memediasi hubungan antara 

variabel makroekonomi dan Profitabilitas. Hasil ini sejalan dengan Sukma & Didi 

(2024) yang menunjukkan bahwa inflasi dan suku bunga tidak berpengaruh 

terhadap struktur modal, serta struktur modal tidak mampu menjadi variabel 

intervening terhadap Profitabilitas. Perbedaan hasil menunjukkan bahwa hubungan 

antar variabel tidak hanya dipengaruhi oleh jenis variabel yang digunakan tetapi 

juga oleh kondisi ekonomi dan karakteristik sektor yang diteliti. 

Hasil penelitian terdahulu menunjukkan bahwa hubungan antara variabel 

makroekonomi, struktur modal, dan Profitabilitas belum konsisten, baik dari sisi 

signifikansi maupun arah pengaruh. Selain itu, hasil pengujian mengenai pengaruh 

tidak langsung variabel makroekonomi terhadap Profitabilitas melalui struktur 

modal belum menunjukkan hasil yang seragam. Penelitian yang menguji struktur 

modal sebagai variabel intervening dalam hubungan antara variabel makroekonomi 

dan Profitabilitas, khususnya pada perusahaan properti masih terbatas. Kondisi 

tersebut menjadi semakin relevan untuk dikaji pada tahun 2020-2025 karena 

mencakup masa pandemi dan pemulihan ekonomi yang ditandai oleh perubahan 

suku bunga, inflasi, dan nilai tukar. Karakteristik kondisi ekonomi tersebut berbeda 

dengan tahun penelitian sebelumnya, sehingga hasil penelitian terdahulu belum 

sepenuhnya menggambarkan kondisi perusahaan properti pada tahun 2020-2025. 

Berdasarkan perbedaan hasil penelitian terdahulu, keterbatasan penelitian 

yang menempatkan struktur modal sebagai variabel intervening, serta perbedaan 

kondisi ekonomi selama tahun 2020-2025, masih terdapat research gap yang perlu 

dikaji lebih lanjut. Oleh karena itu, penelitian ini dilakukan untuk menganalisis 

pengaruh suku bunga, inflasi, dan nilai tukar terhadap Profitabilitas dengan 

struktur modal sebagai variabel intervening pada perusahaan properti yang 

terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2020-2025. 

1.2.  Rumusan Masalah 

Sesuai dengan pemaparan latar belakang serta adanya fenomena fluktuasi 

ekonomi makro, maka rumusan masalah dalam penelitian ini sebagai berikut: 
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1. Apakah suku bunga berpengaruh terhadap struktur modal pada perusahaan 

properti yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2020-2025? 

2. Apakah inflasi berpengaruh terhadap struktur modal pada perusahaan 

properti yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2020-2025? 

3. Apakah nilai tukar berpengaruh terhadap struktur modal pada perusahaan 

properti yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2020-2025? 

4. Apakah suku bunga berpengaruh terhadap Profitabilitas pada perusahaan 

properti  yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2020-2025? 

5. Apakah inflasi berpengaruh terhadap Profitabilitas pada perusahaan properti 

yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2020-2025? 

6. Apakah nilai tukar berpengaruh terhadap Profitabilitas pada perusahaan 

properti yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2020-2025? 

7. Apakah struktur modal berpengaruh terhadap Profitabilitas pada perusahaan 

properti yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2020-2025? 

8. Apakah suku bunga berpengaruh terhadap Profitabilitas melalui struktur 

modal sebagai variabel intervening pada perusahaan properti yang terdaftar 

di Bursa Efek Indonesia tahun 2020-2025? 

9. Apakah inflasi berpengaruh terhadap Profitabilitas melalui struktur modal 

sebagai variabel intervening pada perusahaan properti yang terdaftar di 

Bursa Efek Indonesia tahun 2020-2025? 

10. Apakah nilai tukar berpengaruh terhadap Profitabilitas melalui struktur 

modal sebagai variabel intervening pada perusahaan properti yang terdaftar 

di Bursa Efek Indonesia tahun 2020-2025? 

11. Apakah suku bunga, inflasi, nilai tukar, dan struktur modal secara simultan 

berpengaruh terhadap profitabilitas pada perusahaan properti yang terdaftar 

di Bursa Efek Indonesia periode 2020–2025? 

1.3.  Batasan Masalah 

Agar penelitian lebih terarah dan tidak meluas dari tujuan yang telah 

ditetapkan, maka batasan masalah dalam penelitian ini adalah sebagai berikut: 
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1. Objek penelitian ini dibatasi pada perusahaan sektor properti yang terdaftar 

di Bursa Efek Indonesia (BEI) selama Tahun 2020-2025. Pemilihan sektor 

ini didasarkan pada karakteristiknya yang sensitif terhadap perubahan 

kondisi makroekonomi seperti suku bunga, inflasi, nilai tukar. 

2. Variabel Independen (X) yang digunakan dalam penelitian ini terdiri atas: 

a. Suku Bunga (mengacu pada suku bunga acuan Bank Indonesia/BI Rate) 

b. Inflasi (mengacu pada tingkat inflasi Tahunan Indonesia yang 

dikeluarkan oleh Badan Pusat Statistik) 

c. Nilai Tukar (diukur menggunakan rata-rata kurs Rupiah terhadap Dolar 

Amerika Serikat) 

3. Variabel Intervening (Z) dalam penelitian ini adalah struktur modal, yang 

diukur menggunakan Debt to Equity Ratio (DER). 

4. Variabel Dependen (Y) Profitabilitas, yang diukur menggunakan Return on 

Assets (ROA) sebagai indikator kinerja keuangan perusahaan. 

5. Data yang digunakan adalah data sekunder berupa laporan keuangan 

tahunan (annual report) perusahaan properti yang dipublikasikan melalui 

situs resmi Bursa Efek Indonesia (www.idx.co.id) serta data makroekonomi 

dari sumber resmi seperti Bank Indonesia dan Badan Pusat Statistik (BPS). 

6. Tahun penelitian ini dibatasi pada tahun 2020-2025, yang 

merepresentasikan masa pasca pandemi dan fase pemulihan ekonomi 

nasional. 

7. Penelitian ini difokuskan pada analisis pengaruh suku bunga, inflasi, dan 

nilai tukar terhadap Profitabilitas melalui struktur modal sebagai variabel 

intervening. 

8. Penelitian ini menggunakan analisis regresi mediasi dengan PROCESS 

Macro Hayes versi 4 pada SPSS versi 26 untuk menganalisis pengaruh 

langsung (direct effect) dan pengaruh tidak langsung (indirect effect) antar 

variabel penelitian. 

9. Penelitian dibatasi pada perusahaan properti yang memiliki laporan 

keuangan lengkap selama tahun pengamatan 2020-2025. 

http://www.idx.co.id/
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1.4.  Tujuan Penelitian 

Berdasarkan rumusan masalah yang telah dikemukakan, penelitian ini 

bertujuan untuk menganalisis secara empiris pengaruh suku bunga, inflasi, dan nilai 

tukar terhadap struktur modal dan Profitabilitas, serta peran struktur modal sebagai 

variabel intervening pada perusahaan properti yang terdaftar di Bursa Efek 

Indonesia tahun 2020-2025. Secara khusus, tujuan penelitian ini adalah: 

1. Menganalisis pengaruh suku bunga terhadap struktur modal pada 

perusahaan properti yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2020-

2025. 

2. Menganalisis pengaruh inflasi terhadap struktur modal pada perusahaan 

properti yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2020-2025. 

3. Menganalisis pengaruh nilai tukar terhadap struktur modal pada perusahaan 

properti yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2020-2025. 

4. Menganalisis pengaruh suku bunga terhadap Profitabilitas pada perusahaan 

properti yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2020-2025. 

5. Menganalisis pengaruh inflasi terhadap Profitabilitas pada perusahaan 

properti yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2020-2025. 

6. Menganalisis pengaruh nilai tukar terhadap Profitabilitas pada perusahaan 

properti yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2020-2025. 

7. Menganalisis pengaruh struktur modal terhadap Profitabilitas pada 

perusahaan properti yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2020-

2025. 

8. Menganalisis pengaruh suku bunga terhadap Profitabilitas melalui struktur 

modal sebagai variabel intervening pada perusahaan properti yang terdaftar 

di Bursa Efek Indonesia tahun 2020-2025. 

9. Menganalisis pengaruh inflasi terhadap Profitabilitas melalui struktur modal 

sebagai variabel intervening pada perusahaan properti yang terdaftar di 

Bursa Efek Indonesia tahun 2020-2025. 

10. Menganalisis pengaruh nilai tukar terhadap Profitabilitas melalui struktur 

modal sebagai variabel intervening pada perusahaan properti yang terdaftar 

di Bursa Efek Indonesia tahun 2020-2025. 
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11. Menganalisis pengaruh suku bunga, inflasi, nilai tukar, dan struktur modal 

secara simultan terhadap profitabilitas pada perusahaan properti yang 

terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2020–2025. 

1.5.  Manfaat Penelitian 

  Hasil penelitian ini diharapkan dapat memberikan manfaat sebagai berikut: 

1.5.1.  Manfaat Teoritis 

Penelitian ini diharapkan dapat memberikan kontribusi terhadap 

pengembangan kajian manajemen keuangan, khususnya mengenai 

hubungan antara variabel makroekonomi, struktur modal, dan Profitabilitas 

pada perusahaan properti. Selain itu, penelitian ini diharapkan dapat 

memperkuat pemahaman mengenai peran struktur modal sebagai variabel 

intervening dalam menjelaskan pengaruh suku bunga, inflasi, dan nilai tukar 

terhadap Profitabilitas perusahaan. Penelitian ini juga diharapkan dapat 

memperkaya bukti empiris mengenai mekanisme mediasi struktur modal 

pada sektor properti di Indonesia selama tahun 2020-2025 yang mencakup 

masa pandemi dan pemulihan ekonomi. 

1.5.2. Manfaat Praktis 

1. Bagi Perusahaan 

Hasil penelitian ini diharapkan mampu menjadi dasar pertimbangan untuk 

perusahaan yang bergerak di sektor properti sebagai acuan dalam 

menentukan kebijakan pendanaan dan pengelolaan struktur modal di tengah 

perubahan kondisi makroekonomi, sehingga perusahaan dapat menjaga 

stabilitas Profitabilitas dan risiko keuangan. 

2. Bagi Investor 

Penelitian ini diharapkan dapat memberikan gambaran mengenai pengaruh 

kondisi makroekonomi dan struktur modal terhadap Profitabilitas 

perusahaan properti, sehingga dapat membantu investor dalam menilai 

kondisi keuangan perusahaan dan mengambil keputusan investasi secara 

lebih tepat. 
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3. Bagi Akademisi 

Hasil penelitian ini diharapkan dapat menambah wawasan dan 

mengembangkan kajian teoritis dalam bidang manajemen keuangan, 

terutama yang berkaitan dengan model hubungan pengaruh langsung dan 

tidak langsung variabel makroekonomi terhadap Profitabilitas melalui 

struktur modal pada sektor properti. 

4. Bagi Peneliti Selanjutnya 

Penelitian ini diharapkan dapat menjadi bahan acuan bagi penelitian 

selanjutnya dalam mengembangkan model penelitian terkait variabel 

makroekonomi, struktur modal, dan Profitabilitas, baik dengan penambahan 

variabel, penggunaan metode analisis yang berbeda, maupun pada sektor 

dan tahun penelitian yang berbeda. 

1.6.  Sistematika Penulisan 

Untuk memudahkan pemahaman terhadap keseluruhan isi penelitian yang 

berjudul ”Pengaruh Suku Bunga, Inflasi, Nilai Tukar Terhadap Profitabilitas 

Dengan Struktur Modal Sebagai Variabel Intervening (Studi Empiris Pada 

Perusahaan Properti Yang Terdaftar Di BEI tahun 2020-2025)”, maka penyusunan 

penelitian ini dibagi ke dalam Bab I sampai dengan Bab V sebagai berikut: 

BAB I PENDAHULUAN 

Pada bab ini memuat uraian mengenai latar belakang penelitian, perumusan 

masalah, batasan masalah, tujuan dan manfaat penelitian, serta sistematika 

penulisan. Penyajian pada bab ini bertujuan untuk memberikan pemahaman 

mengenai dasar pemikiran dan ruang lingkup penelitian yang menjadi fokus kajian. 

BAB II TINJAUAN PUSTAKA 

Pada bab ini membahas landasan konsep dan teori yang relevan mengenai topik 

penelitian, meliputi teori mengenai suku bunga, inflasi, nilai tukar, Profitabilitas 

serta struktur modal. Selain itu, bab ini juga menguraikan penelitian terdahulu yang 

relevan, kerangka pemikiran, dan perumusan hipotesis penelitian. 
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BAB III METODOLOGI PENELITIAN 

Bab ini menyajikan metode penelitian yang digunakan dalam penelitian, yang 

meliputi jenis dan pendekatan penelitian, objek serta waktu penelitian, jenis dan 

sumber data, operasionalisasi variabel, teknik pengumpulan data, serta teknik 

analisis data untuk menguji hipotesis yang telah dirumuskan. 

BAB IV HASIL PENELITIAN DAN PEMBAHASAN 

Bab ini menyajikan hasil penelitian yang diperoleh dari analisis data perusahaan 

properti yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2020-2025. Memuat deskripsi 

objek dan data penelitian, hasil analisis data, serta pengujian hipotesis. Selanjutnya, 

hasil penelitian dibahas dengan mengacu pada teori dan penelitian terdahulu yang 

relevan. Pembahasan dilakukan untuk menjelaskan hasil penelitian. 

BAB V KESIMPULAN DAN SARAN 

Bab ini merupakan bagian akhir penelitian yang memuat kesimpulan dan saran. 

Kesimpulan disusun berdasarkan hasil penelitian dan pembahasan yang telah 

dilakukan. Saran diberikan sebagai bahan pertimbangan bagi pihak terkait dan 

peneliti selanjutnya. Bab ini diharapkan memberikan gambaran mengenai hasil 

penelitian dan pengembangan penelitian selanjutnya. 
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BAB II  

TINJAUAN PUSTAKA 

2.1.  Penelitian Terdahulu 

Menurut Sugiyono (2019, hal. 83-84), penelitian terdahulu adalah hasil 

penelitian yang relevan digunakan sebagai bahan perbandingan dan referensi dalam 

penyusunan penelitian terbaru. Penelitian terdahulu merupakan kajian terhadap 

hasil penelitian sebelumnya yang memiliki keterkaitan topik penelitian yang sedang 

dilakukan dan digunakan sebagai dasar untuk memperkuat landasan teori, 

mengidentifikasi perbedaan hasil penelitian, serta menemukan celah penelitian 

(Research Gap). 

Penelitian-penelitian berikut ini akan menjadi referensi penulis: 

Tabel 2.1 Penelitian Terdahulu 

No 

Nama, Judul & 

Tahun 

Penelitian 

Variabel 

Penelitian 

Perbedaan 

& 

Persamaan 

Hasil Penelitian 

1 Pengaruh struktur 

modal, ukuran 

perusahaan, 

TATO, likuiditas, 

dan inflasi 

terhadap 

Profitabilitas 

perusahaan 

properti dan 

Properti.  

Pangau et al. 

(2024) 

struktur 

modal, 

ukuran 

perusahaan, 

TATO, 

likuiditas, 

inflasi dan 

Profitabilitas 

Persamaan: 

struktur 

modal, 

inflasi, 

Profitabilitas 

dan objek 

penelitian 

Perbedaan: 

variabel 

independen 

yang 

digunakan. 

Hasil penelitian 

menunjukkan bahwa 

struktur modal tidak 

berpengaruh 

signifikan terhadap 

Profitabilitas, dan 

inflasi tidak 

berpengaruh 

signifikan terhadap 

Profitabilitas pada 

perusahaan properti. 
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No 

Nama, Judul & 

Tahun 

Penelitian 

Variabel 

Penelitian 

Perbedaan 

& 

Persamaan 

Hasil Penelitian 

2 Pengaruh 

Struktur Modal 

Terhadap 

Profitabilitas 

Perusahaan 

Manufaktur  

Sabakodi dan 

Hananto (2024) 

struktur 

modal, 

Profitabilitas 

Persamaan: 

struktur 

modal dan 

Profitabilitas 

Perbedaan: 

objek 

penelitian 

Hasil penelitian 

menunjukkan bahwa 

struktur modal (DER) 

berpengaruh positif 

signifikan terhadap 

Profitabilitas yang 

diukur dengan Return 

on Assets (ROA). 

3 Pengaruh 

variabel 

makroekonomi 

terhadap 

Profitabilitas 

perusahaan 

sektor properti 

yang terdaftar di 

BEI  

Muhamad 

Nurhamdi  

(2020) 

 

 

inflasi, suku 

bunga, nilai 

tukar (kurs), 

Profitabilitas 

Persamaan: 

inflasi, suku 

bunga, nilai 

tukar (kurs), 

Profitabilitas 

dan objek 

penelitian 

Perbedaan: 

Tidak 

menggunakan 

variabel 

intervening 

Hasil penelitian 

menunjukkan bahwa 

secara parsial inflasi 

dan suku bunga tidak 

berpengaruh 

signifikan terhadap 

ROA, namun nilai 

tukar (kurs) 

berpengaruh positif 

dan signifikan 

terhadap Profitabilitas 

(ROA). Secara 

simultan inflasi, suku 

bunga dan nilai tukar 

(kurs) tidak 

berpengaruh 

signifikan terhadap 

ROA. 
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No 

Nama, Judul & 

Tahun 

Penelitian 

Variabel 

Penelitian 

Perbedaan 

& 

Persamaan 

Hasil Penelitian 

4 Pengaruh tingkat 

suku bunga, dan 

inflasi terhadap 

Profitabilitas 

perusahaan 

properti yang 

terdaftar di BEI 

Khotijah et al. 

(2020) 

suku bunga, 

inflasi, 

Profitabilitas 

Persamaan: 

suku bunga, 

inflasi, 

Profitabilitas 

dan objek 

penelitian 

Perbedaan: 

Tidak 

menggunakan 

variabel 

intervening 

Hasil penelitian ini 

menunjukkan bahwa 

suku bunga dan inflasi 

berpengaruh 

signifikan terhadap 

Profitabilitas 

perusahaan properti, 

baik secara parsial 

maupun simultan. 

5 Macroeconomic 

on profitability: 

Capital Structure 

as a Mediator  

Sukma & Rahmat 

(2023) 

 

inflasi, suku 

bunga, 

struktur 

modal, 

Profitabilitas 

Persamaan: 

inflasi, suku 

bunga, 

Profitabilitas 

dan struktur 

modal 

sebagai 

mediasi 

Perbedaan: 

objek 

penelitian  

Hasil penelitian 

menunjukkan bahwa 

inflasi dan suku bunga 

tidak berpengaruh 

terhadap struktur 

modal, serta struktur 

modal tidak mampu 

memediasi hubungan 

antara inflasi dan suku 

bunga terhadap 

Profitabilitas. 

6 Analisis dan 

Implikasi 

nilai tukar 

(kurs), suku 

Persamaan: Hasil penelitian 

menunjukkan bahwa 
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No 

Nama, Judul & 

Tahun 

Penelitian 

Variabel 

Penelitian 

Perbedaan 

& 

Persamaan 

Hasil Penelitian 

Pengaruh Nilai 

Tukar Dan Suku 

Bunga Bank 

Indonesia (BI 

Rate) Terhadap 

Struktur Modal 

Perusahaan 

Industri 

Manufaktur Yang 

Tercatat di Bursa 

Efek Indonesia 

Jozef R (2020) 

bunga (BI 

Rate) dan 

struktur 

modal 

nilai tukar 

(kurs), suku 

bunga (BI 

Rate), 

struktur 

modal 

Perbedaan: 

objek 

penelitian 

nilai tukar 

berpengaruh negatif 

dan signifikan 

terhadap struktur 

modal, sedangkan 

suku bunga 

berpengaruh negatif 

terhadap struktur 

modal. 

Sumber: Data diolah peneliti, 2026 

Pada tabel 2.1 hasil penelitian terdahulu menunjukkan adanya variasi 

temuan terkait pengaruh variabel makroekonomi dan struktur modal terhadap 

Profitabilitas perusahaan. Secara umum, hubungan antara struktur modal dan 

Profitabilitas masih menunjukkan hasil yang tidak konsisten. Pangau et al. (2024) 

menemukan bahwa struktur modal tidak berpengaruh terhadap Profitabilitas, 

sedangkan Sabakodi dan Hananto (2024) menunjukkan pengaruh positif dan 

signifikan. Hal ini mengindikasikan adanya inkonsistensi empiris dalam hubungan 

antara struktur modal dan Profitabilitas. 

Variabel makroekonomi, khususnya inflasi dan suku bunga, juga 

menunjukkan hasil yang beragam. Muhamad Nurhamdi (2020) menemukan bahwa 

inflasi dan suku bunga tidak berpengaruh signifikan terhadap Profitabilitas, 

sementara Khotijah et al. (2020) menunjukkan hasil yang signifikan. Selain itu, 

Sukma dan Rahmat (2023) menemukan bahwa inflasi dan suku bunga tidak 

berpengaruh terhadap struktur modal, serta struktur modal tidak mampu memediasi 
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hubungan antara inflasi dan suku bunga terhadap Profitabilitas. Hal ini 

menunjukkan bahwa inflasi dan suku bunga merupakan variabel yang paling tidak 

konsisten.  

Nilai tukar tetap menunjukkan pengaruh yang signifikan, meskipun dengan 

arah hubungan yang berbeda. Muhamad Nurhamdi (2020) menemukan pengaruh 

positif dan signifikan terhadap Profitabilitas, sedangkan Jozef R (2020) 

menunjukkan pengaruh negatif dan signifikan terhadap struktur modal, yang 

mengindikasikan bahwa nilai tukar memiliki peran penting dalam memengaruhi 

kinerja dan keputusan keuangan perusahaan. 

Selain adanya inkonsistensi empiris, penelitian terdahulu juga masih 

memiliki keterbatasan dari segi konteks penelitian, yang umumnya belum secara 

spesifik mengkaji sektor properti dalam kondisi dinamika ekonomi terkini. Di sisi 

lain, dari aspek model penelitian, masih terbatas penelitian yang menguji peran 

struktur modal sebagai variabel intervening dalam hubungan antara variabel 

makroekonomi dan Profitabilitas.  

Penelitian ini bertujuan untuk mengisi kesenjangan penelitian dengan 

menguji kembali hubungan antara variabel makroekonomi dan Profitabilitas, serta 

menganalisis peran struktur modal sebagai variabel intervening pada perusahaan 

sektor properti. 

2.2.  Dasar Teori 

2.2.1.  Trade-Off Theory 

 Brealey et al. (2008, hal. 165) menyatakan bahwa Trade-Off Theory atau 

teori pertukaran menjelaskan bahwa perusahaan menentukan tingkat penggunaan 

utang dengan mempertimbangkan keseimbangan antara manfaat perlindungan 

pajak (tax shield) dari bunga dan risiko biaya kesulitan keuangan (financial 

distress). Dalam perspektif ini, penggunaan utang tidak hanya sebagai sumber 

pendanaan, tetapi juga sebagai strategi untuk meningkatkan nilai perusahaan 

melalui penghematan pajak. Namun, manajer keuangan harus bertindak rasional 

karena setiap peningkatan utang akan diikuti oleh peningkatan risiko kebangkrutan 

yang dapat merugikan perusahaan (Brealey et al., 2008, hal. 166). Oleh karena itu, 

perusahaan akan berupaya mencapai struktur modal yang optimal dengan 
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menyeimbangkan manfaat pajak dan beban bunga agar stabilitas keuangan jangka 

panjang tetap terjaga (Brealey et al., 2008, hal. 170). 

Sejalan dengan perkembangan tersebut, Siregar et al. (2024) menunjukkan 

bahwa prinsip keseimbangan dalam Trade-Off Theory masih relevan dalam 

menjelaskan keputusan struktur modal. Penggunaan utang memberikan manfaat 

bagi perusahaan, tetapi pada tingkat tertentu dapat meningkatkan risiko kesulitan 

keuangan sehingga perusahaan perlu mempertimbangkan tingkat utang yang sesuai 

dengan kemampuan keuangannya. Temuan tersebut memperkuat pandangan Trade-

Off Theory bahwa keputusan struktur modal tidak hanya didasarkan pada 

kebutuhan pendanaan, tetapi juga pada pertimbangan manfaat dan risiko dari 

penggunaan utang. 

 Cahyaningdyah (2017) menjelaskan bahwa dalam model dinamis, 

perusahaan tidak menetapkan target rasio utang secara statis, melainkan melakukan 

penyesuaian secara bertahap (gradual adjustment) sebagai respons terhadap 

perubahan kondisi ekonomi. Hal ini relevan dengan karakteristik perusahaan sektor 

properti yang memiliki proporsi aset tetap (tangible assets) yang besar, sehingga 

dapat digunakan sebagai jaminan (collateral) dalam memperoleh pendanaan utang. 

Dominasi aset fisik tersebut cenderung menurunkan risiko kesulitan keuangan, 

sehingga perusahaan memiliki fleksibilitas yang lebih besar dalam memanfaatkan 

utang untuk mencapai struktur modal yang optimal (Cahyaningdyah, 2017). 

Namun, dalam praktiknya, tidak semua perusahaan mampu mencapai struktur 

modal optimal akibat keterbatasan akses pendanaan dan kondisi pasar. 

Dalam konteks penelitian ini, Trade-Off Theory digunakan untuk 

menjelaskan hubungan antara struktur modal dan Profitabilitas perusahaan. 

Struktur modal yang diukur menggunakan Debt to Equity Ratio (DER) 

diperkirakan memengaruhi Profitabilitas yang diukur menggunakan Return on 

Assets (ROA). Penggunaan utang yang optimal berpotensi meningkatkan 

Profitabilitas melalui manfaat tax shield, namun penggunaan utang yang berlebihan 

dapat menurunkan Profitabilitas akibat meningkatnya beban bunga dan risiko 

keuangan. Oleh karena itu, hubungan antara struktur modal dan Profitabilitas dalam 
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penelitian ini bergantung pada kemampuan perusahaan dalam mencapai tingkat 

utang yang optimal. 

2.2.2.  Pecking Order Theory 

 Brealey et al. (2008, hal. 172) menyatakan bahwa perusahaan memiliki 

preferensi tertentu dalam memilih sumber pendanaan guna meminimalkan biaya 

akibat asimetri informasi. Teori ini menegaskan bahwa perusahaan lebih 

mengutamakan pendanaan internal dari laba ditahan karena dianggap sebagai 

sumber dana yang paling efisien dan tidak mengharuskan perusahaan membuka 

informasi kepada pihak luar (Brealey et al., 2008, hal. 173). Jika dana internal tidak 

mencukupi, maka perusahaan akan mencari modal eksternal dengan urutan prioritas 

dimulai dari penerbitan utang yang relatif aman, hingga pilihan terakhir yaitu 

menerbitkan saham baru yang berisiko memberikan sinyal negatif kepada investor. 

Dengan demikian, struktur modal yang terbentuk bukan merupakan hasil dari target 

rasio tertentu, melainkan akumulasi dari keputusan pendanaan berdasarkan 

ketersediaan dana dan kebutuhan investasi (Brealey et al., 2008, hal. 176). 

 Muliyani (2025) menjelaskan bahwa perusahaan cenderung memenuhi 

kebutuhan pendanaannya dengan menggunakan sumber dana internal terlebih 

dahulu. Pilihan tersebut dilakukan karena dana yang berasal dari kegiatan 

operasional perusahaan dinilai lebih mudah digunakan tanpa menambah kewajiban 

kepada pihak luar. Ketika dana internal belum mampu memenuhi kebutuhan 

perusahaan, pendanaan melalui utang menjadi alternatif berikutnya. Penerbitan 

saham baru umumnya ditempatkan sebagai pilihan terakhir karena dapat 

menimbulkan biaya yang lebih besar serta memengaruhi penilaian investor 

terhadap perusahaan. Pola pemilihan sumber dana tersebut menggambarkan bahwa 

perusahaan memiliki urutan prioritas dalam menentukan bentuk pendanaan yang 

digunakan. 

 Ahmad dan Pongoliu (2021) menunjukkan bahwa perusahaan dengan 

tingkat Profitabilitas yang tinggi cenderung memiliki rasio utang yang lebih rendah 

karena mampu membiayai kebutuhannya menggunakan laba yang dihasilkan. 

Ketersediaan dana internal yang besar secara langsung akan mengurangi 

ketergantungan perusahaan terhadap sumber pendanaan eksternal, khususnya 
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utang. Pada sektor properti, kondisi ini menjadi relevan karena fluktuasi laba akan 

memengaruhi keputusan perusahaan dalam menentukan pilihan antara penggunaan 

dana internal atau pendanaan melalui utang (Ahmad dan Pongoliu, 2021). 

Dalam konteks penelitian ini, Pecking Order Theory digunakan untuk 

menjelaskan hubungan antara Profitabilitas dan struktur modal. Profitabilitas yang 

diukur dengan Return on Assets (ROA) diperkirakan berpengaruh terhadap struktur 

modal yang diukur menggunakan Debt to Equity Ratio (DER). Semakin tinggi 

Profitabilitas perusahaan, maka semakin rendah kecenderungan perusahaan untuk 

menggunakan utang, karena kebutuhan pendanaan dapat dipenuhi dari laba internal. 

Sebaliknya, ketika Profitabilitas rendah, perusahaan cenderung meningkatkan 

penggunaan utang sebagai sumber pendanaan. 

2.2.3.  Signaling Theory 

Menurut Hanafi (2015, hal. 312), Signaling Theory atau teori isyarat 

dikembangkan atas dasar adanya asimetri informasi antara pihak manajemen 

perusahaan dan pihak eksternal, khususnya investor. Teori ini menjelaskan bahwa 

tindakan yang diambil oleh manajemen, seperti keputusan pendanaan melalui utang 

atau pembagian dividen, berfungsi sebagai sinyal atau petunjuk bagi investor 

mengenai prospek perusahaan di masa depan. Manajemen cenderung memberikan 

sinyal positif melalui laporan keuangan yang menunjukkan kinerja dan 

Profitabilitas yang baik untuk meningkatkan kepercayaan pasar serta nilai 

perusahaan (Hanafi, 2015, hal. 314). Sebaliknya, ketidakmampuan perusahaan 

dalam memberikan sinyal yang meyakinkan dapat diinterpretasikan oleh pasar 

sebagai indikasi adanya masalah internal atau penurunan kinerja. Oleh karena itu, 

pengungkapan informasi keuangan yang transparan dan akurat menjadi sangat 

krusial dalam mengurangi ketidakpastian serta memengaruhi persepsi investor 

terhadap risiko dan imbal hasil investasi (Hanafi, 2015, hal. 316). 

Dalam konteks pasar di Indonesia, Widhiatmoko dan Sucipto (2025) 

menekankan pentingnya peran pengirim sinyal (signaler) yang memiliki informasi 

mengenai kualitas perusahaan yang tidak diketahui oleh pihak luar. Sinyal yang 

dikirimkan harus bersifat kredibel dan memiliki biaya (costly signal), sehingga 

tidak mudah ditiru oleh perusahaan dengan kualitas rendah. Keberhasilan sinyal 
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tersebut sangat bergantung pada bagaimana penerima (receiver) 

menginterpretasikan informasi yang diberikan dan meresponsnya melalui 

keputusan investasi. Pada sektor properti, konsistensi dalam mempertahankan 

tingkat Profitabilitas serta struktur modal yang sehat dapat menjadi sinyal 

fundamental yang mampu mengurangi asimetri informasi dan meningkatkan daya 

tarik perusahaan di mata investor (Widhiatmoko dan Sucipto, 2025). 

Dalam konteks penelitian ini, Signaling Theory digunakan untuk 

menjelaskan peran Profitabilitas dan struktur modal sebagai sinyal bagi investor. 

Profitabilitas yang diukur dengan Return on Assets (ROA) mencerminkannn 

kemampuan perusahaan dalam menghasilkan laba, sedangkan struktur modal yang 

diukur dengan Debt to Equity Ratio (DER) mencerminkannn kebijakan pendanaan 

perusahaan. Tingkat Profitabilitas yang tinggi dan struktur modal yang optimal 

dapat memberikan sinyal positif kepada investor mengenai kinerja dan prospek 

perusahaan, sehingga berpotensi meningkatkan kepercayaan investor. Sebaliknya, 

Profitabilitas yang rendah dan struktur modal yang tidak sehat dapat memberikan 

sinyal negatif yang berdampak pada penurunan kepercayaan investor. 

2.2.4.  Teori Makroekonomi 

a. Interest Rate Theory 

Menurut Mankiw (2003, hal. 246), suku bunga merupakan biaya yang harus 

dibayar oleh peminjam atas penggunaan dana yang dipinjam dari kreditur, yang 

biasanya dinyatakan dalam bentuk persentase. Dalam makroekonomi, tingkat suku 

bunga mencerminkannn harga dari modal di pasar keuangan, dimana setiap 

kenaikannya akan berdampak langsung pada peningkatan beban bunga yang harus 

ditanggung perusahaan (Mankiw, 2003, hal. 247). Hal ini menjadikan suku bunga 

sebagai instrumen vital dalam kebijakan moneter untuk mengendalikan stabilitas 

ekonomi dan jumlah uang beredar. Pada akhirnya, tingginya tingkat suku bunga 

cenderung menurunkan minat perusahaan untuk melakukan ekspansi karena biaya 

modal yang membengkak dapat menekan tingkat Profitabilitas yang dihasilkan 

(Mankiw, 2003, hal. 255). 

Dalam kajian Prakoso et al. (2025), tingkat suku bunga berkaitan dengan 

keseimbangan permintaan dan penawaran dana dalam perekonomian. Perubahan 
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suku bunga dapat memengaruhi biaya dana dan keputusan dalam menggunakan 

pembiayaan. Ketika suku bunga meningkat, biaya memperoleh dana menjadi lebih 

tinggi, sementara permintaan terhadap pinjaman dapat mengalami penurunan. 

Kondisi tersebut membuat pergerakan suku bunga menjadi salah satu pertimbangan 

dalam pengambilan keputusan keuangan dan pengelolaan pendanaan perusahaan. 

 Malihatunnisa et al. (2020) menjelaskan bahwa penentuan tingkat suku 

bunga dapat dilihat melalui teori klasik yang berfokus pada keseimbangan tabungan 

dan investasi, serta teori keynes yang menekankan pada permintaan dan penawaran 

uang. Perbedaan antara suku bunga nominal dan suku bunga riil juga menjadi poin 

penting, peningkatan suku bunga riil memberikan gambaran biaya pinjaman yang 

sebenarnya setelah disesuaikan dengan dampak inflasi. Bagi sektor properti, 

fluktuasi suku bunga merupakan variabel yang sangat sensitif karena memengaruhi 

beban pembiayaan dalam struktur modal sekaligus memengaruhi daya beli 

konsumen (Malihatunnisa et al., 2020). Dalam penelitian ini, suku bunga digunakan 

untuk menganalisis pengaruh biaya modal terhadap struktur modal (DER) dan 

Profitabilitas (ROA) perusahaan (Malihatunnisa et al., 2020). 

b. Purchasing Power Parity 

Menurut Salvatore (2014, hal. 200), teori Purchasing Power Parity (PPP) 

menyatakan bahwa nilai tukar antar mata uang dua negara akan menyesuaikan diri 

untuk mencerminkannn perbedaan tingkat harga di kedua negara tersebut. 

Berdasarkan hukum satu harga (law of one price), barang yang sama harusnya 

memiliki harga yang sama di berbagai negara apabila dinilai dalam mata uang yang 

sama (Salvatore, 2014, hal. 202). Perubahan inflasi domestik relatif terhadap inflasi 

luar negeri akan menyebabkan depresiasi atau apresiasi nilai tukar guna 

mempertahankan keseimbangan daya beli antarnegara. Oleh karena itu, PPP 

menjadi landasan penting dalam memprediksi pergerakan nilai tukar jangka 

panjang berdasarkan perbandingan harga barang dan jasa di pasar internasional 

(Salvatore, 2014, hal. 210). 

 Dwi et al. (2025) memandang Purchasing Power Parity sebagai pendekatan 

yang menghubungkan perbedaan tingkat harga atau inflasi antarnegara dengan 

perubahan nilai tukar. Ketika inflasi suatu negara meningkat lebih cepat 
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dibandingkan negara lain, daya beli mata uang domestik cenderung menurun 

sehingga nilai tukarnya berpotensi mengalami depresiasi. Hubungan tersebut 

menunjukkan bahwa perbedaan tingkat harga antarnegara dapat menjadi salah satu 

faktor yang memengaruhi pergerakan nilai tukar dalam jangka panjang.  

 Oktafiani (2023) menjelaskan bahwa paritas daya beli berfungsi sebagai alat 

ukur krusial untuk menilai apakah suatu mata uang berada dalam kondisi terlalu 

lemah (undevalued) atau terlalu kuat (overvalued) terhadap mata uang negara lain. 

Meskipun dalam jangka pendek nilai tukar seringkali menyimpang dari nilai PPP 

akibat faktor spekulasi dan kebijakan moneter, namun dalam jangka panjang nilai 

tukar cenderung akan bergerak kembali menuju titik keseimbangan daya belinya 

(Oktafiani, 2023). Hal ini sangat memengaruhi sektor properti di Indonesia, 

terutama terkait biaya pengadaan material konstruksi impor serta beban utang 

dalam valuta asing yang dapat menekan margin keuntungan. Dalam penelitian ini, 

nilai tukar digunakan untuk menjelaskan pengaruhnya terhadap struktur modal dan 

Profitabilitas perusahaan melalui biaya impor dan kewajiban valuta asing 

(Oktafiani, 2023). 

c. Inflation Theory 

Menurut Mankiw (2003, hal. 450), inflasi didefinisikan sebagai kenaikan 

harga secara umum dan terus-menerus dalam suatu perekonomian. Inflasi tidak 

hanya mencerminkannn peningkatan harga, tetapi juga menunjukkan penurunan 

daya beli uang yang dapat memengaruhi keputusan konsumsi, investasi, dan 

pendanaan perusahaan. Dalam perspektif makroekonomi, inflasi dapat dijelaskan 

melalui dua sumber utama, yaitu demand-pull inflation dan cost-push inflation. 

Demand-pull inflation terjadi ketika permintaan agregat dalam perekonomian 

meningkat melebihi kapasitas produksi yang tersedia, sehingga mendorong 

kenaikan harga barang dan jasa secara umum. Sebaliknya, cost-push inflation 

terjadi akibat kenaikan biaya produksi seperti bahan baku dan upah tenaga kerja, 

yang kemudian diteruskan oleh produsen ke harga jual (Mankiw, 2003, hal. 452). 

Selain itu, hubungan inflasi dan suku bunga dijelaskan melalui Fisher Effect, yang 

menyatakan bahwa suku bunga nominal terdiri dari suku bunga riil ditambah inflasi 

yang diharapkan (Mankiw, 2003, hal. 455).  
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 Adhikari et al. (2025) menjelaskan bahwa demand-pull inflation dan cost-

push inflation memiliki implikasi yang berbeda terhadap kebijakan ekonomi, 

terutama dalam menentukan respons kebijakan moneter. Zhong (2022) menemukan 

adanya hubungan positif yang kuat antara inflasi dan suku bunga nominal, yang 

memperkuat mekanisme Fisher Effect dalam kondisi empiris, di mana perubahan 

inflasi diikuti oleh penyesuaian suku bunga di pasar keuangan. Di Indonesia, Antoni 

(2019) menambahkan bahwa perubahan inflasi akan direspons oleh penyesuaian 

suku bunga oleh otoritas moneter, yang menunjukkan adanya respons kebijakan 

terhadap dinamika inflasi.  

Dalam penelitian ini, inflasi digunakan untuk menganalisis pengaruh 

tekanan harga terhadap struktur modal (DER) dan Profitabilitas (ROA). Pengaruh 

tersebut dapat terjadi melalui cost-push inflation, demand-pull inflation, serta 

mekanisme Fisher Effect terhadap suku bunga. 

2.2.5.  Manajemen Investasi 

Manajemen investasi merupakan proses pengelolaan aset atau dana untuk 

mencapai tujuan investasi yang spesifik, di mana investor harus 

mempertimbangkan hubungan antara tingkat pengembalian yang diharapkan 

(Expected return) dengan risiko yang mungkin terjadi (Bodie et al., 2014, hal. 150). 

Proses ini mencakup identifikasi tujuan investasi, penentuan kebijakan investasi, 

pemilihan strategi portofolio, hingga pengukuran dan evaluasi kinerja portofolio 

tersebut (Tandelin, 2010, hal. 102). Investor yang rasional akan selalu berusaha 

memaksimalkan utilitasnya dengan memilih kombinasi aset yang memberikan 

tingkat keuntungan tertentu pada tingkat risiko yang paling rendah (Bodie et al., 

2014, hal. 155). Dalam pasar modal, manajemen investasi menjadi sangat penting 

karena membantu investor dalam mengalokasikan sumber daya secara efisien di 

tengah berbagai instrumen keuangan yang tersedia (Tandelilin, 2010, hal. 105). 

Keputusan investasi yang diambil oleh investor ritel sering kali dipengaruhi 

oleh berbagai faktor informasi, baik itu informasi akuntansi maupun informasi 

lainnya yang tersedia di pasar (Mahastanti et al., 2020). Analisis terhadap kondisi 

makroekonomi dan kinerja keuangan perusahaan menjadi dasar pertimbangan 

utama bagi investor dalam melakukan penilaian risiko sebelum menanamkan 
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modalnya. Selain itu, pemahaman mengenai perilaku investor dan aspek 

demografis juga memberikan perspektif yang lebih komprehensif dalam proses 

pengambilan keputusan investasi yang bertujuan untuk meminimalkan 

ketidakpastian. Bagi sektor properti, manajemen investasi yang efektif memerlukan 

pengawasan terhadap fluktuasi pasar dan indikator fundamental agar aset yang 

dikelola tetap mampu memberikan imbal hasil yang optimal bagi para pemegang 

saham (Mahastanti et al., 2020). Dengan demikian, manajemen investasi menjadi 

dasar penting dalam menjelaskan bagaimana investor mempertimbangkan kondisi 

makroekonomi dan kinerja perusahaan dalam menilai Profitabilitas serta 

pengambilan keputusan investasi. 

2.2.6.  Profitabilitas 

Menurut Kasmir (2021, hal. 196), Profitabilitas merupakan kemampuan 

perusahaan dalam menghasilkan laba dari aktivitas operasional serta penggunaan 

seluruh aset yang dimilikinya. Rasio Profitabilitas mencerminkannn efektivitas 

manajemen dalam mengelola sumber daya perusahaan untuk menghasilkan nilai 

tambah bagi pemegang saham (Kasmir, 2021, hal. 197). Salah satu indikator yang 

umum digunakan dalam mengukur Profitabilitas adalah Return on Assets (ROA), 

yang menunjukkan kemampuan perusahaan dalam menghasilkan laba bersih dari 

total aset yang dimiliki. ROA dipilih karena mampu menggambarkan efisiensi 

penggunaan aset secara menyeluruh dalam kegiatan operasional perusahaan, 

terutama pada sektor properti yang memiliki karakteristik aset besar dan bersifat 

jangka panjang. Selain itu, penggunaan ROA dalam penelitian ini dinilai lebih 

sesuai karena tidak hanya berfokus pada pengembalian kepada pemegang saham, 

tetapi juga mencerminkannn kinerja seluruh aset yang digunakan perusahaan dalam 

menghasilkan laba. 

 Dachlan et al. (2025) menjelaskan bahwa Profitabilitas merupakan indikator 

penting dalam menilai kinerja keuangan perusahaan karena mencerminkannn 

keberhasilan manajemen dalam mengoptimalkan sumber daya di tengah persaingan 

industri. Firmansyah et al. (2024) menambahkan bahwa tingkat Profitabilitas yang 

stabil memberikan sinyal positif kepada pasar bahwa perusahaan memiliki 

kemampuan bertahan dalam menghadapi fluktuasi kondisi ekonomi makro. Dalam 
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konteks sektor properti, Profitabilitas sangat dipengaruhi oleh struktur biaya, 

terutama beban bunga akibat penggunaan utang dalam struktur modal. Oleh karena 

itu, kemampuan perusahaan dalam menjaga Profitabilitas menjadi hal penting 

karena tidak hanya mencerminkannn kinerja operasional, tetapi juga menjadi dasar 

penilaian investor terhadap prospek keberlanjutan usaha. 

2.2.7.  Suku Bunga 

Menurut Mankiw (2003, hal. 246), suku bunga merupakan harga yang harus 

dibayar oleh debitur kepada kreditur sebagai balas jasa atas pinjaman yang 

diberikan dalam jangka waktu tertentu. Sebagai instrumen utama kebijakan 

moneter, tingkat suku bunga berfungsi untuk mengendalikan jumlah uang beredar 

sekaligus mengendalikan nilai investasi di tengah masyarakat (Mankiw, 2003, hal. 

247). Kenaikan suku bunga mencerminkannn biaya modal yang lebih mahal, yang 

secara langsung akan memengaruhi preferensi perusahaan dalam mengambil 

keputusan pendanaan, terutama berkaitan dengan penggunaan utang. 

Pratiwi (2024) mengemukakan bahwa tingkat suku bunga merupakan salah 

satu faktor makroekonomi yang berkaitan dengan keputusan masyarakat dalam 

menabung maupun melakukan investasi. Perubahan tingkat suku bunga juga dapat 

memengaruhi biaya penggunaan dana, terutama bagi perusahaan yang 

menggunakan pinjaman sebagai sumber pendanaan. Tingkat suku bunga yang lebih 

tinggi dapat meningkatkan beban pendanaan dan pada akhirnya berpotensi 

memengaruhi kemampuan perusahaan dalam menghasilkan laba. 

 Carissa & Khoirudin (2020) menjelaskan bahwa dalam sektor properti, suku 

bunga merupakan variabel yang sangat krusial karena karakteristik bisnisnya yang 

padat modal dan sangat bergantung pada fasilitas kredit. Kenaikan suku bunga tidak 

hanya meningkatkan beban bunga bagi pihak pengembang, tetapi juga menurunkan 

daya beli konsumen yang mengandalkan Kredit Kepemilikan Rumah (KPR) untuk 

melakukan transaksi. Kondisi ini secara simultan dapat menekan tingkat 

pengembalian aset atau Profitabilitas perusahaan jika tidak dikelola dengan strategi 

pendanaan yang tepat melalui kebijakan struktur modal yang efisien (Khotijah et 

al., 2020). Dalam penelitian ini, suku bunga digunakan untuk menganalisis 

pengaruhnya terhadap struktur modal (DER) dan Profitabilitas (ROA), baik secara 
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langsung maupun melalui perubahan biaya pendanaan perusahaan. Suku bunga 

dipilih sebagai indikator karena memiliki keterkaitan langsung dengan biaya 

pinjaman dan beban bunga yang ditanggung perusahaan, sehingga relevan dalam 

menjelaskan keputusan pendanaan dan kinerja Profitabilitas perusahaan, 

dibandingkan indikator makroekonomi lainnya yang bersifat tidak langsung 

terhadap biaya pendanaan. 

2.2.8.  Inflasi 

Inflasi didefinisikan sebagai suatu proses kenaikan harga secara umum dan 

terus-menerus yang mengakibatkan penurunan daya beli mata uang domestik 

(Sukirno, 2016, hal. 14). Kondisi inflasi yang tidak stabil sering kali dianggap 

sebagai indikator risiko ekonomi karena dapat mengganggu perencanaan keuangan 

perusahaan serta menurunkan tingkat kepastian dalam pengambilan keputusan 

investasi. Secara makro, peningkatan inflasi akan mendorong kenaikan biaya 

produksi dan upah tenaga kerja, yang pada akhirnya berpotensi menekan margin 

keuntungan perusahaan. Selain itu, inflasi juga dapat memicu ketidakstabilan nilai 

tukar dan meningkatkan ketidakpastian dalam aktivitas ekonomi (Carissa & 

Khoirudin, 2020). 

Pratiwi (2024) mengemukakan bahwa peningkatan inflasi dapat 

menurunkan daya beli masyarakat akibat kenaikan harga barang yang berlangsung 

secara berkelanjutan. Melemahnya daya beli dapat mengurangi permintaan 

terhadap barang dan jasa, sehingga berpotensi memengaruhi penjualan dan kondisi 

keuangan perusahaan. Dengan demikian, perubahan tingkat inflasi menjadi salah 

satu kondisi makroekonomi yang perlu diperhatikan karena dapat memengaruhi 

aktivitas usaha dan kemampuan perusahaan dalam menghasilkan laba. 

Dalam industri properti, inflasi berdampak langsung pada kenaikan harga 

bahan baku konstruksi seperti semen, besi, dan tenaga kerja. Kondisi ini mendorong 

perusahaan untuk menyesuaikan harga jual produk, yang berpotensi menurunkan 

daya beli konsumen dan volume penjualan apabila tidak diimbangi dengan strategi 

yang tepat. Penelitian empiris menunjukkan bahwa tekanan inflasi yang 

berkelanjutan dapat memengaruhi kinerja keuangan perusahaan, khususnya dalam 

pencapaian Profitabilitas, baik melalui sisi biaya (cost-push) maupun permintaan 
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(demand-pull). Selain itu, peningkatan inflasi juga berimplikasi pada kebijakan 

pendanaan perusahaan karena dapat meningkatkan biaya modal dan risiko 

operasional (Khotijah et al., 2020). Dalam penelitian ini, inflasi digunakan untuk 

menganalisis pengaruhnya terhadap struktur modal (DER) dan Profitabilitas 

(ROA), baik secara langsung maupun tidak langsung melalui peningkatan biaya 

operasional serta tekanan terhadap daya beli pasar. Inflasi dipilih karena secara 

langsung mencerminkannn tekanan terhadap biaya produksi dan daya beli 

masyarakat yang berdampak pada kinerja operasional perusahaan. Dibandingkan 

indikator makro lainnya, inflasi memiliki keterkaitan yang lebih langsung dengan 

perubahan harga input dan output, sehingga relevan dalam menjelaskan perubahan 

Profitabilitas perusahaan.  

2.2.9.  Nilai Tukar 

Nilai tukar atau kurs adalah harga satu mata uang relatif terhadap mata uang 

negara lain yang ditentukan di pasar valuta asing berdasarkan permintaan dan 

penawaran (Salvatore, 2014, hal. 200). Perubahan nilai tukar dipengaruhi oleh 

perbedaan tingkat inflasi dan suku bunga antarnegara, yang kemudian 

memengaruhi daya saing produk domestik di pasar global. Nilai tukar rupiah juga 

cenderung mengalami volatilitas akibat dinamika pasar keuangan dan kondisi 

ekonomi global, sehingga dapat menimbulkan risiko ketidakstabilan bagi 

perekonomian domestik. Depresiasi nilai tukar rupiah terhadap dolar AS akan 

meningkatkan beban bagi perusahaan yang memiliki utang dalam mata uang asing 

(Salvatore, 2014, hal. 205).  

Dwi et al. (2025) menyatakan bahwa pergerakan nilai tukar dipengaruhi 

oleh berbagai kondisi makroekonomi, terutama tingkat inflasi dan kebijakan suku 

bunga. Ketidakstabilan nilai tukar dapat menimbulkan ketidakpastian ekonomi, 

memengaruhi investasi, serta berdampak pada daya saing suatu negara. Oleh karena 

itu, perubahan nilai tukar menjadi salah satu indikator penting dalam melihat 

kondisi perekonomian dan risiko yang dapat dihadapi pelaku usaha. 

Sektor properti di Indonesia masih sering menggunakan material impor 

untuk proyek-proyek tertentu serta memiliki pendanaan dalam skala internasional. 

Pelemahan nilai tukar dapat meningkatkan beban pokok penjualan dan memicu 
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kerugian selisih kurs yang signifikan, yang pada akhirnya berdampak pada stabilitas 

keuangan perusahaan (Aprilliantoni dan Jimale, 2024). Hal ini menjadikan nilai 

tukar sebagai faktor risiko makro yang harus dipertimbangkan perusahaan dalam 

menyusun struktur modal agar tidak terjadi kegagalan bayar akibat pembengkakan 

nilai utang dalam valuta asing (Aprilliantoni dan Jimale, 2024). Dalam penelitian 

ini, nilai tukar digunakan untuk menganalisis pengaruhnya terhadap struktur modal 

(DER) dan profitabilitas (ROA), baik melalui perubahan biaya impor maupun 

beban utang valuta asing. Nilai tukar dipilih karena mencerminkannn tekanan 

eksternal yang secara langsung memengaruhi biaya operasional, risiko keuangan, 

serta daya saing perusahaan, sehingga relevan dalam menjelaskan perubahan 

kinerja Profitabilitas perusahaan. 

2.2.10. Struktur Modal 

Struktur modal mencerminkannn bauran atau proporsi antara pendanaan 

jangka panjang perusahaan yang berasal dari modal sendiri (ekuitas) dan modal 

pinjaman (utang) (Hanafi, 2015, hal. 78). Keputusan pendanaan mengenai struktur 

modal bertujuan untuk mencapai keseimbangan antara manfaat perlindungan pajak 

dari bunga utang dengan risiko biaya kebangkrutan yang mungkin timbul. Dalam 

penelitian ini, struktur modal diukur menggunakan Debt to Equity Ratio (DER), 

yaitu rasio yang menunjukkan perbandingan antara total utang dengan total ekuitas 

perusahaan (Hanafi, 2015, hal. 81). Rasio ini digunakan untuk menggambarkan 

tingkat leverage serta sejauh mana perusahaan mengandalkan pendanaan dari utang 

dibandingkan modal sendiri. 

Febrianti et al. (2025) menyatakan bahwa struktur modal mencerminkan 

perbandingan antara total utang dan modal sendiri yang digunakan perusahaan 

dalam memenuhi kebutuhan pendanaannya. Besarnya proporsi utang dalam 

struktur pendanaan perlu diperhatikan karena berkaitan dengan kondisi keuangan 

perusahaan dan dapat menjadi salah satu pertimbangan investor dalam menilai 

perusahaan. Oleh karena itu, pengelolaan struktur modal diperlukan untuk menjaga 

keseimbangan sumber pendanaan serta mendukung keberlangsungan kegiatan 

perusahaan. 
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Penggunaan utang dalam struktur modal menjadi faktor penting karena 

berkaitan langsung dengan tingkat risiko finansial dan beban bunga yang harus 

ditanggung perusahaan, yang pada akhirnya dapat memengaruhi kinerja keuangan 

(Dachlan et al., 2025). Selain itu, kebijakan struktur modal juga dipengaruhi oleh 

kondisi internal perusahaan, seperti tingkat Profitabilitas dan likuiditas, yang 

memengaruhi kemampuan perusahaan dalam memenuhi kewajiban jangka 

panjangnya (Muslimah et al., 2020). Dalam praktiknya, pemilihan DER sebagai 

indikator dinilai representatif karena mampu menunjukkan proporsi pendanaan 

secara langsung antara utang dan ekuitas, sehingga memudahkan dalam 

mengidentifikasi tingkat risiko keuangan perusahaan. 

Dalam penelitian ini, struktur modal diposisikan sebagai variabel 

intervening yang menghubungkan pengaruh variabel makroekonomi terhadap 

Profitabilitas. Variabel makroekonomi seperti suku bunga, inflasi, dan nilai tukar 

akan memengaruhi biaya pendanaan dan risiko keuangan perusahaan, sehingga 

mendorong manajemen untuk menyesuaikan komposisi utang dan ekuitas. 

Perubahan dalam struktur modal tersebut selanjutnya berdampak pada Profitabilitas 

perusahaan. Oleh karena itu, DER digunakan sebagai indikator yang menjelaskan 

peran mediasi struktur modal dalam hubungan antara faktor makroekonomi dan 

kinerja Profitabilitas perusahaan properti. 

2.3.  Model Konseptual 

Menurut Sugiyono (2019, hal. 60-62), model konseptual merupakan model 

yang menggambarkan hubungan kausal antarvariabel dalam suatu penelitian yang 

akan diuji secara empiris. Dalam penelitian ini, variabel independen terdiri atas 

suku bunga, inflasi, dan nilai tukar, variabel dependen terdiri atas Profitabilitas, 

serta variabel intervening terdiri atas struktur modal. Model konseptual disusun 

untuk memberikan gambaran mengenai arah hubungan antarvariabel penelitian, 

khususnya pengaruh faktor makroekonomi terhadap Profitabilitas melalui struktur 

modal sebagai variabel intervening. Selain itu, model konseptual digunakan sebagai 

dasar dalam penyusunan hipotesis penelitian.  
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 Gambar 2.1 Kerangka konseptual 

 

 

 

 

 

 

 

Sumber: Data diolah peneliti, 2026 

Berdasarkan Gambar 2.1, kerangka konseptual penelitian ini 

menggambarkan hubungan langsung dan tidak langsung antarvariabel 

makroekonomi yang terdiri atas suku bunga (X1), inflasi (X2), dan nilai tukar (X3) 

terhadap Profitabilitas perusahaan (Y) dengan struktur modal (Z) sebagai variabel 

intervening. Perubahan suku bunga memengaruhi biaya pendanaan perusahaan, 

inflasi memengaruhi biaya operasional dan tingkat harga, sedangkan nilai tukar 

memengaruhi biaya impor dan kewajiban valuta asing. Kondisi tersebut secara 

keseluruhan dapat memengaruhi keputusan pendanaan perusahaan yang tercermin 

dalam struktur modal serta berdampak pada Profitabilitas perusahaan. 

2.4.  Hipotesis Penelitian 

Hipotesis penelitian merupakan dugaan sementara mengenai hubungan 

antarvariabel yang disusun berdasarkan teori dan hasil penelitian terdahulu yang 

relevan (Sugiyono, 2019, hal. 63). Dalam penelitian ini, hipotesis digunakan untuk 

menguji pengaruh variabel makroekonomi yang terdiri atas suku bunga, inflasi, dan 

nilai tukar terhadap Profitabilitas perusahaan dengan struktur modal sebagai 

variabel intervening pada perusahaan properti di Indonesia. 

2.4.1.  Pengaruh Suku Bunga Terhadap Struktur Modal 

Suku bunga merupakan salah satu faktor makroekonomi yang memengaruhi 

keputusan perusahaan dalam menentukan struktur modal. Menurut Mankiw (2003, 
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hal. 250), perubahan tingkat suku bunga akan memengaruhi biaya pinjaman dan 

beban bunga perusahaan, sehingga dapat memengaruhi keputusan perusahaan 

dalam menggunakan utang sebagai sumber pendanaan. Kondisi ini sejalan dengan 

Trade-Off Theory yang menjelaskan bahwa perusahaan akan mempertimbangkan 

keseimbangan antara manfaat penggunaan utang dan risiko kesulitan keuangan 

dalam menentukan struktur modal. Pada sektor properti yang memiliki karakteristik 

padat modal, perubahan suku bunga menjadi faktor penting dalam menentukan 

kebijakan pendanaan perusahaan. 

Penelitian Muhayatsyah & Kamal (2023) menunjukkan bahwa suku bunga 

berpengaruh terhadap struktur modal perusahaan. Hasil serupa juga ditemukan oleh 

Julimar & Priyadi (2021) yang menyatakan bahwa perubahan tingkat suku bunga 

memengaruhi keputusan pendanaan perusahaan properti. 

Berdasarkan uraian tersebut, maka hipotesis yang diajukan adalah: 

H1: Suku bunga berpengaruh terhadap struktur modal pada perusahaan Properti 

Yang Terdaftar Di Bursa Efek Indoesia Tahun 2020-2025. 

2.4.2.  Pengaruh Inflasi Terhadap Struktur Modal  

Inflasi merupakan kondisi kenaikan harga secara umum dan terus-menerus 

yang dapat memengaruhi aktivitas ekonomi perusahaan (Sukirno, 2016, hal. 14). 

Menurut Sukirno (2016, hal. 17), peningkatan inflasi dapat meningkatkan biaya 

produksi dan menimbulkan ketidakpastian ekonomi, sehingga memengaruhi 

keputusan perusahaan dalam menentukan struktur modal. Dalam kondisi tertentu, 

inflasi juga dapat memengaruhi nilai riil utang perusahaan, sehingga perusahaan 

perlu menyesuaikan kebijakan pendanaan agar stabilitas keuangan tetap terjaga. 

Pada sektor properti, tekanan inflasi dapat memengaruhi biaya pembangunan serta 

kebutuhan pendanaan perusahaan. 

Penelitian Nurhamdi (2020) menunjukkan bahwa inflasi berpengaruh 

terhadap struktur modal perusahaan. Hasil serupa juga ditemukan oleh Saputra et 

al. (2024) yang menyatakan bahwa perubahan tingkat inflasi memengaruhi 

kebijakan pendanaan perusahaan properti. 

Berdasarkan uraian tersebut, maka hipotesis yang diajukan adalah: 
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H2: Inflasi berpengaruh terhadap struktur modal pada perusahaan properti Yang 

Terdaftar Di Bursa Efek Indoesia Tahun 2020-2025. 

2.4.3.  Pengaruh Nilai Tukar Terhadap Struktur Modal 

Nilai tukar atau kurs merupakan harga satu mata uang terhadap mata uang 

negara lain yang ditentukan di pasar valuta asing (Salvatore, 2014, hal. 200). 

Menurut Salvatore (2014, hal. 205), perubahan nilai tukar dapat memengaruhi 

struktur modal perusahaan, terutama bagi perusahaan yang memiliki kewajiban 

dalam mata uang asing. Depresiasi nilai tukar domestik dapat meningkatkan beban 

pembayaran utang dan risiko keuangan perusahaan, sehingga mendorong 

manajemen untuk menyesuaikan kebijakan pendanaan. Pada sektor properti, 

fluktuasi nilai tukar juga dapat memengaruhi biaya impor material konstruksi serta 

kebutuhan pendanaan perusahaan. 

Penelitian Muhayatsyah & Kamal (2023) menunjukkan bahwa nilai tukar 

berpengaruh terhadap struktur modal perusahaan. Hasil serupa juga ditemukan oleh 

Julimar & Priyadi (2021) yang menyatakan bahwa perubahan nilai tukar 

memengaruhi kebijakan pendanaan perusahaan properti. 

Berdasarkan uraian tersebut, maka hipotesis yang diajukan adalah: 

H3: Nilai tukar berpengaruh terhadap struktur modal pada perusahaan properti 

Yang Terdaftar Di Bursa Efek Indoesia Tahun 2020-2025. 

2.4.4.  Pengaruh Suku Bunga Terhadap Profitabilitas 

Suku bunga merupakan salah satu faktor makroekonomi yang dapat 

memengaruhi Profitabilitas perusahaan. Menurut Mankiw (2003, hal. 253), 

kenaikan tingkat suku bunga akan meningkatkan biaya pinjaman dan beban bunga 

perusahaan, sehingga dapat menurunkan tingkat Profitabilitas perusahaan. Pada 

sektor properti yang memiliki karakteristik padat modal, perubahan suku bunga 

juga dapat memengaruhi permintaan pasar terhadap produk properti serta efisiensi 

penggunaan aset perusahaan dalam menghasilkan laba. Oleh karena itu, perubahan 

tingkat suku bunga menjadi faktor penting dalam menentukan tingkat Profitabilitas 

perusahaan. 
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Penelitian Sasmita et al. (2019) menunjukkan bahwa suku bunga 

berpengaruh terhadap Profitabilitas perusahaan. Hasil serupa juga ditemukan oleh 

Nugraha (2021) yang menyatakan bahwa perubahan tingkat suku bunga 

memengaruhi kinerja keuangan perusahaan. Namun, Nurafifah et al. (2020) 

menemukan bahwa suku bunga tidak berpengaruh signifikan terhadap Profitabilitas 

apabila perusahaan mampu mengelola struktur modal dan biaya operasional secara 

efisien. 

Berdasarkan uraian tersebut, maka hipotesis yang diajukan adalah: 

H4: Suku bunga berpengaruh terhadap Profitabilitas pada perusahaan properti 

Yang Terdaftar Di Bursa Efek Indoesia Tahun 2020-2025. 

2.4.5.  Pengaruh Inflasi Terhadap Profitabilitas 

Inflasi merupakan kondisi kenaikan harga barang dan jasa secara umum dan 

terus-menerus yang dapat memengaruhi aktivitas ekonomi perusahaan (Sukirno, 

2016, hal. 14). Menurut Sukirno (2016, hal. 17), peningkatan inflasi dapat 

meningkatkan biaya operasional perusahaan, seperti biaya bahan baku dan tenaga 

kerja, sehingga berpotensi menurunkan tingkat Profitabilitas perusahaan. Pada 

sektor properti, inflasi juga dapat memengaruhi daya beli masyarakat terhadap 

produk properti serta kemampuan perusahaan dalam menjaga efisiensi biaya 

operasional. Oleh karena itu, tingkat inflasi menjadi faktor penting yang dapat 

memengaruhi Profitabilitas perusahaan. 

Penelitian Khotijah et al. (2020) menunjukkan bahwa inflasi berpengaruh 

terhadap Profitabilitas perusahaan. Hasil serupa juga ditemukan oleh Nugraha 

(2021) yang menyatakan bahwa perubahan tingkat inflasi memengaruhi kinerja 

keuangan perusahaan. Namun, Sasmita et al. (2019) menemukan bahwa inflasi 

tidak berpengaruh signifikan terhadap Profitabilitas karena perusahaan mampu 

melakukan penyesuaian harga dan efisiensi biaya operasional. 

Berdasarkan uraian tersebut, maka hipotesis yang diajukan adalah: 

H5: Inflasi berpengaruh terhadap Profitabilitas pada perusahaan properti Yang 

Terdaftar Di Bursa Efek Indoesia Tahun 2020-2025. 
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2.4.6.   Pengaruh Nilai Tukar Terhadap Profitabilitas 

Nilai tukar atau kurs merupakan harga suatu mata uang terhadap mata uang 

negara lain yang dapat memengaruhi aktivitas ekonomi perusahaan (Madura, 2000, 

hal. 315). Menurut  Madura (2000, hal. 318), perubahan nilai tukar dapat 

memengaruhi biaya operasional dan kewajiban perusahaan, terutama bagi 

perusahaan yang memiliki transaksi atau utang dalam valuta asing. Pada sektor 

properti, fluktuasi nilai tukar dapat memengaruhi biaya impor bahan konstruksi 

serta beban pendanaan perusahaan, sehingga berdampak pada tingkat Profitabilitas 

perusahaan. Oleh karena itu, nilai tukar menjadi salah satu faktor makroekonomi 

yang dapat memengaruhi Profitabilitas perusahaan. 

Penelitian Nugrahaeni dan Adeva (2023) menunjukkan bahwa nilai tukar 

berpengaruh terhadap Profitabilitas perusahaan. Hasil serupa juga ditemukan oleh 

Prima et al. (2022) yang menyatakan bahwa perubahan nilai tukar memengaruhi 

kinerja keuangan perusahaan. Namun, Cristoval (2022) menemukan bahwa nilai 

tukar tidak berpengaruh signifikan terhadap Profitabilitas karena perusahaan 

mampu mengelola risiko keuangan dan biaya operasional secara efisien. 

Berdasarkan uraian tersebut, maka hipotesis yang diajukan adalah: 

H6: Nilai tukar berpengaruh terhadap Profitabilitas pada perusahaan properti Yang 

Terdaftar Di Bursa Efek Indoesia Tahun 2020-2025. 

2.4.7.  Pengaruh Struktur Modal Terhadap Profitabilitas 

Struktur modal merupakan kombinasi penggunaan utang dan modal sendiri 

dalam mendanai kegiatan perusahaan. Menurut Brigham dan Houston (2001, hal. 

153), keputusan struktur modal dapat memengaruhi Profitabilitas perusahaan 

karena penggunaan utang akan menimbulkan beban bunga yang dapat 

memengaruhi laba perusahaan. Dalam Trade-Off Theory dijelaskan bahwa 

penggunaan utang pada tingkat tertentu dapat meningkatkan Profitabilitas, namun 

penggunaan utang yang berlebihan dapat meningkatkan risiko keuangan dan 

menurunkan Profitabilitas perusahaan. Pada sektor properti yang memiliki 

kebutuhan pendanaan besar, pengelolaan struktur modal menjadi faktor penting 

dalam menjaga Profitabilitas perusahaan. 
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Penelitian Anggraini (2025) menunjukkan bahwa struktur modal 

berpengaruh terhadap Profitabilitas perusahaan. Hasil serupa juga ditemukan oleh 

Sudaryo dan Pratiwi (2019) yang menyatakan bahwa keputusan struktur modal 

memengaruhi Profitabilitas perusahaan properti. Namun, Julimar dan Priyadi 

(2021) menemukan bahwa struktur modal tidak berpengaruh signifikan terhadap 

Profitabilitas apabila perusahaan mampu mengelola penggunaan utang secara 

efisien. 

Berdasarkan uraian tersebut, maka hipotesis yang diajukan adalah: 

H7: Struktur modal berpengaruh terhadap Profitabilitas pada perusahaan properti 

Yang Terdaftar Di Bursa Efek Indoesia Tahun 2020-2025. 

2.4.8. Suku Bunga Berpengaruh Terhadap Profitabilitas Melalui Struktur 

Modal Sebagai Variabel Intervening 

Suku bunga merupakan faktor makroekonomi yang dapat memengaruhi 

keputusan pendanaan perusahaan. Menurut Mishkin (2008, hal. 160), perubahan 

tingkat suku bunga akan memengaruhi biaya pinjaman perusahaan, sehingga 

mendorong perusahaan untuk menyesuaikan struktur modalnya. Dalam Trade-Off 

Theory dijelaskan bahwa perubahan penggunaan utang dalam struktur modal akan 

memengaruhi beban bunga dan tingkat Profitabilitas perusahaan. Dengan demikian, 

struktur modal diduga mampu memediasi pengaruh suku bunga terhadap 

Profitabilitas perusahaan, baik secara parsial maupun penuh tergantung pada 

kekuatan pengaruh langsung dan tidak langsung antar variabel. 

Penelitian Zinecker (2020) menunjukkan bahwa perubahan suku bunga 

memengaruhi struktur modal perusahaan yang selanjutnya berdampak pada 

Profitabilitas. Hasil serupa juga ditemukan oleh Anggraeni dan Santoso (2022) 

yang menyatakan bahwa struktur modal mampu menjadi variabel intervening 

dalam hubungan antara biaya pendanaan dan Profitabilitas perusahaan. 

Berdasarkan uraian tersebut, maka hipotesis yang diajukan adalah: 

H8: Suku bunga berpengaruh terhadap Profitabilitas melalui struktur modal pada 

perusahaan properti Yang Terdaftar Di Bursa Efek Indoesia Tahun 2020-2025. 
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2.4.9. Pengaruh Inflasi Terhadap Profitabilitas Dengan Struktur Modal 

Sebagai Variabel Intervening 

Inflasi merupakan faktor makroekonomi yang dapat memengaruhi kondisi 

keuangan perusahaan. Menurut Mishkin (2008, hal. 624), peningkatan inflasi dapat 

memengaruhi biaya operasional dan kebijakan pendanaan perusahaan, sehingga 

perusahaan perlu menyesuaikan struktur modalnya untuk menjaga stabilitas 

keuangan. Dalam Trade-Off Theory dijelaskan bahwa perubahan penggunaan utang 

dalam struktur modal akan memengaruhi beban bunga dan tingkat Profitabilitas 

perusahaan. Dengan demikian, struktur modal diduga mampu memediasi pengaruh 

inflasi terhadap Profitabilitas perusahaan, baik secara parsial maupun penuh 

tergantung pada kekuatan pengaruh langsung dan tidak langsung antarvariabel. 

Penelitian Zinecker (2020) menunjukkan bahwa perubahan inflasi 

memengaruhi struktur modal perusahaan yang selanjutnya berdampak pada 

Profitabilitas. Hasil serupa juga ditemukan oleh Khotijah et al. (2020) yang 

menyatakan bahwa kondisi inflasi dapat memengaruhi kebijakan pendanaan dan 

kinerja Profitabilitas perusahaan. 

Berdasarkan uraian tersebut, maka hipotesis yang diajukan adalah: 

H9: Inflasi berpengaruh terhadap Profitabilitas melalui struktur modal pada 

perusahaan properti Yang Terdaftar Di Bursa Efek Indoesia Tahun 2020-2025. 

2.4.10. Nilai Tukar Berpengaruh Terhadap Profitabilitas Melalui Struktur 

Modal Sebagai Variabel Intervening 

Nilai tukar merupakan variabel makroekonomi yang berperan penting 

dalam memengaruhi kondisi keuangan perusahaan, terutama bagi perusahaan yang 

memiliki keterkaitan dengan transaksi internasional. Menurut Madura (2000, hal. 

315), perubahan nilai tukar dapat memengaruhi arus kas perusahaan melalui 

eksposur transaksi dan translasi. Depresiasi nilai tukar rupiah akan meningkatkan 

beban utang luar negeri serta biaya impor bahan baku, sehingga mendorong 

perusahaan menyesuaikan kebijakan struktur modalnya. Dalam kondisi tersebut, 

manajer keuangan cenderung mengurangi ketergantungan pada utang berbasis 

valuta asing dan beralih ke sumber pendanaan lain guna meminimalkan risiko kurs. 
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Dalam Trade-Off Theory, Brigham dan Houston (2001, hal. 556) menjelaskan 

bahwa perusahaan akan menyeimbangkan manfaat penggunaan utang dengan risiko 

finansial dalam menentukan struktur modal yang optimal, sehingga perubahan nilai 

tukar dapat memengaruhi keputusan struktur modal perusahaan. Dengan demikian, 

struktur modal diduga mampu memediasi pengaruh nilai tukar terhadap 

Profitabilitas perusahaan, baik secara parsial maupun penuh tergantung pada 

kekuatan pengaruh langsung dan tidak langsung antarvariabel. 

Penelitian Zinecker (2020) menunjukkan bahwa perubahan nilai tukar 

memengaruhi struktur modal perusahaan yang selanjutnya berdampak pada 

Profitabilitas. Hasil serupa juga ditemukan oleh Prima et al. (2022) yang 

menyatakan bahwa perubahan nilai tukar dapat memengaruhi kebijakan pendanaan 

dan kinerja Profitabilitas perusahaan. 

Berdasarkan uraian tersebut, maka hipotesis yang diajukan adalah: 

H10: Nilai tukar berpengaruh terhadap Profitabilitas melalui struktur modal pada 

perusahaan properti Yang Terdaftar Di Bursa Efek Indoesia Tahun 2020-2025. 

2.4.11. Pengaruh Suku Bunga, Inflasi, Nilai Tukar, Dan Struktur Modal 

Secara Simultan Terhadap Profitabilitas 

Profitabilitas perusahaan dapat dipengaruhi oleh  berbagai factor yang 

berasal dari kondisi eksternal maupun  internal perusahaan. Suku bunga, inflasi, dan 

nilai tukar sebagai faktormakroekonomi dapat memengaruhi kondisi keuangan 

perusahaan melalui perubahan pendanaan, biaya operasional, serta risiko ekonomi 

yang dihadapi perusahaan (Mankiw, 2003, hal. 246). Selain itu, struktur modal 

merupakan keputusan keuangan perusahaan yang berkaitan dengan penggunaan 

sumber pendanaan berupa utang dan modal sendiri yang dapat memengaruhi 

kemampuan perusahaan dalam menghasilkan laba (Brigham & Houston, 2001, hal. 

118). Menurut  Sugiyono (2019, hal 110), pengujian simultan dilakukan untuk 

mengetahui pengaruh  beberapa variabel independen secara bersama-sama terhadap 

varaibel dependen.  

Penelitian Pradnyani (2023) menunjukkan bahwa suku bunga dan inflasi 

secara simultan berpengaruh terhadap profitabilitas perusahaan. Namun, 
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Simanjorang (2020) menyatakan bahwa makroekonomi tidak berpengaruh secara 

simultan terhadap profitabilitas. Selain itu, Pratama & Dewi (2025) menemukan 

bahwa struktur modal dan makroekonomi secara simultan tidak berpengaruh 

signifikan terhadap  profitabilitas. 

Berdasarkan uraian tersebut, maka hipotesis yang diajukan adalah: 

H11: Suku Bunga, Inflasi, Nilai Tukar, Struktur Modal Berpengaruh Terhadap 

Profitabilitas Pada Perusahaan Properti Yang Terdaftar Di Bursa Efek Indoesia 

Tahun 2020-2025. 
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BAB III  

METODOLOGI PENELITIAN 

3.1. Jenis Penelitian 

Penelitian ini menggunakan pendekatan kuantitatif dengan jenis penelitian 

kausal (causal research) dan explanatory research. Pendekatan kuantitatif 

digunakan karena mampu menjelaskan hubungan antar variabel melalui pengujian 

hipotesis dengan analisis statistik (Abbas, 2019, hal. 106), sehingga sesuai untuk 

mengkaji hubungan sebab-akibat dalam penelitian. 

Data yang digunakan merupakan data sekunder berbentuk data panel, yaitu 

kombinasi antara data runtut waktu (time series) dan data silang (cross section), 

yang diperoleh dari laporan keuangan perusahaan properti yang terdaftar di Bursa 

Efek Indonesia (BEI) tahun 2020-2025, serta data makroekonomi. Data inflasi 

diperoleh dari Badan Pusat Statistik (BPS), sedangkan suku bunga dan nilai tukar 

diperoleh dari Bank Indonesia. 

Dalam menganalisis hubungan antar variabel, penelitian ini menggunakan 

analisis regresi dengan bantuan perangkat lunak IBM SPSS Statistic 26 dan 

PROCESS Macro Hayes model 4. Metode ini dipilih karena mampu menguji 

pengaruh langsung (direct effect) dan pengaruh tidak langsung (indirect effect) 

melalui variabel intervening menggunakan teknik bootstrapping. Penggunaan 

metode ini dinilai sesuai untuk menguji model mediasi serta memberikan estimasi 

pengaruh tidak langsung yang lebih andal dalam penelitian. 

3.2.  Waktu dan Tempat Penelitian 

Penelitian ini dilaksanakan mulai bulan Januari 2026 hingga selesai. 

Tahapan penelitian meliputi pengumpulan data, pengolahan data, analisis data, 

serta penyusunan laporan penelitian. Tahun pengamatan dalam penelitian ini adalah 

tahun 2020 hingga 2025. 

Penelitian ini menggunakan data sekunder, yaitu data yang diperoleh secara 

tidak langsung melalui dokumen atau publikasi resmi dari instansi terkait. Data 

yang digunakan merupakan data panel, yaitu kombinasi antara data cross section 

(beberapa perusahaan) dan data time series (tahun 2020-2025). Data suku bunga 

dan nilai tukar diperoleh dari Bank Indonesia (BI), data inflasi diperoleh dari Badan 
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Pusat Statistik (BPS), sedangkan data keuangan seperti ROA dan DER diperoleh 

dari laporan keuangan perusahaan properti yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia 

(BEI) melalui situs resmi www.idx.co.id.  

3.3. Definisi Operasional 

Definisi operasional variabel adalah penjabaran variabel penelitian ke 

dalam bentuk yang lebih spesifik dan terukur sehingga dapat digunakan dalam 

analisis data. Menurut (Sugiyono, 2019, hal. 38), variabel penelitian adalah atribut 

atau sifat dari suatu objek yang memiliki variansi tertentu yang ditetapkan oleh 

peneliti untuk dipelajari dan ditarik kesimpulannya. 

Variabel penelitian ini terdiri dari variabel independen, variabel dependen, 

dan variabel intervening yang diukur sebagai berikut: 

3.3.1. Variabel Independen 

Variabel independen merupakan variabel yang memengaruhi variabel 

dependen dalam penelitian. Menurut Sugiyono, (2019, hal. 39), variabel 

independen adalah variabel yang menjadi penyebab atau memengaruhi perubahan 

variabel lain. 

Variabel independen dalam penelitian ini terdiri dari: 

1. Suku Bunga 

Suku bunga diukur menggunakan suku bunga acuan Bank Indonesia (BI 7-

Day Reverse Repo rate) yang ditetapkan oleh Bank Indonesia dalam satuan 

persentase (%). Data diperoleh dari publikasi resmi Bank Indonesia selama tahun 

2020-2025. 

2. Inflasi 

Inflasi diukur menggunakan tingkat inflasi tahunan (Year-on-year) yang 

menunjukkan kenaikan harga barang dan jasa secara umum. Data diperoleh dari 

publikasi resmi Badan Pusat Statistik (BPS) dan dinyatakan dalam bentuk 

persentase (%) selama tahun 2020-2025. 

3. Nilai Tukar 

Nilai tukar diukur menggunakan kurs tengah Rupiah terhadap Dolar 

Amerika Serikat (IDR/USD) yang ditetapkan oleh Bank Indonesia. Data diperoleh 

http://www.idx.co.id/
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dari publikasi resmi Bank Indonesia dan disajikan dalam tahunan selama 2020-

2025. 

3.3.2. Variabel Dependen 

Menurut Sugiyono (2019, hal. 39), variabel dependen merupakan variabel 

yang dipengaruhi atau menjadi akibat dari adanya variabel independen, disebut 

variabel terikat karena nilainya bergantung pada perubahan variabel bebas. 

Variabel dependen dalam penelitian ini adalah: 

1. Profitabilitas  

Profitabilitas merupakan kemampuan perusahaan dalam menghasilkan laba 

dari seluruh sumber daya yang dimiliki. Dalam penelitian ini, Profitabilitas diukur 

menggunakan Return on Assets (ROA), yaitu perbandingan antara laba bersih 

dengan total aset. 

ROA dihitung dengan Rumus:   𝐑𝐎𝐀 =
𝐋𝐚𝐛𝐚 𝐁𝐞𝐫𝐬𝐢𝐡

𝐓𝐨𝐭𝐚𝐥 𝐀𝐬𝐞𝐭
 x 100% 

Data diperoleh dari laporan keuangan perusahaan properti yang terdaftar di 

Bursa Efek Indonesia (BEI) selama tahun 2020-2025, dan dinyatakan dalam bentuk 

persentase (%). 

3.3.3.  Variabel Intervening 

Variabel intervening merupakan variabel yang memediasi hubungan antara 

variabel independen dan variabel dependen. Menurut (Ghozali, 2018, hal. 97), 

variabel intervening adalah variabel yang berperan dalam memperkuat atau 

memperlemah hubungan antar variabel penelitian melalui efek mediasi. 

1. Struktur Modal 

Struktur modal merupakan perbandingan antara penggunaan utang dan 

modal sendiri dalam pembiayaan perusahaan. Dalam penelitian ini, struktur modal 

diukur menggunakan Debt to Equity Ratio (DER), yaitu perbandingan antara total 

utang dengan total ekuitas.   

DER dihitung dengan rumus: 𝐃𝐄𝐑 =
𝐓𝐨𝐭𝐚𝐥 𝐔𝐭𝐚𝐧𝐠

𝐓𝐨𝐭𝐚𝐥 𝐄𝐤𝐮𝐢𝐭𝐚𝐬
 x 100% 

Data DER diperoleh dari laporan keuangan perusahaan properti yang 

terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) selama tahun 2020-2025, dan dinyatakan 

dalam bentuk persentase (%). 
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Tabel 3.1 Definisi Operasional Variabel Penelitian 

Variabel 
Definisi 

operasional 

Indikator/ 

Ukuran 

Skala  Sumber Data 

Suku Bunga 

(X1) 

Suku bunga 

merupakan harga 

dari penggunaan 

uang yang 

memengaruhi 

keputusan 

investasi dan 

pendanaan 

(Mishkin, 2008, 

hal. 101). 

BI 7-Day 

Reverse Repo 

Rate (%) 

Rasio 

Bank Indonesia 

Inflasi 

(X2) 

Inflasi adalah 

kenaikan harga 

barang dan jasa 

secara umum 

yang berlangsung 

terus-menerus 

(Mankiw, 2003, 

hal. 102). 

Tingkat 

Inflasi 

tahunan 

(YoY) 

(%) 

Rasio 

Badan Pusat 

Statistik 

Nilai Tukar 

(X3) 

Nilai tukar 

merupakan harga 

mata uang 

domestik terhadap 

mata uang asing 

(Madura, 2000, 

hal. 17). 

Kurs Rupiah 

terhadap 

USD 

(IDR/USD) Rasio 

Bank Indonesia 
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Variabel 
Definisi 

operasional 

Indikator/ 

Ukuran 

Skala  Sumber Data 

Struktur 

Modal (Z) 

Struktur modal 

adalah 

perbandingan 

antara utang dan 

ekuitas dalam 

pembiayaan 

perusahaan 

(Brigham & 

Houston, 2001, 

hal. 157). 

Debt to 

Equity Ratio 

(DER) = 

Total utang/ 

Total Ekuitas 

x100% 
Rasio 

Laporan 

Keuangan 

Profitabilitas 

(Y) 

Profitabilitas 

merupakan 

kemampuan 

perusahaan dalam 

menghasilkan 

laba dari aset yang 

dimiliki (Kasmir, 

2021, hal. 196). 

Return on 

Assets  Laba 

bersih /Total 

aset x100  
Rasio 

Laporan 

keuangan 

Sumber: Data diolah peneliti, 2026 

3.4. Populasi Dan Sampel 

3.4.1. Populasi Penelitian 

Menurut Sugiyono (2019, hal. 126), populasi merupakan wilayah 

generalisasi yang terdiri atas objek atau subjek yang memiliki karakteristik tertentu 

yang ditetapkan oleh peneliti untuk dipelajari dan kemudian ditarik kesimpulannya. 

Populasi dalam penelitian ini adalah seluruh perusahaan sektor properti 

yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) selama tahun 2020 hingga 2025. 

Jumlah populasi dalam penelitian ini sebanyak 92 perusahaan.  
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3.4.2.  Sampel Penelitian 

Menurut Sugiyono (2019, hal. 127), sampel merupakan bagian dari jumlah 

dan karakteristik yang dimiliki oleh populasi. Teknik pengambilan sampel dalam 

penelitian ini menggunakan purposive sampling, yaitu teknik penentuan sampel 

berdasarkan kriteria tertentu yang disesuaikan dengan tujuan penelitian. 

Adapun kriteria penentuan sampel dalam penelitian ini adalah sebagai 

berikut: 

1. Perusahaan sektor properti yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) 

selama tahun penelitian 2020-2025. 

2. Perusahaan yang mempublikasikan laporan keuangan tahunan secara 

berturut-turut selama tahun 2020-2025 (Perusahaan yang IPO setelah 2020 

atau delisting sebelum 2025 akan tereliminasi pada tahap ini). 

3. Perusahaan yang memperoleh laba bersih secara berturut-turut selama tahun 

2020-2025. 

4. Perusahaan yang memiliki total aset Rp 1 triliun – Rp 10 triliun. 

Tabel 3.2 Kriteria Pemilihan Sampel 
NO Kriteria Pemilihan Sampel Jumlah 

1 

Perusahaan sektor properti yang terdaftar di 

Bursa Efek Indonesia (BEI) selama tahun 

penelitian 2020-2025. 

92 

2 

Perusahaan yang mempublikasikan laporan 

keuangan tahunan secara konsisten dan 

lengkap selama tahun 2020-2025 

(Perusahaan yang IPO setelah 2020 atau 

delisting sebelum 2025 akan tereliminasi 

pada tahap ini). 

53 

3 
Perusahaan yang memperoleh laba bersih 

secara berturut-turut (tidak mengalami 

kerugian selama tahun 2020 - 2025). 

20 
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NO Kriteria Pemilihan Sampel Jumlah 

4 
Perusahaan yang memiliki total aset Rp 1 

triliun – Rp 10 triliun (Menengah) 
7 

Jumlah sampel akhir yang memenuhi kriteria 7 

Total Data observasi (7 x 6 tahun) 42 

Sumber: Data diolah peneliti, 2026 

Pembatasan kriteria total aset pada rentang Rp1 triliun – Rp10 triliun 

dilakukan untuk menjaga homogenitas sampel penelitian. Perusahaan properti yang 

terdaftar di Bursa Efek Indonesia memiliki ukuran perusahaan yang sangat 

beragam. Perusahaan dengan total aset di bawah 1 triliun cenderung memiliki skala 

operasional yang lebih kecil sehingga kondisi keuangannya relatif fluktuatif. 

Sementara itu, perusahaan dengan total aset di atas Rp10 triliun berpotensi 

menghasilkan data yang terlalu ekstrem (outlier) dan dapat memengaruhi hasil 

analisis penelitian. Oleh karena itu, penelitian ini memfokuskan pada perusahaan 

dengan kategori aset menengah agar karakteristik sampel lebih sebanding dan hasil 

analisis dapat dilakukan secara konsisten.  

Proses seleksi menggunakan teknik purposive sampling, dari total populasi 

sebanyak 92 perusahaan, diperoleh 7 perusahaan yang memenuhi seluruh kriteria 

penelitian, termasuk kategori perusahaan dengan total aset menengah dalam 

rentang Rp 1 triliun – Rp 10 triliun. Dengan Tahun pengamatan selama 6 tahun 

(2020-2025), total data observasi dalam penelitian ini adalah sebanyak 42 data. 

Mengingat adanya perbedaan format penyajian laporan keuangan, seperti 

penggunaan satuan ribuan, jutaan, hingga rupiah penuh, peneliti melakukan 

standarisasi data dengan menyetarakan seluruh nilai nominal ke dalam satuan 

Rupiah penuh agar dapat dianalisis secara konsisten. Hasil penyetaraan tersebut 

disajikan dalam Tabel berikut: 
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Tabel 3.3 Penyetaraan Nilai Total Aset Sampel Perusahaan Properti Tahun 

2025 

NO 

 

KODE SATUAN NOMINAL ASLI 

TOTAL ASET 

(Rupiah Penuh) 

1  MKPI Rupiah 9.463.752.772.943 Rp 9.463.752.772.943 

2  MTLA Jutaan 7.977.874 Rp 7.977.874.000.000 

3  DMAS Rupiah 7.121.947.515.022 Rp 7.121.947.515.022 

4  POLI Rupiah 4.247.260.893.989 Rp 4.247.260.893.989 

5  SMDM Rupiah 3.531.805.943.674 Rp 3.531.805.943.674 

6  AMAN Ribuan 1.478.055.896 Rp1.478.055.896.000 

7  INDO Rupiah 1.144.056.274.572 Rp 1.144.056.274.572 

Sumber: Data diolah peneliti, 2026 

Pada tabel 3.3 Penyetaraan nilai dilakukan untuk menjaga konsistensi, 

akurasi, dan homogenitas, sehingga nilai antar perusahaan dapat diperbandingkan 

secara setara (comparable). Proses ini tidak mengubah nilai asli laporan keuangan, 

melainkan hanya menyeragamkan satuan penyajian agar seluruh sampel dapat 

dianalisis secara konsisten. 

3.5.  Teknik Pengumpulan Data 

Menurut Sugiyono (2019, hal. 224), teknik pengumpulan data merupakan 

cara yang digunakan untuk memperoleh data dalam penelitian. Penelitian ini 

menggunakan data sekunder, yaitu data diperoleh secara tidak langsung melalui 

sumber yang telah dipublikasikan (Ghozali, 2018, hal. 45).  

Teknik pengumpulan data yang digunakan meliputi: 

1. Penelitian Kepustakaan (Library Research) 

Penelitian kepustakaan dilakukan dengan mengkaji berbagai literatur yang 

relevan dengan topik penelitian, seperti buku, jurnal ilmiah, dan hasil penelitian 

terdahulu. Kegiatan ini bertujuan untuk memperoleh landasan teori serta 

mendukung penyusunan kerangka konseptual (Sugiyono, 2019, hal. 291). 
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2.  Teknik Dokumentasi 

Teknik dokumentasi digunakan untuk mengumpulkan data sekunder berupa 

laporan dan publikasi resmi yang berkaitan dengan variabel penelitian. Data yang 

digunakan meliputi data suku bunga dan nilai tukar yang diperoleh dari Bank 

Indonesia, data inflasi dari Badan Pusat Statistik, serta laporan keuangan 

perusahaan yang diperoleh dari Bursa Efek Indonesia selama tahun 2020-2025. 

3.6.  Teknik Analisis  

Teknik analisis data dalam penelitian ini menggunakan analisis regresi 

mediasi dengan bantuan perangkat lunak IBM SPSS Statistic versi 25 dan 

PROCESS Macro Hayes model 4. Analisis regresi mediasi digunakan untuk 

menguji hubungan kausal antarvariabel, baik pengaruh langsung (direct effect) 

maupun pengaruh tidak langsung (indirect effect) melalui variabel intervening. 

Metode ini dipilih karena mampu menguji efek mediasi menggunakan 

teknik bootstrapping, sehingga menghasilkan estimasi pengaruh tidak langsung 

yang lebih akurat tanpa mengharuskan asumsi normalitas distribusi efek mediasi. 

Oleh karena itu, metode ini dinilai tepat digunakan untuk menganalisis peran 

variabel intervening dalam hubungan antara variabel independen dan variabel 

dependen. 

Sebelum dilakukan pengujian hipotesis, data terlebih dahulu dianalisis 

melalui statistik deskriptif dan uji asumsi klasik untuk memastikan bahwa model 

regresi memenuhi asumsi yang dipersyaratkan. Selanjutnya, pengujian hipotesis 

dilakukan menggunakan analisis regresi, sedangkan pengujian mediasi dilakukan 

melalui PROCESS Macro Hayes model 4 dengan teknik bootstrapping untuk 

mengetahui signifikansi pengaruh tidak langsung (indirect effect). 

 

3.6.1. Analisis Statistik Deskriptif 

Analisis statistik deskriptif digunakan untuk menggambarkan karakteristik 

data pada setiap variabel penelitian sebelum dilakukan analisis lebih lanjut. 

Menurut Ghozali (2018, hal. 19), statistik deskriptif memberikan gambaran suatu 

data yang dilihat dari nilai minimum, maksimum, rata-rata (mean), dan standar 

deviasi (standard deviation). Dalam penelitian ini, analisis statistik deskriptif 
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dilakukan menggunakan SPSS versi 25. Hasil analisis statistik deskriptif menjadi 

dasar dalam memahami karakteristik data sebelum dilakukan uji asumsi klasik, 

pengujian hipotesis, dan uji mediasi.  

3.6.2. Uji Asumsi Klasik 

Uji asumsi klasik dilakukan untuk memastikan bahwa model regresi yang 

digunakan dalam penelitian memenuhi asumsi dasar sehingga menghasilkan 

estimasi yang valid dan tidak bias. Menurut Ghozali (2018, hal. 107), pengujian 

asumsi klasik bertujuan untuk mengetahui apakah model regresi memenuhi asumsi 

normalitas, multikolinearitas, heteroskedastisitas dan autokorelasi. Dalam 

penelitian ini, uji asumsi klasik dilakukan menggunakan SPSS versi 25 sebelum 

pengujian hipotesis dan uji mediasi melalui PROCESS Macro Hayes model 4. 

1. Uji Normalitas 

Uji normalitas dilakukan untuk mengetahui apakah residual dalam model 

regresi berdistribusi normal. Menurut Ghozali (2018, hal. 161), uji normalitas 

digunakan untuk menguji apakah residual dalam model regresi memiliki distribusi 

normal. Dalam penelitian ini, uji normalitas dilakukan menggunakan Shapiro-Wilk 

Test dengan bantuan IBM SPSS Statistic versi 25 karena jumlah observasi 

penelitian kurang dari 50, yaitu sebanyak 42 observasi. Dasar pengambilan 

keputusan adalah sebagai berikut: 

 Jika nilai signifikansi (Sig.) > 0,05, maka residual berdistribusi normal 

 Jika nilai signifikansi (Sig.) ≤ 0,05, maka residual tidak berdistribusi normal. 

2. Uji Multikolinearitas 

Uji multikolinearitas dilakukan untuk mengetahui ada atau tidaknya korelasi 

yang tinggi antarvariabel independen dalam model regresi. Menurut Ghozali (2018, 

hal. 107), model regresi yang baik adalah model yang tidak mengalami 

multikolinearitas. Pengujian multikolinearitas dilakukan dengan melihat nilai 

Tolerance dan Variance Inflation Faktor (VIF) menggunakan IBM SPSS Statistic 

versi 25. Dasar pengambilan keputusan adalah sebagai berikut: 

 Jika nilai Tolerance > 0,10 dan VIF < 10, maka tidak terjadi multikolinearitas 

 Jika nilai Tolerance ≤ 0,10 atau VIF ≥ 10, maka terjadi multikolinearitas.  
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3. Uji Heteroskedastisitas 

Uji heteroskedastisitas dilakukan untuk mengetahui apakah terjadi 

ketidaksamaan varians residual pada model regresi. Menurut Ghozali (2018, hal. 

137), model regresi yang baik adalah model yang tidak mengalami 

heteroskedastisitas atau memiliki varians residual yang konstan. Pengujian 

heteroskedastisitas dilakukan menggunakan Uji Glejser dengan bantuan IBM SPSS 

Statistic versi 25. Dasar pengambilan keputusan adalah sebagai berikut: 

 Jika nilai signifikansi (Sig.) > 0,05, maka tidak terjadi heteroskedastisitas 

 Jika nilai signifikansi (Sig.) ≤ 0,05, maka terjadi heteroskedastisitas. 

4. Uji Autokorelasi 

Ghozali (2018, hal. 111) menyatakan bahwa uji autokorelasi digunakan untuk 

mengetahui apakah terdapat korelasi antara residual pada tahun pengamatan 

tertentu dengan residual pada tahun sebelumnya. Autokorelasi menunjukkan 

adanya hubungan antara kesalahan pengganggu pada tahun t dengan tahun 

sebelumnya (t-1). Pengujian penelitian ini menggunakan Durbin-Watson (DW) 

untuk mengetahui ada atau tidaknya autokorelasi pada model regresi. Dasar 

pengambilan keputusan adalah sebagai berikut: 

 Jika nilai DW > dU dan DW < 4 – dU, maka tidak terjadi autokorelasi. 

 Jika nilai DW di luar rentang tersebut maka terdapat autokorelasi. 

3.6.3. Uji Hipotesis  

Uji hipotesis dilakukan untuk mengetahui pengaruh variabel independen 

terhadap variabel intervening, pengaruh variabel independen dan variabel 

intervening terhadap variabel dependen, serta pengaruh tidak langsung variabel 

independen terhadap variabel dependen melalui variabel intervening. Menurut 

Ghozali (2018, hal. 98), pengujian hipotesis dalam analisis regresi digunakan untuk 

mengetahui signifikansi pengaruh variabel independen terhadap variabel dependen 

berdasarkan koefisien regresi yang dihasilkan. 

Dalam penelitian ini, pengujian hipotesis dilakukan menggunakan PROCESS 

Macro Hayes Model 4 dengan bantuan IBM SPSS Statistics versi 25. Model ini 

digunakan untuk menganalisis hubungan mediasi melalui struktur modal sebagai 
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variabel intervening, dengan menguji pengaruh variabel independen terhadap 

variabel intervening serta pengaruh variabel independen dan variabel intervening 

terhadap variabel dependen. Pengujian dilakukan dengan memperhatikan nilai 

koefisien regresi (coefficient), nilai t (t-value), dan nilai signifikansi (p-value). 

Kriteria pengambilan keputusan dalam penelitian ini menggunakan tingkat 

signifikansi sebesar 5% (α = 0,05), yaitu: 

 Jika nilai signifikansi (p-value) < 0,05, maka hipotesis diterima. 

 Jika nilai signifikansi (p-value) ≥ 0,05, maka hipotesis ditolak. 

Berdasarkan kriteria tersebut, keputusan terhadap hipotesis penelitian 

ditentukan berdasarkan nilai koefisien regresi, nilai t, dan nilai signifikansi (p-

value) yang diperoleh dari hasil analisis regresi. 

Adapun pengujian hipotesis dalam penelitian ini meliputi: 

1. Uji Simultan (Uji F) 

Uji simultan (uji F) digunakan untuk mengetahui apakah seluruh variabel 

independen secara bersama-sama (simultan) memiliki pengaruh terhadap variabel 

dependen maupun variabel intervening dalam suatu model. Melalui uji F dapat 

diketahui apakah model yang digunakan mampu menjelaskan hubungan 

antarvariabel secara keseluruhan (Ghozali, 2018, hal. 98). 

2. Uji Parsial (Uji t) 

Uji parsial (uji t) digunakan untuk mengetahui pengaruh masing-masing 

variabel independen secara individual (parsial) terhadap variabel dependen maupun 

variabel intervening dalam model. Uji t menunjukkan apakah setiap variabel 

independen memiliki pengaruh yang signifikan ketika diuji secara terpisah terhadap 

variabel yang diteliti (Ghozali, 2018, hal. 98). 

3.6.4. Uji Mediasi 

 Uji mediasi dalam penelitian ini dilakukan untuk mengetahui apakah struktur 

modal sebagai variabel intervening mampu memediasi pengaruh suku bunga, 

inflasi, dan nilai tukar terhadap Profitabilitas. Pengujian mediasi dilakukan 

menggunakan PROCESS Macro Hayes model 4 dengan bantuan perangkat lunak 

SPSS versi 25 melalui bootstrapping. Menurut Ghozali (2018, hal. 237), pengujian 



56 
 

 
 

mediasi dilakukan untuk mengetahui signifikansi pengaruh tidak langsung (indirect 

effect) antara variabel independen dan variabel dependen melalui intervening. 

Pengujian dilakukan dengan melihat nilai indirect effect beserta Bootstrapped 

Confidence interval, yaitu BootLLCI (Bootstrapped Lower Level Confidence 

Interval) dan BootULCI (Bootstrapped Upper Level Confidence interval). Kriteria 

pengujian mediasi dalam penelitian ini adalah sebagai berikut: 

 Jika nilai BootLLCI dan BootULCI tidak mencakup nol (0), maka variabel 

intervening dinyatakan mampu memediasi hubungan antara variabel 

independen dan variabel dependen. 

 Jika nilai BootLLCI dan BootULCI mencakup angka nol (0), maka variabel 

intervening dinyatakan tidak mampu memediasi hubungan antara variabel 

independen dan variabel dependen. 

Selain itu, jenis mediasi ditentukan berdasarkan hasil direct effect dan indirect 

effect, dengan kriteria sebagai berikut: 

 Jika direct effect dan indirect effect sama-sama signifikan, maka terjadi 

mediasi parsial (partial mediation). 

 Jika indirect effect signifikan, sedangkan direct effect tidak signifikan, maka 

terjadi mediasi penuh (full mediation). 

 Jika indirect effect tidak signifikan, maka tidak terjadi mediasi. 

Berdasarkan kriteria tersebut, uji mediasi dalam penelitian ini dilakukan 

dengan melihat nilai direct effect, indirect effect, serta BootLLCI dan BootULCI 

untuk menentukan ada atau tidaknya peran mediasi struktur modal dalam model 

penelitian. 
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BAB IV  

HASIL PENELITIAN DAN PEMBAHASAN 

4.1.  Gambaran Umum Objek Penelitian 

Sektor properti merupakan salah satu sektor yang memiliki peran strategis 

dalam perekonomian Indonesia. Selain berfungsi sebagai penyedia hunian, 

kawasan komersial, perkantoran, dan kawasan industri, sektor ini juga 

berkontribusi terhadap perkembangan berbagai sektor lainnya, seperti konstruksi, 

perdagangan, industri bahan bangunan, serta jasa keuangan. Keterkaitan tersebut 

menjadikan sektor properti memiliki efek pengganda (multiplier effect) terhadap 

aktivitas ekonomi, baik melalui peningkatan investasi, membuka lapangan kerja, 

maupun pertumbuhan ekonomi secara nasional. Objek penelitian ini adalah 

perusahaan sektor properti yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI). 

Perusahaan-perusahaan tersebut bergerak dalam berbagai bidang usaha, antara lain 

pengembangan kawasan perumahan, apartemen, gedung perkantoran, pusat 

perbelanjaan, hotel, kawasan industri, serta jenis properti lainnya. Kegiatan usaha 

pada sektor ini umumnya memerlukan investasi dalam jumlah besar dengan tahun 

pengembalian yang relatif panjang. Kondisi tersebut menyebabkan perusahaan 

membutuhkan sumber pendanaan yang memadai untuk mendukung kegaiatan 

operasional maupun pengembangan proyek secara berkelanjutan.  

Sektor properti juga memiliki karakteristik sebagai sektor yang padat modal 

karena sebagian besar kegiatan usahanya memerlukan pembiayaan dalam jumlah 

besar dan bersifat jangka panjang. Karakteristik tersebut menyebabkan kondisi 

keuangan perusahaan relatif sensitif terhadap perubahan faktor makroekonomi, 

terutama suku bunga, inflasi, dan nilai tukar. Perubahan pada faktor-faktor tersebut 

dapat memengaruhi biaya pendanaan, biaya pembangunan, kemampuan 

perusahaan dalam memenuhi kewajiban, serta keputusan mengenai komposisi 

utang dan modal sendiri.  

Selama tahun 2020-2025, sektor properti di Indonesia mengalami berbagai 

perubahan yang dipengaruhi oleh kondisi perekonomian nasional. Pada awal tahun 

penelitian, aktivitas sektor properti mengalami perlambatan akibat pandemi covid-

19 yang memengaruhi permintaan pasar, kegiatan pembangunan, dan investasi. 
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Seiring dengan membaiknya kondisi perekonomian nasional, sektor ini mulai 

menunjukkan tanda-tanda pemulihan. Meskipun demikian, perusahaan masih 

dihadapkan pada berbagai tantangan akibat perubahan kondisi ekonomi yang 

memengaruhi aktivitas usaha maupun strategi pendanaan perusahaan. Karakteristik 

sektor properti yang padat modal serta kebutuhan pendanaan yang relatif besar 

menjadikan perusahaan properti memiliki keterkaitan yang erat dengan 

perkembangan kondisi perekonomian.  

Pemilihan sampel dalam penelitian ini dilakukan dengan menggunakan 

teknik purposive sampling berdasarkan kriteria yang telah ditetapkan. Populasi 

awal terdiri atas 92 perusahaan sektor properti yang terdaftar di Bursa Efek 

Indonesia selama tahun 2020-2025. Setelah dilakukan seleksi berdasarkan 

kelengkapan dan konsistensi publikasi laporan keuangan, jumlah perusahaan yang 

memenuhi kriteria menjadi 53 perusahaan. Selanjutnya, kriteria perusahaan yang 

memperoleh laba bersih secara berturut-turut selama tahun penelitian menghasilkan 

20 perusahaan. Pada tahap akhir, seleksi berdasarkan total aset sebesar Rp1 triliun 

sampai dengan Rp10 triliun menghasilkan 7 perusahaan yang memenuhi seluruh 

kriteria penelitian. Dengan tahun pengamatan selama enam tahun, jumlah data yang 

digunakan dalam penelitian ini sebanyak 42 observasi (7 perusahaan x 6 tahun). 

4.1.1.  Profil Perusahaan Sampel 

Penelitian ini menggunakan tujuh perusahaan sektor properti yang 

memenuhi kriteria sampel selama tahun 2020-2025. Daftar perusahaan tersebut 

disajikan pada tabel berikut: 

Tabel 4.1 Daftar Perusahaan Sampel Penelitian 
NO Nama Perusahaan KODE 

1 PT Metropolitan Kentjana Tbk MKPI 

2 PT Metropolitan Land Tbk MTLA 

3 PT Puradelta Lestari Tbk DMAS 

4 PT Pollux Hotels Group Tbk POLI 

5 PT Suryamas Dutamakmur Tbk SMDM 

6 PT Makmur Berkah Amanda Tbk AMAN 
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NO Nama Perusahaan KODE 

7 PT Royalindo Investa Wijaya Tbk INDO 

Sumber: Data diolah peneliti, 2026 

1. PT Metropolitan Kentjana Tbk (MKPI) 

PT Metropolitan Kentjana Tbk (MKPI) merupakan perusahaan yang 

bergerak di sektor properti dengan fokus pada pengembangan, pengelolaan, serta 

investasi di bidang properti. Perusahaan didirikan pada tanggal 29 Maret 1972 dan 

mulai mencatatkan sahamnya di Bursa Efek Indonesia (BEI) pada Juli 2009 dengan 

kode emiten MKPI. Kegiatan usaha perusahaan meliputi pengembangan kawasan 

perumahan, apartemen, gedung perkantoran, pusat perbelanjaan, hotel, serta 

pengelolaan kawasan komersial. Salah satu proyek utama yang dikembangkan oleh 

perusahaan adalah kawasan Pondok Indah di Jakarta Selatan, yang dikenal sebagai 

kawasan hunian dan bisnis terpadu dengan berbagai fasilitas penunjang. Sebagai 

perusahaan yang bergerak di sektor properti, PT Metropolitan Kentjana Tbk 

memiliki karakteristik usaha yang membutuhkan investasi dalam jumlah besar serta 

pengelolaan aset jangka panjang. 

Tabel 4.2 Ringkasan Data PT MKPI 2020-2025 
Tahun Suku Bunga Inflasi Nilai Tukar DER ROA 

2020 4,25% 2,04% Rp14.582,20 35,95% 3,03% 

2021 3,52% 1,56% Rp14.307,81 36,97% 4,06% 

2022 4,00% 4,21% Rp14.849,51 26,85% 8,60% 

2023 5,81% 3,69% Rp15.230,51 22,44% 10,07% 

2024 6,10% 2,30% Rp15.855,45 21,91% 11,03% 

2025 5,27% 1,91% Rp16.523,42 21,92% 11,86% 

Sumber: Data diolah peneliti, 2026 
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2. PT Metropolitan Land Tbk (MTLA) 

PT Metropolitan Land Tbk (MTLA) merupakan perusahaan yang bergerak 

di sektor properti dengan fokus pada pengembangan, pembangunan, serta 

pengelolaan properti. Perusahaan didirikan pada 16 februari 1994 dan resmi 

mencatatkan sahamnya di Bursa Efek Indonesia (BEI) pada 20 Juni 2011 dengan 

kode emiten MTLA. Kegiatan usaha perusahaan mencakup pengembangan 

kawasan perumahan, apartemen, pusat perbelanjaan, hotel, serta properti komersial 

lainnya. Beberapa proyek yang dikembangkan antara lain Metland Menteng, 

Metland Tambun, Metland Cibitung, Metland Cileungsi, Metland Cyber City, serta 

pengelolaan pusat perbelanjaan dan hotel yang berada di bawah Grup Metropolitan 

Land. Sebagai perusahaan yang bergerak di sektor properti, PT Metropolitan Land 

Tbk memiliki karakteristik usaha yang membutuhkan investasi dalam jumlah besar 

dengan periode pengembalian investasi yang relatif panjang. 

Tabel 4.3 Ringkasan Data PT MTLA 2020-2025 
Tahun Suku Bunga Inflasi Nilai Tukar DER ROA 

2020 4,25% 2,04% Rp14.582,20 45,51% 4,83% 

2021 3,52% 1,56% Rp14.307,81 45,47% 5,94% 

2022 4,00% 4,21% Rp14.849,51 41,67% 6,20% 

2023 5,81% 3,69% Rp15.230,51 40,23% 6,83% 

2024 6,10% 2,30% Rp15.855,45 33,02% 7,13% 

2025 5,27% 1,91% Rp16.523,42 32,90% 6,29% 

Sumber: Data diolah peneliti, 2026 

3. PT Puradelta Lestari Tbk (DMAS) 

PT Puradelta Lestari Tbk (DMAS) merupakan perusahaan yang bergerak di 

sektor properti dengan fokus utama pada pengembangan kawasan industri terpadu 

beserta kawasan hunian dan komersial. Perusahaan didirikan pada 12 November 

1993 dan resmi mencatatkan sahamnya di Bursa Efek Indonesia (BEI) pada 29 Mei 

2015 dengan kode emiten DMAS. Kegiatan usaha perusahaan meliputi 
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pengembangan dan penjualan lahan industri, kawasan perumahan, area komersial, 

serta penyediaan infrastruktur pendukung yang terintegrasi. Salah satu proyek 

utama yang dikembangkan adalah Kota Deltamas di Kabupaten Bekasi, Jawa Barat, 

yang merupakan kawasan terpadu yang menggabungkan fungsi industri, hunian 

komersial, pendidikan, dan fasilitas publik. Sebagai perusahaan yang bergerak di 

sektor properti, PT Puradelta Lestari Tbk memiliki karakteristik usaha yang 

membutuhkan investasi dalam jumlah besar dan perencanaan jangka panjang. 

Tabel 4.4 Ringkasan Data PT DMAS 2020-2025 
Tahun Suku Bunga Inflasi Nilai Tukar DER ROA 

2020 4,25% 2,04% Rp14.582,20 22,51% 4,48% 

2021 3,52% 1,56% Rp14.307,81 14,25% 11,69% 

2022 4,00% 4,21% Rp14.849,51 15,70% 18,40% 

2023 5,81% 3,69% Rp15.230,51 14,25% 18,02% 

2024 6,10% 2,30% Rp15.855,45 14,42% 16,17% 

2025 5,27% 1,91% Rp16.523,42 7,69% 11,25% 

Sumber: Data diolah peneliti, 2026 

4. PT Pollux Hotels Group Tbk (POLI) 

PT Pollux Hotels Group Tbk (POLI) merupakan perusahaan yang bergerak 

di sektor properti dengan kegiatan usaha yang berfokus pada pengembangan, 

pembangunan, dan pengelolaan properti. Perusahaan didirikan pada 27 Agustus 

2009 dan resmi mencatatkan sahamnya di Bursa Efek Indonesia (BEI) pada 10 

Januari 2019 dengan kode emiten POLI. Kegiatan usaha perusahaan meliputi 

pengembangan apartemen, kondominium, kawasan hunian, pusat perbelanjaan, 

hotel, gedung perkantoran, serta properti terpadu (mixed-use developmetn). 

Beberapa proyek yang dikembangkan perusahaan antara lain Pollux Chadstone 

Cikarang, Pollux Technopolis Karawang, dan World Capital Tower yang 

merupakan bagian dari pengembangan kawasan terpadu perusahaan. Sebagai 

perusahaan yang bergerak di sektor properti, PT Pollux Hotels Group Tbk memiliki 
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karakteristik usaha yang membutuhkan investasi dalam jumlah besar serta 

perencanaan jangka panjang. 

Tabel 4.5 Ringkasan Data PT POLI 2020-2025 
Tahun Suku Bunga Inflasi Nilai Tukar DER ROA 

2020 4,25% 2,04% Rp14.582,20 46,11% 0,71% 

2021 3,52% 1,56% Rp14.307,81 40,93% 1,47% 

2022 4,00% 4,21% Rp14.849,51 35,95% 6,00% 

2023 5,81% 3,69% Rp15.230,51 62,21% 2,85% 

2024 6,10% 2,30% Rp15.855,45 119,25% 0,76% 

2025 5,27% 1,91% Rp16.523,42 101,81% 1,57% 

Sumber: Data diolah peneliti, 2026 

5. PT Suryamas Dutamakmur Tbk (SMDM) 

PT Suryamas Dutamakmur Tbk (SMDM) merupakan perusahaan yang 

bergerak di sektor properti dengan fokus pada pengembangan kawasan hunian, 

kawasan komersial, serta pengelolaan properti. Perusahaan didirikan pada 21 

September 1989 dan mulai mencatatkan sahamnya di Bursa Efek Indonesia (BEI) 

pada 12 Oktober 1995 dengan kode emiten SMDM. Kegiatan usaha perusahaan 

meliputi pengembangan kawasan perumahan, apartemen, ruko, lapangan golf, 

hotel, serta fasilitas komersial lainnya. Salah satu proyek utama yang 

dikembangkan adalah Ranamaya Golf Estate di Bogor, Jawa Barat yang merupakan 

kawasan hunian terpadu dengan fasilitas rekreasi dan komersial. Sebagai 

perusahaan yang bergerak di sektor properti, PT Suryamas Dutamakmur Tbk 

memiliki karakteristik usaha yang membutuhkan investasi dalam jumlah besar 

dengan pengembalian yang relatif panjang. 

Tabel 4.6 Ringkasan Data PT SMDM 2020-2025 
Tahun Suku Bunga Inflasi Nilai Tukar DER ROA 

2020 4,25% 2,04% Rp14.582,20 20,92% 0,58% 
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Tahun Suku Bunga Inflasi Nilai Tukar DER ROA 

2021 3,52% 1,56% Rp14.307,81 18,85% 3,56% 

2022 4,00% 4,21% Rp14.849,51 15,68% 5,25% 

2023 5,81% 3,69% Rp15.230,51 15,57% 2,75% 

2024 6,10% 2,30% Rp15.855,45 7,84% 4,70% 

2025 5,27% 1,91% Rp16.523,42 8,26% 0,75% 

Sumber: Data Dioalah peneliti, 2026 

6. PT Makmur Berkah Amanda Tbk (AMAN) 

PT Makmur Berkah Amanda Tbk (AMAN) merupakan perusahaan yang 

bergerak di  sektor properti dan properti dengan fokus pada pengembangan kawasan 

industri, pergudangan, properti komersial, serta investasi melalui entitas anak. 

Perseroan didirikan pada 31 Mei 1996 dan resmi mencatatkan sahamnya di Bursa 

Efek Indonesia (BEI) pada 13 Maret 2020 dengan kode emiten AMAN. Seiring 

dengan perkembangan usahanya, perseroan terus mengembangkan kawasan 

industri dan properti yang didukung oleh kegiatan usaha di bidang perhotelan 

melalui entitas anak sebagai bagian dari strategi diversifikasi bisnis. Sebagai 

perusahaan yang bergerak di sektor properti, PT Makmur Berkah Amanda Tbk 

memiliki karakteristik usaha yang membutuhkan investasi dalam jumlah besar 

dengan tahun pengembalian relatif panjang.  

Tabel 4.7 Ringkasan Data PT AMAN 2020-2025 
Tahun Suku Bunga Inflasi Nilai Tukar DER ROA 

2020 4,25% 2,04% Rp14.582,20 35,25% 2,05% 

2021 3,52% 1,56% Rp14.307,81 39,17% 3,52% 

2022 4,00% 4,21% Rp14.849,51 48,11% 3,57% 

2023 5,81% 3,69% Rp15.230,51 52,98% 5,25% 

2024 6,10% 2,30% Rp15.855,45 74,20% 4,51% 
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Tahun Suku Bunga Inflasi Nilai Tukar DER ROA 

2025 5,27% 1,91% Rp16.523,42 79,08% 3,98% 

Sumber: Data diolah peneliti, 2026 

7. PT Royalindo Investa Wijaya Tbk (INDO) 

PT Royalindo Investa Wijaya Tbk (INDO) merupakan perusahaan yang 

bergerak di sektor properti dengan kegiatan usaha yang berfokus pada 

pengembangan, pengelolaan, dan investasi properti. Perseroan ini didirikan pada 6 

Juli 2005 dan resmi mencatatkan sahamnya di Bursa Efek Indonesia (BEI) pada 13 

Januari 2020 dengan kode emiten INDO. Kegiatan usaha perseroan meliputi 

pengembangan kawasan hunian, apartemen, gedung perkantoran, serta properti 

komersial lainnya. Selain melakukan pengembangan properti, perseroan juga 

menjalankan kegiatan pengelolaan aset melalui entitas anak guna mendukung 

pengembangan bisnis secara berkelanjutan. Sebagai perusahaan yang bergerak di 

sektor properti, PT Royalindo Investa Wijaya Tbk memiliki karakteristik usaha 

yang membutuhkan investasi dalam jumlah besar dengan tahun pengembalian yang 

relatif panjang. 

Tabel 4.8 Ringkasan Data PT INDO 2020-2025 
Tahun Suku Bunga Inflasi Nilai Tukar DER ROA 

2020 4,25% 2,04% Rp14.582,20 0,26% 4,92% 

2021 3,52% 1,56% Rp14.307,81 0,20% 0,88% 

2022 4,00% 4,21% Rp14.849,51 0,23% 3,29% 

2023 5,81% 3,69% Rp15.230,51 0,43% 1,23% 

2024 6,10% 2,30% Rp15.855,45 0,37% 2,02% 

2025 5,27% 1,91% Rp16.523,42 0,64% 2,56% 

Sumber: Data diolah peneliti, 2026 
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4.2.  Deskripsi Data 

Berikut disajikan deskripsi data penelitian yang mencakup suku bunga, 

inflasi, nilai tukar, struktur modal (DER), Profitabilitas (ROA) selama tahun 

pengamatan 2020-2025. Penyajian data bertujuan untuk memberikan gambaran 

mengenai perkembangan masing-masing variabel penelitian selama tahun 

pengamatan. 

Tabel 4.9 Data Makroekonomi Tahun 2020-2025 
Tahun Suku Bunga Inflasi Nilai Tukar 

2020 4,25% 2,04% Rp14.582,20 

2021 3,52% 1,56% Rp14.307,81 

2022 4,00% 4,21% Rp14.849,51 

2023 5,81% 3,69% Rp15.230,51 

2024 6,10% 2,30% Rp15.855,45 

2025 5,27% 1,91% Rp16.523,42 

Sumber: Data diolah peneliti, 2026 

4.2.1.  Suku Bunga 

Data suku bunga yang digunakan dalam penelitian ini berasal dari BI 7-Day 

Reverse Repo Rate yang dipublikasikan oleh Bank Indonesia. Untuk memberikan 

gambaran mengenai perkembangan suku bunga selama tahun penelitian, data 

disajikan dalam bentuk rata-rata tahunan pada tahun 2020-2025. 

Berdasarkan data pada tabel 4.9, rata-rata suku bunga berada pada rentang 

3,52% hingga 6,10%. Nilai terendah tercatat pada tahun 2021 sebesar 3,52%, 

sedangkan nilai tertinggi pada tahun 2024 sebesar 6,10%. Rentang tersebut 

memperlihatkan adanya variasi tingkat suku bunga selama tahun pengamatan yang 

menjadi karakteristik data dalam penelitian ini. 

4.2.2. Inflasi 

Data inflasi yang digunakan dalam penelitian ini bersumber dari publikasi 

Badan Pusat Statistik (BPS). Data tersebut disajikan dalam bentuk rata-rata tahunan 
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untuk menggambarkan perkembangan inflasi selama tahun pengamatan tahun 

2020-2025. 

Berdasarkan tabel 4.9, tingkat inflasi selama tahun penelitian berada pada 

rentang 1,56% sampai dengan 4,21%. Nilai terendah sebesar 1,56% tercatat pada 

tahun 2021, sedangkan nilai tertinggi sebesar 4,21% terjadi pada tahun 2022. 

Perbedaan antara nilai terendah dan tertinggi tersebut menunjukkan adanya variasi 

tingkat inflasi dalam tahun pengamatan. 

4.2.3.  Nilai Tukar 

Data nilai tukar yang digunakan dalam penelitian ini diperoleh dari 

publikasi Bank Indonesia. Data tersebut disajikan dalam bentuk rata-rata tahunan 

selama tahun 2020-2025 untuk memberikan gambaran mengenai perkembangan 

nilai tukar rupiah terhadap dolar Amerika Serikat (USD). 

Berdasarkan 4.9, rata-rata nilai tukar rupiah selama tahun penelitian berada 

pada kisaran Rp14.307,81 hingga Rp16.523,42 per dolar Amerika Serikat. Nilai 

terendah tercatat pada tahun 2021 sebesar Rp14.307,81 per USD, sedangkan nilai 

tertinggi terdapat pada tahun 2025 sebesar Rp16.523,42 per USD. Rentang nilai 

tersebut menunjukkan adanya perubahan nilai tukar rupiah selama tahun 

pengamatan. 

Tabel 4.10 Data Return on Assets (ROA) Perusahaan Properti 2020-2025 
NO KODE 

Tahun 

2020 2021 2022 2023 2024 2025 

1 MKPI 3,03% 4,06% 8,60% 10,07% 11,03% 11,86% 

2 MTLA 4,83% 5,94% 6,20% 6,83% 7,13% 6,29% 

3 DMAS 4,48% 11,69% 18,40% 18,02% 16,17% 11,25% 

4 POLI 0,71% 1,47% 6,00% 2,85% 0,76% 1,57% 

5 SMDM 0,58% 3,56% 5,25% 2,75% 4,70% 0,75% 

6 AMAN 2,03% 3,51% 3,57% 5,25% 4,51% 3,98% 
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NO KODE 

Tahun 

2020 2021 2022 2023 2024 2025 

7 INDO 4,92% 0,88% 3,29% 1,23% 2,02% 2,56% 

Rata-Rata  2,94% 4,44% 7,33% 6,71% 6,62% 5,47% 

Sumber: Data diolah peneliti, 2026 

4.2.4.  Profitabilitas 

Data profitabilitas yang digunakan dalam penelitian ini diperoleh dari 

laporan keuangan tahunan tujuh perusahaan sampel selama tahun 2020-2025. 

Pengukuran Profitabilitas menggunakan Return on Assets (ROA), sehingga dapat 

memberikan gambaran mengenai kemampuan perusahaan dalam menghasilkan 

laba selama tahun pengamatan. 

Berdasarkan tabel 4.10, nilai ROA perusahaan sampel menunjukkan variasi 

antarperusahaan maupun antartahun pengamatan. Nilai ROA 0,58% pada PT 

SMDM tahun 2020, sedangkan nilai tertinggi mencapai 18,40% pada PT DMAS 

tahun 2022. Perbedaan ini menunjukkan bahwa kemampuan perusahaan sampel 

dalam menghasilkan laba dari aset yang dimiliki tidak berada pada tingkat yang 

sama. Jika dilihat berdasarkan rata-rata tahunan seluruh perusahaan sampel, ROA 

berada pada kisaran 2,94% hingga 7,33%. Rata-rata terendah terdapat pada tahun 

2020 sebesar 2,94%, sedangkan rata-rata tertinggi tercatat pada tahun 2022 sebesar 

7,33%. 

Tabel 4.11 Data Debt to Equity Ratio (DER) Perusahaan Properti Tahun 

2020-2025 
NO KODE 

Tahun 

2020 2021 2022 2023 2024 2025 

1 MKPI 35,95% 36,97% 26,85% 22,44% 21,91% 21,92% 

2 MTLA 45,51% 45,47% 41,67% 40,23% 33,02% 32,90% 

3 DMAS 22,51% 14,25% 15,70% 14,25% 14,42% 7,69% 
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NO KODE 

Tahun 

2020 2021 2022 2023 2024 2025 

4 POLI 46,11% 40,93% 35,95% 62,21% 119,25% 101,81% 

5 SMDM 20,92% 18,85% 15,68% 15,57% 7,84% 8,26% 

6 AMAN 35,25% 39,17% 48,11% 52,98% 74,20% 79,08% 

7 INDO 0,26% 0,20% 0,23% 0,46% 0,37% 0,64% 

Rata-Rata 29,45% 27,98% 26,31% 29,73% 38,72% 36,04% 

Sumber: Data diolah peneliti, 2026 

4.2.5.  Struktur Modal 

Data struktur modal pada penelitian ini diukur menggunakan Debt to Equity 

Ratio (DER) yang diperoleh dari laporan keuangan tahunan tujuh perusahaan 

sampel selama tahun 2020-2025. Penyajian data tersebut bertujuan untuk 

memberikan gambaran mengenai perubahan struktur modal perusahaan pada setiap 

tahun pengamatan. 

Berdasarkan tabel 4.11, nilai DER perusahaan sampel menunjukkan variasi 

yang cukup besar antarperusahaan maupun antartahun pengamatan. Nilai DER 

terendah tercatat sebesar 0,20% pada PT INDO tahun 2021, sedangkan nilai 

tertinggi mencapai 119,25% pada PT POLI tahun 2024. Perbedaan tersebut 

memperlihatkan bahwa proporsi penggunaan utang terhadap modal sendiri masing-

masing perusahaan sampel berada pada tingkat yang berbeda. Jika dilihat 

berdasarkan rata-rata tahunan seluruh perusahaan sampel, DER berada pada kisaran 

26,31% hingga 38,72%. Rata-rata DER terendah tercatat pada tahun 2022 sebesar 

26,31%, sedangkan rata-rata tertinggi terdapat pada tahun 2024 sebesar 38,72%. 

Secara keseluruhan, penelitian ini menggunakan 42 observasi yang berasal 

dari 7 perusahaan selama tahun 2020-2025. Data pada masing-masing variabel 

menunjukkan karakteristik dan tingkat varians yang berbeda selama tahun 

pengamatan. Untuk memperoleh gambaran lebih terukur mengenai penyebaran 

data, selanjutnya dilakukan analisis statistik deskriptif yang mencakup nilai 
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minimum, maksimum, rata-rata (mean), dan standar deviasi dari setiap variabel 

penelitian. 

4.3.  Analisis Data 

Analisis data pada penelitian ini dilakukan terhadap data sekunder yang 

diperoleh dari laporan keuangan perusahaan sektor properti yang menjadi sampel 

penelitian, serta data makroekonomi berupa suku bunga, inflasi, nilai tukar selama 

tahun 2020-2025. Pengolahan data dilakukan menggunakan program IBM SPSS 

Statistics versi 25, sedangkan pengujian hipotesis dan peran mediasi struktur modal 

dilakukan menggunakan PROCESS Macro Hayes Model 4 untuk mengetahui 

pengaruh langsung (direct effect) maupun pengaruh tidak langsung (indirect effect) 

suku bunga, inflasi, dan nilai tukar terhadap Profitabilitas melalui struktur modal 

sebagai variabel intervening. 

Analisis dalam penelitian ini meliputi analisis statistik deskriptif, uji asumsi 

klasik yang terdiri atas uji normalitas, uji multikolinearitas, dan uji 

heteroskedastisitas, dilanjutkan dengan pengujian hipotesis serta analisis mediasi 

menggunakan PROCESS Macro Hayes Model 4. 

4.3.1.  Analisis Statistik Deskriptif 

Analisis statistik deskriptif digunakan untuk memberikan gambaran umum 

mengenai karakteristik data penelitian pada masing-masing variabel. Statistik 

deskriptif menyajikan informasi mengenai jumlah data (N), nilai minimum, nilai 

maksimum, nilai rata-rata (mean), dan standar deviasi (standard deviation). Melalui 

analisis ini, dapat diketahui sebaran data setiap variabel yang digunakan dalam 

penelitian sebelum dilakukan pengujian hipotesis. 

Tabel 4.12 Hasil Analisis Statistik Deskriptif 

 

Sumber: data diolah SPSSv25 oleh peneliti, 2026 



71 
  

 
 

Berdasarkan Tabel 4.12, hasil analisis statistik deskriptif masing-masing 

variabel dapat dijelaskan sebagai berikut: 

1. Variabel suku bunga memiliki jumlah data pengamatan (N) sebanyak 42. 

Nilai minimum sebesar 3,52% dan nilai maksimum sebesar 6,10%. Rata-

rata (mean) suku bunga selama tahun penelitian sebesar 4,8250% dengan 

standar deviasi sebesar 0,96975. Nilai standar deviasi yang lebih kecil 

daripada nilai rata-rata (mean) menunjukkan bahwa variasi data suku bunga 

relatif rendah. Hal ini menggambarkan bahwa perubahan tingkat suku 

bunga selama tahun 2020-2025 cenderung tidak terlalu jauh dan nilai rata-

rata (mean) nya. Pada sektor properti, perubahan suku bunga menjadi faktor 

yang penting karena kegiatan usaha pada sektor ini membutuhkan 

pendanaan dalam jumlah besar dan umumnya berjangka panjang. Kenaikan 

suku bunga dapat meningkatkan biaya penggunaan dana yang berasal dari 

utang, sedangkan tingkat suku bunga yang lebih rendah dapat memberikan 

ruang bagi perusahaan untuk memperoleh pendanaan dengan biaya yang 

relatif ringan. 

2. Variabel inflasi juga memiliki (N) 42 data pengamatan. Inflasi terendah 

sebesar 1,56%, sedangkan nilai tertinggi mencapai 4,21%. Rata-rata (mean) 

inflasi selama tahun penelitian sebesar 2,6183% dengan standar deviasi 

sebesar 0,98990. Besarnya standar deviasi yang masih berada di bawah nilai 

rata-rata (mean) menunjukkan bahwa tingkat inflasi memiliki penyebaran 

data relatif kecil, sehingga perubahan inflasi selama tahun penelitian masih 

berada pada kisaran yang cukup stabil. Perubahan inflasi dapat berkaitan 

dengan perubahan biaya pembangunan, terutama harga bahan bangunan, 

biaya tenaga kerja, dan biaya operasional lainnya. Inflasi yang meningkat 

juga berpotensi memengaruhi daya beli masyarakat terhadap produk 

properti. Sebaliknya, tingkat inflasi yang relatif stabil dapat membantu 

perusahaan dalam memperkirakan biaya proyek dan menjaga kestabilan 

daya beli konsumen. 

3. Variabel nilai tukar memiliki jumlah data pengamatan sebanyak (N) 42. 

Nilai minimum tercatat sebesar Rp14.307,81/USD, sedangkan nilai 
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maksimum sebesar Rp16.523,42/USD. Nilai rata-rata (mean) selama tahun 

penelitian sebesar Rp15.224,33/USD, dengan standar deviasi sebesar 

770,729. Hasil tersebut menunjukkan bahwa nilai tukar rupiah terhadap 

dolar Amerika Serikat mengalami perubahan selama tahun penelitian, 

namun perubahan tersebut masih berada dalam kisaran yang wajar. Dalam 

kegiatan usaha sektor properti, perubahan nilai tukar dapat menjadi sumber 

risiko terutama bagi perusahaan yang menggunakan material, peralatan, 

atau komponen proyek yang berasal dari luar negeri. Pelemahan rupiah 

dapat meningkatkan biaya pembelian komponen impor karena perusahaan 

membutuhkan jumlah rupiah lebih besar untuk memperoleh valuta asing. 

Selain itu, perusahaan yang memiliki kewajiban dalam asing juga dapat 

menghadapi peningkatan beban pembayaran ketika nilai rupiah melemah. 

4. Variabel struktur modal yang diukur menggunakan Debt to Equity Ratio 

(DER) memiliki (N) 42 data pengamatan. Nilai minimum sebesar 0,20%, 

sedangkan nilai maksimum mencapai 119,25%. Rata-rata (mean) struktur 

modal sebesar 31,9133%, dengan standar deviasi sebesar 25,26828. 

Perbedaan tersebut menunjukkan bahwa penggunaan utang pada 

perusahaan sampel cukup beragam, sehingga terdapat perusahaan dengan 

tingkat utang yang jauh lebih tinggi dibandingkan perusahaan lainnya. 

Meskipun demikian, nilai standar deviasi yang masih lebih kecil daripada 

nilai rata-rata (mean) menunjukkan bahwa penyebaran data struktur modal 

masih berada dalam kisaran rata-rata (mean). Nilai rata-rata DER sebesar 

31,9133 menunjukkan bahwa secara umum setiap Rp100 modal sendiri 

yang dimiliki perusahaan sampel diikuti oleh penggunaan utang sekitar 

31,9133. Dengan demikian, secara rata-rata perusahaan sampel 

menggunakan modal sendiri dalam proporsi yang lebih besar dibandingkan 

dengan utang sebagai sumber pendanaan. Dari sisi risiko keuangan, 

perusahaan dengan DER yang semakin tinggi memiliki tingkat 

ketergantungan yang lebih besar terhadap pendanaan berbasis utang 

sehingga kewajiban pembayaran pokok dan beban pendanaannya juga 
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semakin besar. Sebaliknya, DER yang lebih rendah menunjukkan 

penggunaan modal sendiri yang lebih dominan.  

5. Variabel Profitabilitas yang diukur menggunakan Return on Assets (ROA) 

memiliki jumlah data pengamatan sebanyak (N) 42. Nilai minimum sebesar 

0,58% dan nilai maksimum sebesar 18,40%. Rata-rata (mean) Profitabilitas 

selama tahun penelitian sebesar 5,6431%, sedangkan standar deviasinya 

sebesar 4,52540. Hasil ini menunjukkan bahwa kemampuan perusahaan 

dalam menghasilkan laba dari aset yang dimiliki berbeda-beda pada setiap 

perusahaan dan setiap tahun pengamatan. Namun demikian, standar deviasi 

yang lebih kecil dibandingkan nilai rata-rata (mean) menunjukkan bahwa 

penyebaran data Profitabilitas masih relatif baik. Nilai rata-rata ROA 

sebesar 5,64% menunjukkan bahwa secara umum setiap Rp100 aset yang 

dimiliki perusahaan sampel mampu menghasilkan laba sekitar Rp5,64. Nilai 

tersebut menggambarkan kemampuan perusahaan dalam memanfaatkan 

aset yang dimiliki untuk menghasilkan laba. Semakin tinggi ROA, semakin 

besar kemampuan perusahaan menghasilkan laba dari aset yang digunakan 

dalam kegiatan usahanya, sedangkan ROA yang rendah menunjukkan 

tingkat pengembalian aset yang lebih terbatas. 

4.3.2.  Uji Asumsi Klasik 

Uji asumsi klasik dilakukan sebelum pengujian hipotesis untuk memastikan 

bahwa model regresi yang digunakan telah memenuhi persyaratan analisis. 

Pengujian yang dilakukan dalam penelitian ini meliputi uji normalitas, uji 

multikolinearitas, dan uji heteroskedastisitas.  

1. Uji Normalitas 

Uji normalitas dilakukan untuk mengetahui apakah data penelitian 

berdistribusi normal. Pada penelitian ini, uji normalitas dilakukan menggunakan 

Shapiro-Wilk dengan bantuan program IBM SPSS Statistics versi 25. Pengujian ini 

dilakukan terhadap residual untuk mengetahui apakah model regresi memenuhi 

asumsi normalitas. Penggunaan uji Shapiro-Wilk dipilih karena penelitian ini 

menggunakan 42 observasi, sehingga pengujian tersebut dapat digunakan untuk 

mengevaluasi normalitas residual pada jumlah sampel yang relatif terbatas. Untuk 
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memenuhi asumsi normalitas, variabel nilai tukar, struktur modal, dan Profitabilitas 

ditransformasikan ke dalam bentuk logaritma natural (LN). Selanjutnya, seluruh 

analisis menggunakan data hasil transformasi tersebut. 

Dasar pengambilan keputusan dalam Uji Shapiro-Wilk ditentukan 

berdasarkan nilai signifikansi(Sig.).  

 Apabila nilai signifikansi lebih besar dari 0,05 (Sig. > 0,05), maka residual 

dinyatakan normal 

 Apabila nilai signifikansi lebih kecil dari 0,05 (Sig. < 0,05), maka residual 

dinyatakan tidak berdistribusi normal. 

Hasil pengujian normalitas dapat dilihat pada gambar dan tabel di bawah 

ini: 

Gambar 4.1 Grafik Histogram Uji Normalitas 

 

Sumber: Data diolah SPSSv25 oleh peneliti, 2026 

Berdasarkan gambar 4.1, histogram residual menunjukkan pola distribusi 

yang membentuk kurva lonceng (bell-shaped) dengan penyebaran data relatif 

simetris di sekitar nilai tengah. Kondisi tersebut menunjukkan bahwa residual 

memiliki pola distribusi normal. 
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Gambar 4.2 Normal P-P Plot Uji Normalitas 

 

Sumber: Data diolah SPSSv25 oleh peneliti, 2026 

Berdasarkan gambar 4.2, grafik Normal P-P Plot menunjukkan bahwa titik-

titik residual menyebar di sekitar garis diagonal dan mengikuti arah garis diagonal. 

Meskipun terdapat sedikit penyimpangan pada beberapa titik, penyebaran tersebut 

tidak menunjukkan pola yang menyimpang secara signifikan. Dengan demikian, 

secara visual residual dapat dinyatakan berdistribusi normal. 

Tabel 4.13 Uji Normalitas Shapiro-Wilk 

 

Sumber: Data diolah SPSSv25 oleh peneliti, 2026 
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Berdasarkan hasil uji normalitas pada tabel 4.13 Shapiro-Wilk, diketahui 

bahwa nilai statistik Shapiro-Wilk sebesar 0,958 dengan jumlah data pengamatan 

(N) sebanyak 42 dan nilai signifikan 0,05 (Sig. 0,128 > 0,05), sehingga dapat 

disimpulkan bahwa data residual dalam penelitian ini berdistribusi normal. 

Hasil uji statistik tersebut juga didukung oleh grafik histogram dan normal 

P-P Plot yang menunjukkan bahwa residual membentuk pola distribusi yang 

mendekati normal. Histogram memperlihatkan pola distribusi yang menyerupai 

kurva lonceng, sedangkan titik-titik pada grafik P-P Plot menyebar di sekitar garis 

diagonal dan mengikuti arah garis diagonal. Dengan demikian, baik berdasarkan 

hasil uji Shapiro-Wilk maupun pengamatan secara visual, dapat disimpulkan bahwa 

asumsi normalitas dalam penelitian ini telah terpenuhi. 

2. Uji Multikolinearitas 

Uji multikolinearitas bertujuan untuk mengetahui apakah terdapat 

hubungan atau korelasi yang tinggi antarvariabel independen dalam model regresi. 

Model regresi yang baik seharusnya tidak menunjukkan adanya hubungan yang 

kuat antarvariabel independen sehingga masing-masing variabel dapat menjelaskan 

pengaruhnya terhadap variabel dependen secara tepat. Untuk mengetahui ada atau 

tidaknya gejala multikolinearitas, pengujian dilakukan dengan melihat nilai 

Tolerance dan Variance Inflation Faktor (VIF). Adapun kriteria pengambilan 

keputusan dalam uji multikolinearitas sebagai berikut: 

 Jika nilai Tolerance > 0,10 dan nilai VIF < 10, maka tidak terjadi 

multikolinearitas. 

 Jika nilai Tolerance ≤ 0,10 dan nilai VIF ≥ 10, maka terjadi 

multikolinearitas. 

Hasil uji multikolinearitas dalam penelitian ini disajikan pada tabel berikut: 
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Tabel 4.14 Uji Multikolinearitas 

Sumber: Data diolah SPSSv25 oleh peneliti, 2026 

Berdasarkan tabel 4.14, hasil uji multikolinearitas dapat dijelaskan sebagai 

berikut: 

1. Pada variabel suku bunga memperoleh nilai Tolerance sebesar 0,394 dan 

nilai Variance Inflation Faktor (VIF) sebesar 2,541. Nilai tersebut telah 

memenuhi kriteria uji multikolinearitas karena Tolerance berada di atas 0,10 

dan VIF berada di bawah 10. Oleh karena itu, variabel suku bunga tidak 

menunjukkan adanya gejala multikolinearitas dalam model regresi. 

2. Pada variabel inflasi memiliki nilai Tolerance sebesar 0,906 dengan nilai 

VIF sebesar 1,104. Hasil tersebut menunjukkan bahwa nilai Tolerance 

melebihi batas minimum 0,10 sedangkan VIF masih berada di bawah batas 

maksimum 10. Dengan demikian, variabel inflasi dinyatakan tidak 

mengalami gejala multikolinearitas. 

3. Pada variabel LN_Nilai Tukar menunjukkan nilai Tolerance sebesar 0,400 

dan nilai VIF sebesar 2,503. Berdasarkan hasil tersebut, dapat diketahui 

bahwa nilai Tolerance lebih besar dari 0,10 dan nilai VIF lebih kecil dari 

10, sehingga variabel LN_Nilai Tukar tidak memiliki hubungan tinggi 

dengan variabel bebas lainnya. 

4. Pada variabel LN_Struktur Modal memperoleh nilai Tolerance sebesar 

0,985 dan nilai VIF sebesar 1,015. Nilai tersebut memenuhi kriteria 
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multikolinearitas karena Tolerance berada di atas 0,10 dan VIF berada di 

bawah 10. Dengan demikian, variabel LN_Struktur Modal tidak mengalami 

gejala multikolinearitas. 

Secara keseluruhan, seluruh variabel memiliki nilai Tolerance > 0,10 dan 

nilai VIF < 10. Dengan demikian dapat disimpulkan bahwa seluruh variabel 

independen dalam model regresi tidak mengalami gejala multikolinearitas. 

3. Uji Heteroskedastisitas 

Uji heteroskedastisitas dilakukan untuk mengetahui apakah dalam model 

regresi terdapat ketidaksamaan varians residual dari satu pengamatan ke 

pengamatan lainnya. Model regresi yang baik ditandai dengan tidak adanya gejala 

heteroskedastisitas sehingga varians residual bersifat konstan. Dalam penelitian ini, 

uji heteroskedastisitas dilakukan dengan Uji Glejser. Adapun kriteria pengambilan 

keputusan adalah sebagai berikut: 

 Jika nilai signifikansi (Sig.) > 0,05, maka tidak terjadi gejala 

heteroskedastisitas. 

 Jika nilai signifikansi (Sig.) ≤ 0,05, maka terjadi gejala heteroskedastisitas. 

Hasil uji heteroskedastisitas dapat dilihat pada tabel berikut ini: 

Tabel 4.15 Uji Heteroskedastisitas 

 

Sumber: Data diolah SPSSv25 oleh peneliti, 2026 

Berdasarkan tabel 4.15, hasil uji heteroskedastisitas dapat dijelaskan 

sebagai berikut: 
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1. Variabel suku bunga memperoleh nilai signifikan (Sig.) sebesar 0,340. Nilai 

tersebut lebih besar dari taraf signifikansi 0,05, sehingga dapat disimpulkan 

bahwa variabel suku bunga tidak menunjukkan gejala heteroskedastisitas. 

2. Variabel inflasi memiliki nilai signifikansi (Sig.) sebesar 0,349. Nilai 

tersebut berada di atas 0,05, sehingga variabel inflasi tidak mengalami 

gejala heteroskedastisitas. 

3. Variabel LN_nilai tukar memperoleh nilai signifikansi (Sig.) sebesar 0,934. 

Karena nilai signifikansi tersebut lebih besar dari 0,05, maka variabel 

LN_nilai tukar dinyatakan tidak mengalami gejala heteroskedastisitas. 

4. Variabel LN_struktur modal memiliki nilai signifikansi (Sig.) sebesar 

0,928. Nilai tersebut juga lebih besar dari 0,05, sehingga variabel 

LN_struktur modal tidak menunjukkan adanya gejala heteroskedastisitas. 

Secara keseluruhan, nilai signifikansi variabel suku bunga sebesar 0,340, 

inflasi sebesar 0,349, LN_nilai tukar sebesar 0,934, dan LN_struktur modal sebesar 

0,928 seluruhnya lebih besar dari 0,05. Dengan demikian, dapat disimpulkan bahwa 

seluruh variabel dalam model regresi tidak menunjukkan gejala heteroskedastisitas. 

Untuk memperkuat hasil Uji Glejser, pengamatan terhadap gejala 

heteroskedastisitas juga dapat dilihat melalui grafik scatterplot. Grafik tersebut 

digunakan untuk melihat pola penyebaran residual dalam model regresi. 

Gambar 1.3 Grafik Scatterplot Uji Heteroskedastisitas 

 

Sumber: Data diolah SPSSv25 oleh peneliti, 2026 

Berdasarkan gambar 4.3, titik-titik residual tampak tersebar secara acak di 

atas dan bawah angka nol pada sumbu Y serta tidak membentuk pola penyebaran 
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tertentu. Kondisi tersebut menunjukkan bahwa varians residual bersifat relatif 

konstan, sehingga model regresi dapat dinyatakan tidak mengalami gejala 

heteroskedastisitas. 

4.  Uji Autokorelasi 

Uji autokorelasi dilakukan untuk mengetahui ada atau tidaknya hubungan 

antarresidual dalam model regresi. Pengujian ini dilakukan menggunakan nilai 

Durbin-Watson (DW) karena data penelitian memiliki dimensi waktu selama tahun 

2020-2025. Adapun kriteria dalam pengambilan keputusan sebagai berikut: 

 Jika nilai Durbin-Watson berada pada rentang DW > dU dan DW < 4-dU, 

maka tidak terjadi autokorelasi. 

 Jika nilai DW di luar rentang itu maka terdapat autokorelasi. 

Tabel 4.16 Hasil Uji Autokorelasi 

 

Sumber: Data diolah SPSSv25 oleh peneliti, 2026 

Berdasarkan tabel 4.16, hasil pengujian autokorelasi menunjukkan nilai 

Durbin-Watson (DW) sebesar 1,877. Dengan jumlah data pengamatan sebanyak 42 

observasi dan jumlah variabel independen sebanyak 4 (k=4), diperoleh nilai batas 

atas (dU) sebesar 1,7202, sehingga nilai 4-dU adalah sebesar 2,2798. Hasil 

perbandingan menunjukkan bahwa nilai Durbin-Watson berada pada rentang 

1,7202 < 1,877 < 2,2798 atau memenuhi kriteria dU < DW < 4 –dU. Posisi nilai 

DW berada di antara batas atas tersebut menunjukkan bahwa residual pada 

pengamatan tidak memiliki hubungan sistematis dengan residual pada pengamatan 

lainnya, baik dalam bentuk autokorelasi positif maupun negatif. Dengan demikian, 

residual dalam model regresi cenderung bersifat independen antarobservasi 

sehingga model tidak menunjukkan adanya gejala autokorelasi. 
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4.3.3.  Uji Hipotesis 

Uji hipotesis dilakukan untuk mengetahui pengaruh langsung (direct effect) 

maupun pengaruh tidak langsung (indirect effect) antarvariabel sesuai dengan 

hipotesis yang dirumuskan dalam penelitian ini. Pengujian dilakukan menggunakan 

PROCESS Macro Hayes Model 4 pada IBM SPSS Statistik versi 25 dengan tingkat 

signifikansi (α) sebesar 5%. Keputusan hipotesis ditentukan berdasarkan nilai 

signifikansi (p-value) dan hasil bootstrapping pada pengujian mediasi.  

Adapun kriteria pengambilan keputusan dalam penelitian ini adalah sebagai 

berikut: 

 Jika nilai signifikansi (p-value) < 0,05, maka hipotesis diterima, yang 

menunjukkan adanya pengaruh yang signifikan antarvariabel. 

 Jika nilai signifikansi (p-value) ≥ 0,05, maka hipotesis ditolak, yang 

menunjukkan tidak terdapat pengaruh yang signifikan antar variabel. 

 Khusus untuk pengujian mediasi, suatu pengaruh tidak langsung dinyatakan 

signifikan apabila BootLLCI dan BootULCI tidak mencakup nilai nol (0). 

Hasil pengujian hipotesis dalam penelitian ini dibagi menjadi pengujian 

pengaruh langsung terhadap struktur modal, pengujian pengaruh langsung terhadap 

Profitabilitas, serta pengujian pengaruh tidak langsung melalui struktur modal 

sebagai variabel intervening. 

1. Uji Pengaruh Langsung (direct effect) 

Uji pengaruh langsung (direct effect) dilakukan untuk mengetahui pengaruh 

secara langsung variabel independen terhadap variabel dependen maupun variabel 

intervening tanpa melalui variabel mediasi.  

Hasil pengujian pengaruh langsung disajikan sebagai berikut: 

a. Pengaruh Variabel Independen Terhadap Struktur Modal 

Tabel 4.17 Hasil Uji Koefisien Determinasi (R2) dan Uji Simultan (Uji F) 
Model Summary R2 Fhitung Sig. 

Model 1 0,0149 0,1915 0,9016 

Sumber: Data diolah PROCESS Hayesv4 oleh peneliti, 2026 

Berdasarkan tabel 4.17 hasil pengujian PROCESS Hayes pada model 

struktur modal, diperoleh nilai R2 sebesar 0,0149. Nilai tersebut menunjukkan 
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bahwa suku bunga, inflasi, dan nilai tukar secara bersama-sama mampu 

menjelaskan variasi struktur modal sebesar 1,49%, sedangkan 98,51% sisanya 

dipengaruhi faktor lain di luar model penelitian. Nilai F sebesar 0,1915 dengan 

tingkat signifikansi sebesar 0,9016 (> 0,05) menunjukkan bahwa secara 

keseluruhan model belum mampu menjelaskan perubahan struktur modal secara 

signifikan. 

Tabel 4.18 Hasil Uji Parsial (Uji t) 

Variabel Koefisien t p-value 

Constant -15,8106 -0,2077 0,8366 

Suku Bunga (X1) -0,1621 -0,3876 0,7005 

Inflasi (X2) 0,1937 0,7207 0,4755 

Nilai Tukar (X3) 1,9665 0,2443 0,8083 

Sumber: Data diolah PROCESS Hayesv4 oleh peneliti, 2026 

 Berdasarkan table 4.18 hasil pengujian parsial (uji t), pengaruh masing-

masing variabel independen terhadap struktur modal sebagai berikut: 

 Variabel suku bunga memiliki nilai koefisien sebesar -0,1621 dengan nilai 

signifikansi sebesar 0,7005 (> 0,05), sehingga H1 ditolak. Artinya, suku 

bunga tidak berpengaruh signifikan terhadap struktur modal perusahaan 

sektor properti selama tahun penelitian. Meskipun koefisien menunjukkan 

arah hubungan negatif, nilai signifikansi yang lebih besar dari 0,05 

menunjukkan bahwa pengaruh tersebut tidak terbukti secara statistik. 

 Variabel inflasi memiliki nilai koefisien sebesar 0,1937 dengan nilai 

signifikansi sebesar 0,4755 (> 0,05), sehingga H2 ditolak. Artinya, inflasi 

tidak berpengaruh signifikan terhadap struktur modal perusahaan sektor 

properti. Meskipun koefisien menunjukkan arah hubungan positif, nilai 

signifikansi yang lebih besar dari 0,05 menunjukkan bahwa pengaruh 

tersebut tidak terbukti secara statistik. 

 Variabel nilai tukar memiliki nilai koefisien sebesar 1,9665 dengan nilai 

signifikansi sebesar 0,8083 (> 0,05), sehingga H3 ditolak. Artinya, nilai 

tukar tidak berpengaruh signifikan terhadap struktur modal perusahaan 

sektor properti. Meskipun koefisien menunjukkan arah hubungan positif, 
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nilai signifikansi yang lebih besar dari 0,05 menunjukkan bahwa pengaruh 

tersebut tidak terbukti secara statistik. 

b. Variabel Independen dan Struktur Modal terhadap Profitabilitas 

Tabel 4.19 Hasil Uji Koefisien Determinasi (R2) dan Uji Simultan (Uji F) 
Model Summary R2 Fhitung Sig. 

Model 2 0,0684 0,6792 0,6108 

Sumber: Data diolah PROCESS Hayesv4 oleh peneliti, 2026  

Berdasarkan tabel 4.19 hasil pengujian PROCESS Hayes pada model 

profitabilitas, diperoleh nilai R2 sebesar 0,0684 menunjukkan bahwa variabel suku 

bunga, inflasi, nilai tukar, dan  struktur modal secara bersama-sama mampu 

menjelaskan variasi profitabilitas, sisanya dijelaskan oleh faktor lain di luar model 

penelitian. Nilai F sebesar 0,6792 dengan tingkat signifikansi sebesar 0,6108 (> 

0,05) menunjukkan bahwa secara simultan model belum mampu menjelaskan 

perubahan profitabilitas secara signifikan. 

Tabel 4.20 Hasil Uji Parsial (Uji T) 
Variabel Koefisien t p-value 

Constant -19,6093 -0,4747 0,6378 

Suku Bunga (X1) -0,0613 -0,2699 0,7888 

Inflasi (X2) 0,2313 1,5765 0,1234 

Nilai Tukar (X3) 1,9665 0,2443 0,8083 

Struktur Modal  0,0095 0,1083 0,9143 

Sumber: Data diolah PROCESS Hayesv4 oleh peneliti, 2026 

Berdasarkan table 4.20 hasil pengujian parsial (uji t), pengaruh masing-

masing variabel independen terhadap struktur modal sebagai berikut: 

 Variabel suku bunga memiliki nilai koefisien sebesar -0,0613 dengan nilai 

signifikansi sebesar 0,7888 (> 0,05), sehingga H4 ditolak. Artinya, suku 

bunga tidak berpengaruh signifikan terhadap profitabilitas perusahaan 

sektor properti. Meskipun koefisien menunjukkan arah hubungan negatif, 

nilai signifikansi yang lebih besar dari 0,05 menunjukkan bahwa pengaruh 

tersebut tidak terbukti secara statistik. 
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 Variabel inflasi memiliki nilai koefisien sebesar 0,2313 dengan nilai 

signifikansi sebesar 0,1234 (> 0,05), sehingga H5 ditolak. Artinya, inflasi 

tidak berpengaruh signifikan terhadap profitabilitas perusahaan sektor 

properti. Meskipun koefisien menunjukkan arah hubungan positif, nilai 

signifikansi yang lebih besar dari 0,05 menunjukkan bahwa pengaruh 

tersebut tidak terbukti secara statistik. 

 Variabel nilai tukar memiliki nilai koefisien sebesar 2,1474 dengan nilai 

signifikansi sebesar 0,6259 (> 0,05), sehingga H6 ditolak. Artinya, nilai 

tukar tidak berpengaruh signifikan terhadap profitabilitas perusahaan sektor 

properti. Meskipun koefisien menunjukkan arah hubungan positif, nilai 

signifikansi yang lebih besar dari 0,05 menunjukkan bahwa pengaruh 

tersebut tidak terbukti secara statistik. 

 Variabel struktur modal memiliki nilai koefisien sebesar 0,0095 dengan 

nilai signifikansi sebesar 0,9143 (> 0,05), sehingga H7 ditolak. Artinya, 

struktur modal tidak berpengaruh signifikan terhadap profitabilitas 

perusahaan sektor properti. Meskipun koefisien menunjukkan arah 

hubungan positif, nilai signifikansi yang lebih besar dari 0,05 menunjukkan 

bahwa pengaruh tersebut tidak terbukti secara statistik. 

c. Uji Pengaruh Tidak Langsung (Indirect Effect/Mediasi) 

Uji pengaruh tidak langsung dilakukan untuk mengetahui peran struktur 

modal sebagai variabel intervening dalam memediasi pengaruh suku bunga, inflasi, 

dan nilai tukar terhadap Profitabilitas perusahaan properti. Analisis mediasi 

dilakukan menggunakan PROCESS Macro Hayes Model 4 melalui teknik 

bootstrapping.  

 Jika nilai BootLLCI dan BootULCI tidak mencakup nol (0), maka pengaruh 

tidak langsung dinyatakan signifikan, sehingga struktur modal mampu 

memediasi hubungan antara variabel independen dan Profitabilitas. 

 Jika nilai BootLLCI dan BootULCI mencakup nol (0), maka pengaruh tidak 

langsung dinyatakan tidak signifikan, sehingga struktur modal tidak mampu 

memediasi hubungan antara variabel independen dan Profitabilitas. 
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Tabel 4.21 Uji Hipotesis Variabel Suku Bunga Terhadap Profitabilitas Melalui 

Struktur Modal 
Indirect Effect (s) of X on Y 

Struktur Modal 
Effect BootSE BootLLCI BootULCI 

-0,0015 0,0374 -0,1129 0,0414 

Sumber: Data diolah PROCESS Hayesv4 oleh peneliti, 2026 

Berdasarkan tabel 4.21 hasil pengujian mediasi menggunakan PROCESS 

Hayes, diperoleh nilai indirect effect pengaruh suku bunga terhadap profitabilitas 

melalui struktur modal sebesar -0,0015 dengan nilai BootSE sebesar 0,0374. Hasil 

bootstrap confidence interval menunjukkan nilai BootLLCI sebesar -0,1129 dan 

BootULCI sebesar 0,0414. Interval tersebut berada pada rentang negatif dan positif, 

sehingga mencakup angka nol. Berdasarkan kriteria pengujian mediasi, apabila 

interval kepercayaan bootstrap mencakup angka nol, maka pengaruh tidak 

langsung dinyatakan tidak signifikan. Dengan demikian, efek tidak langsung suku 

bunga terhadap profitabilitas melalui struktur modal tidak terbukti secara statistik, 

sehingga H8 ditolak. Artinya, struktur modal tidak memediasi pengaruh suku bunga 

terhadap profitabilitas perusahaan sektor properti. 

Tabel 4.22 Uji Hipotesis Variabel Inflasi Terhadap Profitabilitas Melalui 

Struktur Modal 
Indirect Effect (s) of X on Y 

Struktur Modal 
Effect BootSE BootLLCI BootULCI 

0,0018 0,0213 -0,0502 0,0403 

Sumber: Data diolah PROCESS Hayesv4 oleh peneliti, 2026 

Berdasarkan tabel 4.22 hasil pengujian menggunakan PROCESS Hayes, 

diperoleh nilai indirect effect pengaruh inflasi terhadap profitabilitas melalui 

struktur modal sebesar 0,0018 dengan nilai BootSE sebesar 0,1213. Hasil bootstrap 

confidence interval menunjukkan nilai BootLLCI sebesar -0,0502 dan BootULCI 

sebesar 0,0403. Interval tersebut berada pada rentang negatif hingga positif 

sehingga mencakup nol. Berdasarkan kriteria pengujian mediasi, apabila interval 

kepercayaan bootstrap mencakup angka nol, maka pengaruh tidak langsung 

dinyatakan tidak signifikan. Dengan demikian, efek tidak langsung inflasi terhadap 
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profitabilitas melalui struktur modal tidak terbukti secara statistik, sehingga H9 

ditolak. Artinya, struktur modal tidak mampu memediasi pengaruh inflasi terhadap 

profitabilitas perusahaan sektor properti. 

Tabel 4.23 Uji Hipotesis Variabel Nilai Tukar terhadap Profitabilitas Melalui 

Struktur Modal 
Indirect Effect (s) of X on Y 

Struktur Modal 
Effect BootSE BootLLCI BootULCI 

0,0187 0,7468 -1,5392 1,6720 

Sumber: Data diolah PROCESS Hayesv4 oleh peneliti, 2026 

Berdasarkan tabel 4.23, hasil pengujian mediasi menggunakan PROCESS 

Hayes, diperoleh nilai indirect effect  pengaruh nilai tukar terhadap profitabilitas 

melalui struktur modal sebesar 0,0187 dengan nilai BootSE sebesar 0,7468. Hasil 

bootstrap confidence interval menunjukkan nilai BootLLCI sebesar -1,5392 dan 

BootULCI sebesar 1,6720. Interval tersebut berada pada rentang negatif hingga 

positif sehingga mencakup nol. Berdasarkan kriteria pengujian mediasi, apabila 

interval kepercayaan bootstrap mencakup angka nol, maka pengaruh tidak langsung 

dinyatakan tidak signifikan. Dengan demikian, efek tidak langsung nilai tukar 

terhadap profitabilitas melalui struktur modal tidak terbukti secara statistik, 

sehingga H10 ditolak. Artinya, struktur modal tidak mampu memediasi pengaruh 

nilai tukar terhadap profitabilitas perusahaan sektor properti. 

Tabel 4.24 Ringkasan Hasil Pengujian Hipotesis 

Hipotesis Hubungan Variabel Hasil Uji Hipotesis Keputusan 

H1 
Suku Bunga Terhadap 

Striktur Modal 

0,7005  > 0,05 
Ditolak 

H2 
Inflasi Terhadap Struktur 

Modal 

0,4755  > 0,05 
Ditolak 

H3 
Nilai Tukar Terhadap 

Struktur Modal 

0,8083  > 0,05 
Ditolak 

H4 
Suku Bunga Terhadap 

Profitabilitas 

0,7888  > 0,05 
ditolak 

H5 Inflasi Terhadap Profitabilitas 0,1234  > 0,05 Ditolak 

H6 
Nilai Tukar Terhadap 

Profitailitas 

0,8083  > 0,05 
Ditolak 
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Hipotesis Hubungan Variabel Hasil Uji Hipotesis Keputusan 

H7 
Struktur Modal Terhadap 

Profitabilitas 

0,9143  > 0,05 
Ditolak 

H8 

Suku Bunga Terhadap 

Profitabilitas Melalui Struktur 

Modal 

BootLLCI (-0,1129) 

BootULCI (0,0414) 
Ditolak 

H9 
Inflasi Terhadap Profitabilitas 

Melalui Struktur Modal 

BootLLCI (-0,0502) 

BootULCI (0,0403) 
Ditolak 

H10 

Nilai Tukar Terhadap 

Profitabilitas Melalui Struktur 

Modal 

BootLLCI (-1,5392) 

BootULCI (1,6720) 
Ditolak 

H11 

Suku bunga, Inflasi, Nilai 

Tukar, Struktur Modal Secara 

simultan Terhadap 

Profitabilitas 

0,6108  > 0,05 Ditolak 

Sumber: Diolah peneliti, 2026 

4.4.  Pembahasan Hasil Penelitian 

Hasil penelitian dibahas dengan mengaitkan temuan empiris dengan teori, 

penelitian terdahulu, serta karakteristik perusahaan sektor properti. Pembahasan 

mencakup pengaruh suku bunga, inflasi, dan nilai tukar terhadap struktur modal 

dan profitabilitas, pengaruh struktur modal profitabilitas, serta peran struktur modal 

sebagai variabel intervening selama tahun 2020-2025. 

4.4.1.  Pengaruh Suku Bunga Terhadap Struktur Modal 

Temuan ini mengindikasikan bahwa suku bunga tidak berpengaruh 

signifikan terhadap struktur modal perusahaan properti yang terdaftar di Bursa Efek 

Indonesia selama tahun 2020-2025. Temuan ini menunjukkan bahwa perubahan 

tingkat suku bunga belum menjadi faktor utama dalam menentukan proporsi 

penggunaan utang dan modal sendiri. Pada perusahaan properti, keputusan 

pendanaan cenderung disesuaikan dengan kebutuhan proyek, ketersediaan dana 

internal, kemampuan arus kas, serta perencanaan biaya jangka panjang. 

Secara teoritis, hasil penelitian ini sejalan dengan Pecking Order Theory 

yang menjelaskan bahwa perusahaan memiliki preferensi dalam menentukan 

sumber pendanaan berdasarkan tingkat prioritas, yaitu dengan lebih mengutamakan 

penggunaan dana internal sebelum menggunakan pendanaan eksternal. Perubahan 

suku bunga pada dasarnya dapat memengaruhi biaya pinjaman, tetapi pada sektor 
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properti keputusan penggunaan utang tidak selalu langsung dipengaruhi oleh 

perubahan tersebut. Hal ini disebabkan karena perusahaan properti umumnya 

memiliki kebutuhan pembiayaan yang besar dengan periode penyelesaian proyek 

yang relatif panjang, sehingga keputusan pendanaan lebih banyak 

mempertimbangkan ketersediaan dana internal, kemampuan arus kas, serta 

kebutuhan investasi perusahaan.. 

Hasil penelitian ini berbeda dengan Muhayatsyah & Kamal (2023) serta 

Julimar & Priyadi (2021) yang menemukan bahwa suku bunga berpengaruh 

terhadap struktur modal perusahaan. Namun, hasil penelitian ini sejalan dengan 

Pursudarsono et al. (2022) yang menemukan bahwa suku bunga tidak berpengaruh 

signifikan terhadap struktur modal. Perbedaan tersebut dapat terjadi karena adanya 

perbedaan karakteristik perusahaan, periode pengamatan, serta kondisi 

perekonomian pada masing-masing penelitian. Temuan tersebut menunjukkan 

bahwa keputusan pendanaan tidak selalu merespons perubahan suku bunga secara 

langsung, tetapi dapat lebih dipengaruhi oleh kebutuhan pendanaan dan kondisi 

internal perusahaan. 

Hasil penelitian ini tidak sesuai dengan hipotesis penelitian yang menduga 

bahwa suku bunga berpengaruh terhadap struktur modal perusahaan properti tahun 

2020-2025. Meskipun koefisien menunjukkan arah hubungan negatif, pengaruh 

tersebut tidak signifikan. Dengan demikian, dapat disimpulkan bahwa hipotesis 

pertama (H1) ditolak. 

4.4.2.  Pengaruh Inflasi Terhadap Struktur Modal 

Temuan ini mengindikasikan bahwa inflasi tidak berpengaruh signifikan 

terhadap struktur modal perusahaan properti yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia 

selama tahun 2020-2025. Temuan ini mengindikasikan bahwa perubahan tingkat 

inflasi belum menjadi faktor utama yang menentukan komposisi utang dan modal 

sendiri perusahaan. 

Secara teoritis, hasil penelitian ini lebih sejalan dengan Pecking Order 

Theory yang menjelaskan bahwa perusahaan memiliki kecenderungan untuk 

menentukan sumber pendanaan berdasarkan tingkat prioritas, yaitu dengan 

mengutamakan penggunaan dana internal sebelum menggunakan pendanaan 
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eksternal. Perubahan tingkat inflasi pada dasarnya dapat meningkatkan biaya 

operasional perusahaan, seperti kenaikan harga bahan bangunan dan biaya tenaga 

kerja, tetapi kondisi tersebut tidak selalu menyebabkan perusahaan langsung 

mengubah struktur modalnya. Pada sektor properti, kebutuhan pendanaan proyek 

umumnya telah direncanakan dalam jangka panjang, sehingga perusahaan lebih 

mempertimbangkan kemampuan dana internal, kondisi arus kas, serta kebutuhan 

investasi sebelum melakukan penambahan utang. 

Hasil penelitian ini berbeda dengan Nurhamdi (2020) dan Saputra et al. 

(2024) yang menemukan bahwa inflasi berpengaruh terhadap struktur modal 

perusahaan. Namun, hasil penelitian ini sejalan dengan Jaysa et al. (2023) yang 

menemukan bahwa inflasi tidak berpengaruh signifikan terhadap struktur modal. 

Perbedaan hasil tersebut dapat disebabkan oleh perbedaan periode pengamatan, 

karakteristik perusahaan, serta kondisi ekonomi yang terjadi selama penelitian. 

Bagi perusahaan properti, temuan ini menunjukkan bahwa kenaikan inflasi lebih 

perlu diantisipasi melalui pengendalian biaya proyek dan perencanaan kebutuhan 

dana, sehingga perusahaan tidak harus selalu menambah penggunaan utang ketika 

biaya pembangunan meningkat. 

Hasil penelitian ini tidak sesuai dengan hipotesis penelitian yang menduga 

bahwa inflasi berpengaruh terhadap struktur modal perusahaan properti tahun 2020-

2025. Meskipun arah hubungan yang diperoleh positif, pengaruh tersebut tidak 

signifikan. Dengan demikian, hipotesis 2 (H2) ditolak. 

4.4.3.  Pengaruh Nilai Tukar Terhadap Struktur Modal  

Temuan ini mengindikasikan bahwa nilai tukar tidak berpengaruh 

signifikan terhadap struktur modal perusahaan properti yang terdaftar di Bursa Efek 

Indonesia selama tahun 2020-2025. Temuan tersebut menggambarkan bahwa 

perubahan nilai tukar rupiah terhadap dolar Amerika Serikat belum menjadi faktor 

utama yang menentukan komposisi utang dan modal sendiri perusahaan. Kebijakan 

pendanaan perusahaan properti cenderung disesuaikan dengan kebutuhan 

pembiayaan proyek, kondisi keuangan, serta kemampuan perusahaan dalam 

memenuhi kewajiban jangka panjang. 
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Secara teoritis, hasil penelitian ini belum sepenuhnya sejalan dengan teori 

Purchasing Power Parity (PPP) dan Trade-Off Theory. Namun, hasil penelitian ini 

lebih sesuai dengan Pecking Order Theory yang menjelaskan bahwa perusahaan 

memiliki kecenderungan dalam menentukan sumber pendanaan berdasarkan 

tingkat prioritas, yaitu dengan lebih mengutamakan penggunaan dana internal 

sebelum menggunakan pendanaan eksternal. Perubahan nilai tukar pada dasarnya 

dapat memengaruhi biaya material impor maupun kewajiban perusahaan dalam 

valuta asing, tetapi kondisi tersebut belum tentu secara langsung mendorong 

perusahaan untuk melakukan perubahan pada struktur modal. Pada sektor properti, 

sebagian besar kebutuhan pembangunan masih dapat dipenuhi melalui penggunaan 

bahan baku domestik, sehingga perubahan nilai tukar rupiah terhadap dolar 

Amerika Serikat tidak memberikan dampak langsung yang besar terhadap biaya 

operasional perusahaan. Selain itu, keputusan pendanaan perusahaan properti lebih 

banyak dipengaruhi oleh kebutuhan pembiayaan proyek, kemampuan arus kas, 

serta ketersediaan sumber dana internal, sehingga perubahan nilai tukar belum 

menjadi faktor utama dalam menentukan proporsi penggunaan utang dan modal 

sendiri. 

Hasil penelitian ini berbeda dengan Muhayatsyah & Kamal (2023) serta 

Julimar & Priyadi (2021) yang menemukan bahwa nilai tukar berpengaruh terhadap 

struktur modal perusahaan. Namun, hasil penelitian ini sejalan dengan Jaysa et al. 

(2023) yang menemukan bahwa perubahan kurs tidak berpengaruh signifikan 

terhadap struktur modal. Perbedaan tersebut dapat dipengaruhi oleh karakteristik 

perusahaan, periode pengamatan, serta kondisi ekonomi yang berbeda. Meskipun 

pengaruhnya tidak terbukti signifikan, perubahan nilai tukar tetap perlu 

diperhatikan dalam perencanaan pendanaan, khususnya berkaitan dengan biaya 

material impor dan kewajiban dalam valuta asing karena keduanya dapat 

meningkatkan risiko keuangan perusahaan properti. 

Hasil penelitian ini tidak sesuai dengan hipotesis penelitian yang menduga 

bahwa nilai tukar berpengaruh terhadap struktur modal perusahaan properti tahun 

2020-2025. Meskipun arah hubungan yang diperoleh positif, pengaruh tersebut 
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tidak signifikan. Dengan demikian, dapat disimpulkan bahwa hipotesis ketiga (H3) 

ditolak. 

4.4.4.  Pengaruh Suku Bunga Terhadap Profitabilitas 

Temuan ini mengindikasikan bahwa suku bunga tidak berpengaruh 

signifikan terhadap profitabilitas perusahaan properti yang terdaftar di Bursa Efek 

Indonesia selama tahun 2020-2025. Temuan ini menunjukkan bahwa perubahan 

tingkat suku bunga belum secara langsung menentukan kemampuan perusahaan 

dalam menghasilkan laba. 

Secara teoritis, hasil penelitian ini menunjukkan bahwa perubahan tingkat 

suku bunga belum menjadi faktor yang dominan dalam menentukan profitabilitas 

perusahaan properti. Meskipun kenaikan suku bunga dapat meningkatkan biaya 

pendanaan, dampaknya terhadap laba perusahaan tidak selalu terjadi secara 

langsung karena perusahaan properti umumnya memiliki siklus bisnis yang 

panjang, mulai dari tahap perencanaan, pembangunan, hingga penjualan aset. 

Dalam kondisi tersebut, kemampuan perusahaan dalam mengelola aset, 

mengendalikan biaya proyek, serta menjaga arus kas menjadi faktor yang lebih 

menentukan terhadap pencapaian laba dibandingkan perubahan tingkat suku bunga. 

Hal ini juga sejalan dengan perspektif Pecking Order Theory yang menjelaskan 

bahwa perusahaan cenderung mempertimbangkan sumber pendanaan berdasarkan 

kebutuhan dan kemampuan internal sebelum menyesuaikan penggunaan pendanaan 

eksternal. 

Temuan penelitian ini sejalan dengan Nurafifah et al. (2020) yang 

menemukan bahwa suku bunga tidak berpengaruh signifikan terhadap profitabilitas 

ketika perusahaan mampu mengelola struktur modal dan biaya operasional secara 

efisien. Sebaliknya, hasil ini berbeda dengan Nugraha (2021) yang menemukan 

adanya pengaruh suku bunga terhadap profitabilitas perusahaan. Perbedaan hasil 

tersebut dapat dipengaruhi oleh kondisi ekonomi, periode pengamatan, dan 

karakteristik perusahaan yang diteliti. Bagi perusahaan properti, perubahan suku 

bunga tetap perlu diperhatikan dalam perencanaan biaya pendanaan dan investasi 

karena kenaikan biaya pinjaman dalam jangka panjang tetap dapat menekan laba. 

Investor juga perlu melihat kemampuan perusahaan dalam mengelola utang dan 
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menghasilkan laba, bukan hanya menjadikan perubahan suku bunga sebagai dasar 

penilaian kinerja perusahaan. 

Hasil penelitian ini tidak sesuai dengan hipotesis penelitian yang menduga 

bahwa suku bunga berpengaruh terhadap profitabilitas perusahaan properti tahun 

2020-2025. Meskipun arah pengaruh yang diperoleh negatif, pengaruh tersebut 

tidak signifikan. Dengan demikian, dapat disimpulkan bahwa hipotesis keempat 

(H4) ditolak. 

4.4.5.  Pengaruh Inflasi Terhadap Profitabilitas 

Temuan ini mengindikasikan bahwa inflasi tidak berpengaruh terhadap 

profitabilitas perusahaan properti yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia selama 

tahun 2020-2025. Temuan ini mengindikasikan bahwa perubahan tingkat inflasi 

belum menjadi faktor yang secara langsung menentukan kemampuan perusahaan 

dalam menghasilkan laba. 

Secara teoritis, hasil tersebut belum sepenuhnya mendukung Inflation 

Theory yang menjelaskan bahwa kenaikan harga secara umum dapat meningkatkan 

biaya operasional dan menekan keuntungan perusahaan. Pada sektor properti, 

inflasi dapat mendorong kenaikan harga bahan bangunan, biaya tenaga kerja, serta 

biaya penyelesaian proyek. Selain itu, kenaikan harga jual akibat inflasi juga dapat 

memengaruhi daya beli masyarakat terhadap produk properti. Namun, tidak 

signifikannya pengaruh inflasi dalam penelitian ini menunjukkan bahwa perubahan 

tingkat inflasi belum menjadi faktor utama yang menentukan profitabilitas 

perusahaan. Kondisi tersebut dapat terjadi karena perusahaan masih mampu 

melakukan berbagai penyesuaian terhadap kenaikan biaya melalui pengendalian 

biaya operasional, penyesuaian harga jual, efisiensi pengelolaan proyek, serta 

strategi pengelolaan sumber daya internal. Dengan demikian, dampak inflasi 

terhadap profitabilitas tidak terlihat secara langsung karena perusahaan memiliki 

kemampuan adaptasi dalam menghadapi perubahan kondisi ekonomi. Hasil ini juga 

sejalan dengan perspektif Pecking Order Theory yang menekankan bahwa 

perusahaan lebih mengutamakan pengelolaan sumber daya internal dalam menjaga 

kestabilan kinerja keuangan sebelum melakukan penyesuaian pendanaan eksternal. 
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Temuan ini sejalan dengan Sasmita et al. (2019) yang menemukan bahwa 

inflasi tidak berpengaruh signifikan terhadap profitabilitas karena perusahaan dapat 

melakukan penyesuaian harga dan efisiensi biaya operasional. Sebaliknya, hasil 

penelitian ini berbeda dengan Khotijah et al. (2020) yang menemukan bahwa inflasi 

berpengaruh terhadap profitabilitas perusahaan properti. Perbedaan tersebut dapat 

dipengaruhi oleh kondisi perekonomian, periode penelitian, serta kemampuan 

masing-masing perusahaan dalam mengelola kenaikan biaya.  

Hasil penelitian ini tidak sesuai dengan hipotesis penelitian yang menduga 

bahwa inflasi berpengaruh terhadap profitabilitas perusahaan properti tahun 2020-

2025. Meskipun arah pengaruh yang diperoleh positif, pengaruh tersebut tidak 

signifikan. Dengan demikian, dapat disimpulkan bahwa hipotesis kelima (H5) 

ditolak. 

4.4.6.  Pengaruh Nilai Tukar Terhadap Profitabilitas 

Temuan ini mengindikasikan bahwa nilai tukar tidak berpengaruh 

signifikan terhadap profitabilitas perusahaan properti yang terdaftar di Bursa Efek 

Indonesia selama tahun 2020-2025. Temuan ini menunjukkan bahwa perubahan 

nilai tukar rupiah terhadap dolar Amerika Serikat belum secara langsung 

menentukan kemampuan perusahaan dalam menghasilkan laba. 

Secara teoritis, hasil penelitian ini belum sepenuhnya sejalan dengan 

Purchasing Power Parity (PPP). Teori tersebut menjelaskan bahwa perubahan nilai 

tukar berkaitan dengan perbedaan tingkat harga antarnegara dan dapat 

memengaruhi kondisi keuangan perusahaan. Pada sektor properti, pelemahan nilai 

tukar rupiah dapat meningkatkan biaya material konstruksi yang berasal dari impor 

serta memperbesar beban perusahaan yang memiliki kewajiban valuta asing. 

Kondisi tersebut secara teoritis dapat meningkatkan biaya pembangunan dan 

berpotensi menekan laba perusahaan. Namun, pengaruh tersebut tidak selalu 

langsung tercermin pada profitabilitas karena sebagian besar kebutuhan 

pembangunan pada sektor properti masih dapat dipenuhi melalui bahan baku 

domestik, sehingga dampak perubahan nilai tukar terhadap biaya operasional 

perusahaan menjadi terbatas. Selain itu, perusahaan dapat melakukan penyesuaian 

melalui pengelolaan biaya, perencanaan proyek, serta pengendalian kegiatan 



94 
  

 
 

operasional untuk mengurangi dampak perubahan kurs. Hasil ini juga sejalan 

dengan perspektif Pecking Order Theory yang menjelaskan bahwa perusahaan 

lebih mempertimbangkan kondisi internal, seperti ketersediaan dana dan 

kemampuan arus kas, sebelum mengambil keputusan pendanaan. Dengan 

demikian, perubahan nilai tukar belum menjadi faktor utama yang menentukan 

kemampuan perusahaan properti dalam menghasilkan profitabilitas selama periode 

penelitian. 

Penelitian ini sejalan dengan Cristoval (2022) yang menemukan bahwa nilai 

tukar tidak berpengaruh signifikan terhadap profitabilitas karena perusahaan 

mampu mengelola risiko keuangan dan biaya operasional secara efisien. 

Sebaliknya, hasil penelitian ini berbeda dengan Nugrahaeni & Adeva (2023) serta 

(Prima et al. (2022) yang menemukan bahwa nilai tukar berpengaruh terhadap 

profitabilitas perusahaan. Perbedaan tersebut dapat dipengaruhi oleh tingkat 

ketergantungan masing-masing perusahaan terhadap material impor, besarnya 

kewajiban valuta asing, serta kondisi ekonomi pada tahun penelitian. Perubahan 

nilai tukar tetap perlu diperhatikan dalam penyusunan anggaran proyek, terutama 

apabila perusahaan menggunakan material impor atau memiliki kewajiban dalam 

mata uang asing.  

Hasil penelitian ini tidak sesuai dengan hipotesis penelitian yang menduga 

bahwa nilai tukar berpengaruh terhadap profitabilitas perusahaan properti tahun 

2020-2025. Meskipun arah pengaruh yang diperoleh positif, pengaruh tersebut 

tidak signifikan. Dengan demikian, dapat disimpulkan bahwa Hipotesis keenam 

(H6) ditolak. 

4.4.7.  Pengaruh Struktur Modal Terhadap Profitabilitas 

 Temuan ini mengindikasikan bahwa struktur modal tidak berpengaruh 

signifikan terhadap profitabilitas perusahaan properti yang terdaftar di Bursa Efek 

Indonesia selama tahun 2020-2025. Temuan ini menunjukkan bahwa tinggi 

rendahnya penggunaan utang yang tercermin dalam Debt to Equity Ratio (DER) 

belum secara langsung menentukan kemampuan perusahaan dalam menghasilkan 

laba melalui aset yang dimiliki. 
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 Secara teoritis, hasil penelitian ini lebih sesuai dengan perspektif Pecking 

Order Theory yang menjelaskan bahwa perusahaan memiliki kecenderungan dalam 

menentukan sumber pendanaan berdasarkan tingkat prioritas, yaitu dengan 

mengutamakan penggunaan dana internal sebelum menggunakan pendanaan 

eksternal berupa utang. Tidak signifikannya pengaruh struktur modal terhadap 

profitabilitas menunjukkan bahwa peningkatan penggunaan utang belum tentu 

mampu meningkatkan kemampuan perusahaan dalam menghasilkan laba. Pada 

perusahaan properti, penggunaan utang memang dapat membantu memenuhi 

kebutuhan pendanaan proyek, tetapi manfaat tersebut sangat bergantung pada 

kemampuan perusahaan dalam mengelola dana yang diperoleh menjadi aset 

produktif yang menghasilkan pendapatan. Oleh karena itu, besarnya proporsi utang 

belum menjadi faktor utama dalam menentukan profitabilitas apabila tidak 

didukung oleh efektivitas pengelolaan aset, arus kas, dan kegiatan operasional 

perusahaan. 

Hasil penelitian ini sejalan dengan Julimar & Priyadi (2021) yang 

menemukan bahwa struktur modal tidak berpengaruh signifikan terhadap 

profitabilitas ketika perusahaan mampu mengelola penggunaan utangnya secara 

efisien. Sebaliknya, hasil penelitian ini berbeda dengan Anggraini (2025) serta 

Sudaryo & Pratiwi (2019) yang menemukan bahwa struktur modal berpengaruh 

terhadap profitabilitas perusahaan. Perbedaan hasil tersebut dapat dipengaruhi oleh 

karakteristik perusahaan, tingkat penggunaan utang, periode penelitian, serta 

kemampuan perusahaan dalam memanfaatkan dana yang diperoleh. Keputusan 

menambah utang perlu disertai dengan pertimbangan kemampuan proyek dalam 

menghasilkan pendapatan dan kemampuan perusahaan memenuhi kewajibannya. 

Investor juga perlu menilai bukan hanya besarnya DER, tetapi juga kemampuan 

perusahaan memanfaatkan aset dan mengelola beban utang. 

 Hasil penelitian ini tidak sesuai dengan hipotesis penelitian yang menduga 

bahwa struktur modal berpengaruh terhadap profitabilitas perusahaan properti 

tahun 2020-2025. Meskipun arahnya pengaruh yang diperoleh positif, pengaruh 

tersebut tidak signifikan. Dengan demikian, dapat disimpulkan bahwa hipotesis 

ketujuh (H7) ditolak. 
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4.4.8.  Pengaruh Suku Bunga Terhadap Profitabilitas Melalui Struktur 

Modal Sebagai Variabel Intervening 

Temuan ini mengindikasikan bahwa struktur modal tidak mampu 

memediasi pengaruh suku bunga terhadap profitabilitas perusahaan properti yang 

terdaftar di Bursa Efek Indonesia selama tahun 2020-2025. Artinya, perubahan 

suku bunga tidak terlebih dahulu mengubah struktur modal perusahaan kemudian 

berdampak pada profitabilitas. Dengan kata lain, struktur modal belum menjadi 

jalur yang menghubungkan perubahan suku bunga dengan kemampuan perusahaan 

dalam menghasilkan laba.  

Secara teoritis, hasil penelitian ini belum mendukung Interest Rate Theory 

dan Trade-Off Theory dalam menjelaskan hubungan tidak langsung antara suku 

bunga, struktur modal, dan profitabilitas. Interest Rate Theory menjelaskan bahwa 

perubahan suku bunga dapat memengaruhi biaya pinjaman perusahaan, sedangkan 

Trade-Off Theory menjelaskan bahwa perusahaan mempertimbangkan manfaat 

penggunaan utang dan risiko keuangan dalam menentukan struktur modal. Secara 

teori, peningkatan suku bunga dapat meningkatkan biaya utang sehingga 

mendorong perusahaan untuk menyesuaikan komposisi pendanaannya yang 

kemudian dapat berdampak terhadap profitabilitas. Namun, mekanisme tersebut 

tidak terbukti dalam penelitian ini karena perubahan suku bunga belum mampu 

memengaruhi struktur modal yang selanjutnya berdampak pada profitabilitas. Hasil 

ini sejalan dengan perspektif Pecking Order Theory yang menjelaskan bahwa 

perusahaan cenderung lebih mengutamakan penggunaan dana internal sebelum 

menggunakan pendanaan eksternal, sehingga perubahan biaya pinjaman tidak 

selalu langsung menyebabkan perubahan struktur modal. Pada sektor properti, 

kebutuhan pendanaan proyek yang besar dan memiliki periode penyelesaian jangka 

panjang menyebabkan keputusan pendanaan tidak hanya mempertimbangkan 

perubahan suku bunga dalam satu periode, tetapi juga mempertimbangkan kondisi 

arus kas, ketersediaan dana internal, serta kebutuhan investasi perusahaan. Dengan 

demikian, ketika struktur modal tidak mengalami perubahan yang signifikan akibat 

perubahan suku bunga, pengaruh tidak langsung terhadap profitabilitas melalui 

struktur modal juga menjadi terbatas. 
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Hasil penelitian ini berbeda dengan Zinecker (2020) dan Anggraeni & 

Santoso (2022) yang menyatakan bahwa struktur modal dapat berperan sebagai 

variabel intervening dalam hubungan suku bunga dan profitabilitas. Namun, hasil 

penelitian ini sejalan dengan Sukma et al. (2024) yang menemukan bahwa struktur 

modal tidak mampu memediasi pengaruh suku bunga terhadap profitabilitas. 

Perbedaan tersebut dipengaruhi oleh karakteristik perusahaan, periode pengamatan, 

serta kondisi perekonomian yang berbeda. Hasil ini menunjukkan bahwa perubahan 

suku bunga tidak cukup direspons hanya dengan menyesuaikan komposisi utang 

dan ekuitas. Perusahaan juga perlu memperhatikan pengelolaan pendanaan, 

kemampuan pembayaran kewajiban, serta efektivitas penggunaan dana proyek. 

Hasil penelitian ini tidak sesuai dengan hipotesis penelitian yang menduga 

bahwa suku bunga berpengaruh terhadap profitabilitas melalui struktur modal 

sebagai variabel intervening pada perusahaan properti tahun 2020-2025. Struktur 

modal tidak terbukti mampu menjadi perantara dalam hubungan tersebut. Dengan 

demikian, dapat disimpulkan bahwa hipotesis kedelapan (H8) ditolak. 

4.4.9.  Pengaruh Inflasi Terhadap Profitabilitas Melalui Struktur Modal 

Sebagai Variabel Intervening 

 Temuan ini mengindikasikan bahwa struktur modal tidak mampu 

memediasi pengaruh inflasi terhadap profitabilitas perusahaan properti yang 

terdaftar di Bursa Efek Indonesia selama tahun 2020-2025. Artinya, perubahan 

tingkat inflasi tidak terlebih dahulu mendorong perubahan struktur modal yang 

kemudian berdampak pada profitabilitas. Dengan kata lain, struktur modal belum 

menjadi jalur yang menghubungkan perubahan inflasi dengan kemampuan 

perusahaan dalam menghasilkan laba. 

Secara teoritis, hasil penelitian ini belum mendukung Inflation Theory dan 

Trade-Off Theory dalam menjelaskan hubungan tidak langsung antara inflasi, 

struktur modal, dan profitabilitas. Inflation Theory menjelaskan bahwa peningkatan 

inflasi dapat memengaruhi biaya operasional dan kondisi keuangan perusahaan, 

sedangkan Trade-Off Theory menjelaskan bahwa perusahaan mempertimbangkan 

manfaat penggunaan utang dan risiko keuangan dalam menentukan struktur modal. 

Secara teori, kenaikan biaya akibat inflasi dapat meningkatkan kebutuhan 
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pendanaan perusahaan sehingga mendorong perusahaan melakukan penyesuaian 

terhadap komposisi utang dan modal sendiri yang selanjutnya dapat memengaruhi 

profitabilitas. Namun, mekanisme tersebut tidak terbukti dalam penelitian ini 

karena perubahan inflasi belum mampu mendorong perubahan struktur modal yang 

kemudian berdampak terhadap profitabilitas. Pada sektor properti, kenaikan harga 

bahan bangunan dan biaya penyelesaian proyek akibat inflasi tidak selalu langsung 

diikuti dengan peningkatan penggunaan utang, karena perusahaan dapat melakukan 

penyesuaian melalui pengendalian biaya, pengelolaan arus kas, serta perencanaan 

pendanaan jangka panjang. Kondisi tersebut menunjukkan bahwa keputusan 

struktur modal perusahaan lebih banyak dipengaruhi oleh pertimbangan internal 

perusahaan, sehingga perubahan inflasi belum menjadi faktor utama yang 

memengaruhi profitabilitas melalui struktur modal. Hasil ini sejalan dengan 

perspektif Pecking Order Theory yang menjelaskan bahwa perusahaan cenderung 

lebih mengutamakan penggunaan sumber pendanaan internal sebelum 

menggunakan pendanaan eksternal. Pada sektor properti, kenaikan harga bahan 

bangunan dan biaya penyelesaian proyek akibat inflasi tidak selalu langsung 

direspons melalui peningkatan penggunaan utang, karena perusahaan dapat 

melakukan penyesuaian melalui pengendalian biaya, pengelolaan arus kas, serta 

pemanfaatan dana internal. Dengan demikian, keputusan struktur modal perusahaan 

lebih banyak dipengaruhi oleh kondisi internal perusahaan dibandingkan perubahan 

inflasi, sehingga inflasi belum mampu memengaruhi profitabilitas melalui struktur 

modal. 

Hasil penelitian ini berbeda dengan Zinecker (2020) dan Khotijah et al. 

(2020) yang menyatakan bahwa kondisi inflasi dapat memengaruhi kebijakan 

pendanaan dan kinerja profitabilitas perusahaan dan struktur modal dapat 

memediasi hubungan tersebut. Namun, hasil penelitian ini sejalan dengan Jaysa et 

al. (2023) yang menemukan bahwa struktur modal tidak mampu memediasi 

pengaruh inflasi terhadap profitabilitas. Perbedaan hasil tersebut dapat dipengaruhi 

oleh karakteristik perusahaan, periode pengamatan, serta kondisi perekonomian 

yang berbeda. Temuan ini menunjukkan bahwa perusahaan properti selama tahun 

2020-2025, perubahan inflasi belum cukup kuat mendorong perubahan struktur 
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modal yang kemudian berdampak pada profitabilitas. Oleh karena itu, struktur 

modal tidak terbukti menjadi jalur perantara dalam hubungan antara inflasi dan 

profitabilitas. 

 Hasil penelitian ini tidak sesuai dengan hipotesis penelitian yang menduga 

bahwa inflasi berpengaruh terhadap profitabilitas melalui struktur modal sebagai 

variabel intervening pada perusahaan properti tahun 2020-2025. Struktur modal 

tidak terbukti menjadi perantara dalam hubungan tersebut. Dengan demikian, dapat 

disimpulkan bahwa hipotesis kesembilan (H9) ditolak. 

4.4.10. Pengaruh Nilai Tukar Terhadap Profitabilitas Melalui Struktur Modal 

Sebagai Variabel Intervening 

 Temuan ini mengindikasikan bahwa struktur modal tidak mampu 

memediasi pengaruh nilai tukar terhadap profitabilitas perusahaan properti yang 

terdaftar di Bursa Efek Indonesia selama tahun 2020-2025. Pengaruh tidak 

langsung nilai tukar terhadap profitabilitas melalui struktur modal tidak terbukti 

secara statistik berdasarkan hasil Bootstrapping. Dengan demikian, struktur modal 

belum terbukti menjadi jalur perantara yang menghubungkan perubahan nilai tukar 

dengan profitabilitas perusahaan properti. 

 Secara teoritis, hasil penelitian ini belum sepenuhnya sejalan dengan 

Purchasing Power Parity (PPP) dan Trade-Off Theory dalam menjelaskan 

hubungan nilai tukar, struktur modal, dan profitabilitas. Purchasing Power Parity 

(PPP) menjelaskan keterkaitan perubahan nilai tukar dengan perbedaan tingkat 

harga, sedangkan Trade-Off Theory menjelaskan bahwa perusahaan 

mempertimbangkan manfaat penggunaan utang dan risiko keuangan dalam 

menentukan struktur modal. Namun, mekanisme tidak langsung tersebut tidak 

terbukti secara empiris dalam penelitian ini. Struktur modal tidak terbukti menjadi 

jalur yang meneruskan pengaruh nilai tukar terhadap profitabilitas perusahaan 

properti selama periode penelitian. Kondisi tersebut menunjukkan bahwa 

perubahan nilai tukar belum cukup kuat untuk mendorong perusahaan melakukan 

penyesuaian struktur modal yang kemudian berdampak pada profitabilitas. Hal ini 

dapat dijelaskan melalui perspektif Pecking Order Theory yang menyatakan bahwa 

perusahaan cenderung lebih mempertimbangkan sumber pendanaan internal 
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sebelum menggunakan pendanaan eksternal. Pada sektor properti, perusahaan juga 

cenderung mengandalkan perencanaan pendanaan jangka panjang, kondisi arus kas, 

serta kebutuhan proyek dalam menentukan struktur modal, sehingga perubahan 

nilai tukar belum menjadi faktor utama yang memengaruhi profitabilitas melalui 

struktur modal. 

 Hasil penelitian ini berbeda dengan Zinecker (2020) dan Prima et al. (2022) 

yang menyatakan bahwa perubahan nilai tukar dapat memengaruhi struktur modal 

dan berdampak pada profitabilitas perusahaan. Namun, dari sisi mekanisme 

mediasi, hasil penelitian ini sejalan dengan Pursudarsono et al. (2022) yang 

menemukan bahwa struktur modal tidak mampu memediasi pengaruh nilai tukar 

terhadap profitabilitas yang diukur menggunakan ROA. Perbedaan hasil tersebut 

dapat berkaitan dengan karakteristik perusahaan, periode pengamatan, serta kondisi 

ekonomi yang berbeda pada masing-masing penelitian. Dalam konteks perusahaan 

properti yang diteliti, struktur modal belum terbukti menjadi mekanisme yang 

meneruskan pengaruh perubahan nilai tukar terhadap profitabilitas. 

Hasil penelitian ini tidak sesuai dengan hipotesis penelitian yang menduga 

bahwa nilai tukar berpengaruh terhadap profitabilitas melalui struktur modal 

sebagai variabel intervening pada perusahaan properti tahun 2020-2025. Struktur 

modal tidak terbukti mampu menjadi perantara dalam hubungan tersebut. Dengan 

demikian, dapat disimpulkan bahwa hipotesis kesepuluh (H10) ditolak. 

4.4.11. Pengaruh Suku Bunga, Inflasi, Nilai Tukar, Dan Struktur Modal   

Secara Simultan Terhadap Profitabilitas 

 Temuan ini mengindikasikan bahwa suku bunga, inflasi, nilai tukar, dan 

struktur modal secara simultan tidak berpengaruh signifikan terhadap profitabilitas 

perusahaan properti yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia selama tahun 2020-

2025. Hasil ini menunjukkan bahwa kombinasi faktor eksternal berupa kondisi 

makroekonomi dan faktor internal berupa keputusan pendanaan belum mampu 

menjelaskan perubahan kemampuan perusahaan dalam menghasilkan laba. 

Profitabilitas perusahaan properti selama periode penelitian lebih mungkin 

dipengaruhi oleh faktor lain seperti kemampuan pengelolaan aset, strategi 
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operasional, kondisi pasar properti, serta efektivitas perusahaan dalam 

menghasilkan pendapatan. 

Secara teoritis, hasil penelitian ini menunjukkan bahwa perubahan kondisi 

makroekonomi dan struktur pendanaan tidak selalu secara langsung menentukan 

tingkat profitabilitas perusahaan. Faktor seperti suku bunga, inflasi, dan nilai tukar 

memang secara teori dapat memengaruhi biaya operasional, biaya pendanaan, serta 

risiko keuangan perusahaan, sedangkan struktur modal berkaitan dengan keputusan 

perusahaan dalam memenuhi kebutuhan pendanaan. Namun, tidak signifikannya 

pengaruh secara simultan menunjukkan bahwa perusahaan properti memiliki 

kemampuan untuk melakukan penyesuaian terhadap perubahan kondisi eksternal 

melalui pengelolaan internal perusahaan. Hasil ini sejalan dengan perspektif 

Pecking Order Theory yang menjelaskan bahwa perusahaan lebih 

mempertimbangkan sumber daya internal dan kondisi keuangan perusahaan dalam 

menentukan keputusan pendanaan. Dengan demikian, perubahan faktor eksternal 

maupun struktur modal belum menjadi faktor utama yang memengaruhi 

profitabilitas perusahaan properti selama periode penelitian. 

Hasil penelitian ini berbeda dengan Pradnyani (2023) yang menemukan 

bahwa suku bunga dan inflasi secara simultan berpengaruh signifikan terhadap 

profitabilitas perusahaan. Namun, hasil penelitian ini sejalan dengan Anugrah et al. 

(2020) yang menemukan bahwa variabel makroekonomi secara simultan tidak 

berpengaruh signifikan terhadap profitabilitas perusahaan. Perbedaan hasil 

penelitian tersebut dapat disebabkan oleh perbedaan sektor perusahaan, periode 

pengamatan, serta kondisi ekonomi yang terjadi pada masing-masing penelitian. 

Pada perusahaan properti, faktor internal seperti kemampuan mengelola proyek, 

tingkat penjualan, dan efektivitas penggunaan aset dapat menjadi faktor yang lebih 

dominan dalam menentukan profitabilitas dibandingkan perubahan kondisi 

makroekonomi dan struktur modal secara bersama-sama. 

Hasil penelitian ini tidak sesuai dengan hipotesis penelitian yang menduga 

bahwa suku bunga, inflasi, nilai tukar, dan struktur modal secara simultan 

berpengaruh terhadap profitabilitas perusahaan properti tahun 2020-2025. Dengan 

demikian, dapat disimpulkan bahwa hipotesis kesebelas (H11) ditolak.
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BAB V  

KESIMPULAN DAN SARAN 

5.1.  Kesimpulan 

Berdasarkan hasil penelitian mengenai pengaruh suku bunga, inflasi, dan 

nilai tukar terhadap profitabilitas dengan struktur modal sebagai variabel 

intervening pada perusahaan properti yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 

2020-2025, dapat disimpulkan sebagai berikut: 

1. Suku bunga tidak berpengaruh signifikan terhadap struktur modal, sehingga 

hipotesis pertama (H1) ditolak. 

2. Inflasi tidak berpengaruh signifikan terhadap struktur modal, sehingga 

hipotesis kedua (H2) ditolak. 

3. Nilai tukar tidak berpengaruh signifikan terhadap struktur modal, sehingga 

hipotesis ketiga (H3) ditolak. 

4. Suku bunga tidak berpengaruh signifikan terhadap profitabilitas, sehingga 

hipotesis keempat (H4) ditolak. 

5. Inflasi tidak berpengaruh signifikan terhadap profitabilitas, sehingga 

hipotesis kelima (H5) ditolak. 

6. Nilai tukar tidak berpengaruh signifikan terhadap profitabilitas, sehingga 

hipotesis keenam (H6) ditolak. 

7. Struktur modal tidak berpengaruh signifikan terhadap profitabilitas, 

sehingga hipotesis ketujuh (H7) ditolak. 

8. Struktur modal tidak mampu memediasi pengaruh suku bunga terhadap 

profitabilitas, sehingga hipotesis kedelapan (H8) ditolak. 

9. Struktur modal tidak mampu memediasi pengaruh inflasi terhadap 

profitabilitas, sehingga hipotesis kesembilan (H9) ditolak. 

10. Struktur modal tidak mampu memediasi pengaruh nilai tukar terhadap 

profitabilitas, sehingga hipotesis kesepuluh (H10) ditolak. 

Secara umum, penelitian ini menyimpulkan bahwa suku bunga, inflasi, dan 

nilai tukar tidak berpengaruh signifikan terhadap struktur modal maupun 

profitabilitas perusahaan properti yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia selama 
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periode 2020-2025. Struktur modal juga tidak berpengaruh signifikan terhadap 

profitabilitas serta tidak mampu memediasi pengaruh suku bunga, inflasi, dan nilai 

tukar terhadap profitabilitas. Dengan demikian, seluruh hipotesis yang diajukan 

dalam penelitian ini ditolak. 

5.2.  Saran 

Berdasarkan hasil penelitian yang telah dilakukan, saran yang dapat 

diberikan adalah sebagai berikut: 

1. Bagi Perusahaan: disarankan mengelola struktur pendanaan secara lebih 

berhati-hati, terutama ketika terjadi kenaikan suku bunga, dengan menjaga 

proporsi utang agar peningkatan beban bunga tidak memberikan tekanan 

berlebihan terhadap kondisi keuangan perusahaan. Bagi perusahaan yang 

memiliki kewajiban atau transaksi dalam valuta asing, strategi pengelolaan 

risiko seperti hedging dapat dipertimbangkan untuk mengurangi risiko 

akibat fluktuasi nilai tukar. Selain itu, perusahaan perlu meningkatkan 

efisiensi penggunaan aset, mengendalikan biaya operasional, serta 

mengoptimalkan aset produktif agar kemampuan perusahaan dalam 

menghasilkan laba yang tercermin melalui Return on Assets (ROA) dapat 

ditingkatkan. 

2. Bagi Investor: Disarankan tidak hanya mempertimbangkan kondisi 

makroekonomi dalam mengambil keputusan investasi pada perusahaan 

properti. Penilaian perlu dilakukan terhadap kondisi fundamental 

perusahaan dengan memperhatikan tren Return on Assets (ROA) untuk 

melihat kemampuan perusahaan menghasilkan laba dari aset yang dimiliki 

serta Debt to Equity Ratio (DER) untuk menilai komposisi penggunaan 

utang terhadap modal sendiri. Investor juga perlu memperhatikan 

sensitivitas perusahaan terhadap perubahan suku bunga dan nilai tukar, 

terutama pada perusahaan dengan tingkat utang relatif tinggi atau memiliki 

kewajiban dalam valuta asing. 

3. Bagi Akademisi: Hasil penelitian ini diharapkan menjadi referensi empiris 

dalam pengembangan kajian mengenai hubungan variabel makroekonomi, 
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struktur modal, dan profitabilitas pada sektor properti. Akademisi dapat 

menggunakan hasil penelitian ini sebagai bahan perbandingan dengan 

penelitian pada sektor atau periode yang berbeda, khususnya karena dalam 

penelitian ini suku bunga, inflasi, dan nilai tukar tidak terbukti berpengaruh 

terhadap struktur modal maupun profitabilitas, serta struktur modal tidak 

terbukti mampu memediasi hubungan variabel makroekonomi terhadap 

profitabilitas. 

4. Bagi Peneliti selanjutnya: Peneliti selanjutnya disarankan menggunakan 

periode pengamatan yang lebih panjang, misalnya 2015-2026, sehingga 

jumlah observasi lebih banyak dan perubahan kondisi ekonomi dalam 

jangka panjang dapat tercakup dalam penelitian. Penelitian berikutnya juga 

dapat menggunakan metode regresi data panel, seperti Fixed Effect Model 

dan Random Effect Model, sesuai dengan karakteristik data penelitian. 

Variabel makroekonomi lain seperti Produk Domestik Bruto (PDB), 

pertumbuhan ekonomi, atau harga properti dapat ditambahkan untuk 

memperluas faktor yang dianalisis. Selain itu, ukuran profitabilitas lain 

seperti Return on Equity (ROE) atau Net Profit Margin (NPM) dapat 

digunakan sebagai alternatif atau pembanding terhadap ROA agar 

pengukuran kinerja profitabilitas menjadi lebih beragam. 

 Penelitian ini memiliki beberapa keterbatasan yang perlu diperhatikan 

dalam menginterpretasikan hasil penelitian: 

1. Sampel dalam penelitian terbatas pada perusahaan sektor properti yang 

memenuhi kriteria pemilihan sampel dan memiliki laporan keuangan 

lengkap selama periode penelitian. Oleh karena itu, hasil penelitian belum 

dapat menggambarkan seluruh perusahaan sektor properti yang terdaftar di 

Bursa Efek Indonesia. 

2. Periode penelitian hanya mencakup 2020-2025 sehingga hasil penelitian 

menggambarkan kondisi perusahaan dan makroekonomi dalam periode 

tersebut dan belum mencakup perubahan kondisi ekonomi dalam jangka 

waktu yang lebih panjang.   



106 
  

 
 

3. Variabel independen dalam penelitian hanya terbatas pada tiga variabel 

makroekonomi, yaitu suku bunga, inflasi, dan nilai tukar. Oleh karena itu, 

penelitian belum memasukkan faktor makroekonomi maupun faktor 

internal perusahaan lainnya yang berpotensi berkaitan dengan struktur 

modal dan profitabilitas. 

4. Analisis pengaruh langsung dan tidak langsung dalam penelitian ini 

menggunakan PROCESS Hayes pada SPSS. Meskipun data penelitian 

berbentuk data panel, metode yang digunakan belum secara khusus 

mengakomodasi perbedaan karakteristik individual masing-masing 

perusahaan seperti yang dapat dianalisis melalui pendekatan regresi data 

panel, misalnya Fixed Effect Model dan Random Effect Model. Penelitian 

ini menggunakan PROCESS Macro Hayes untuk menganalisis direct effect 

dan  indirect effect. 
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 Lampiran 1 Tabulasi Data Bulanan Makroekonomi Tahun 2020-2025 

Data Bulanan 2020 

Bulan Suku Bunga Inflasi 
Nilai Tukar 

IDR/USD 

Januari 5,0% 2,68% Rp13.732,23 

Februari 4,75% 2,98% Rp13.776,15 

Maret 4,50% 2,96% Rp15.194,57 

April  4,50% 2,67% Rp15.867,43 

Mei  4,50% 2,19% Rp14.906,19 

Juni 4,25% 1,96% Rp14.195,96 

Juli 4,00% 1,54% Rp14.582,41 

Agustus 4,00% 1,32% Rp14.724,50 

September 4,00% 1,42% Rp14.847,96 

Oktober 4,00% 1,44% Rp14.749,14 

November 3,75% 1,59% Rp14.236,81 

Desember 3,75% 1,68% Rp14.173,09 

Rata-rata 4,25% 2,04% Rp14.582,20 

 

Data Bulanan 2021 

Bulan Suku Bunga Inflasi 
Nilai Tukar 

IDR/USD 

Januari 3,75% 1,55% Rp14.061,90 

Februari 3,50% 1,38% Rp14.042,10 

Maret 3,50% 1,37% Rp14.417,39 

April  3,50% 1,42% Rp14.558,18 

Mei  3,50% 1,68% Rp14.323,19 

Juni 3,50% 1,33% Rp14.338,23 

Juli 3,50% 1,52% Rp14.511,19 
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Bulan Suku Bunga Inflasi 
Nilai Tukar 

IDR/USD 

Agustus 3,50% 1,59% Rp14.397,70 

September 3,50% 1,60% Rp14.256,96 

Oktober 3,50% 1,66% Rp14.194,50 

November 3,50% 1,75% Rp14.263,50 

Desember 3,50% 1,87% Rp14.328,92 

Rata-rata 3,52% 1,56% Rp14.307,81 

 

Data Bulanan 2022 

Bulan Suku Bunga Inflasi 
Nilai Tukar 

IDR/USD 

Januari 3,50% 2,18% Rp14.335,24 

Februari 3,50% 2,06% Rp14.351,06 

Maret 3,50% 2,64% Rp14.384,64 

April  3,50% 3,47% Rp14.368,74 

Mei  3,50% 3,55% Rp14.608,00 

Juni 3,50% 4,35% Rp14.688,57 

Juli 3,50% 4,94% Rp14.984,38 

Agustus 3,75% 4,69% Rp14.850,64 

September 3,25% 5,95% Rp14.971,77 

Oktober 4,75% 5,71% Rp15.417,48 

November 5,25% 5,42% Rp15.658,73 

Desember 5,50% 5,51% Rp15.615,00 

Rata-rata 4,00% 4,21% Rp14.849,85 
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Data Bulanan 2023 

Bulan Suku Bunga Inflasi 
Nilai Tukar 

IDR/USD 

Januari 5,75% 5,28% Rp15.218,76 

Februari 5,75% 5,47% Rp15.126,00 

Maret 5,75% 4,97% Rp15.300,71 

April  5,75% 4,33% Rp14.866,71 

Mei  5,75% 4,00% Rp14.810,86 

Juni 5,75% 3,52% Rp14.932,00 

Juli 5,75% 3,08% Rp15.039,75 

Agustus 5,75% 3,27% Rp15.245,14 

September 5,75% 2,28% Rp15.354,20 

Oktober 6,00% 2,56% Rp15.741,23 

November 6,00% 2,86% Rp15.617,41 

Desember 6,00% 2,61% Rp15.513,37 

Rata-rata 5,81% 3,69% Rp15.230,51 

 

Data Bulanan 2024 

Bulan Suku Bunga Inflasi 
Nilai Tukar 

IDR/USD 

Januari 6,00% 2,57% Rp15.610,82 

Februari 6,00% 2,57% Rp15.665,33 

Maret 6,00% 3,05% Rp15.702,61 

April  6,25% 3,00% Rp16.100,00 

Mei  6,25% 2,84% Rp16.083,94 

Juni 6,25% 2,51% Rp16.329,39 

Juli 6,25% 2,13% Rp16.261,65 

Agustus 6,25% 2,12% Rp15.793,18 
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Bulan Suku Bunga Inflasi 
Nilai Tukar 

IDR/USD 

September 6,00% 1,84% Rp15.341,25 

Oktober 6,00% 1,71% Rp15.341,35 

November 6,00% 1,55% Rp15.812,35 

Desember 6,00% 1,57% Rp16.023,50 

Rata-rata 6,10% 2,30% Rp15.855,45 

 

Data Bulanan 2025 

Bulan Suku Bunga Inflasi 
Nilai Tukar 

IDR/USD 

Januari 5,75% 0,75% Rp16.312,00 

Februari 5,75% -0,09% Rp16.575,00 

Maret 5,75% 1,03% Rp16.566,00 

April  5,75% 1,95% Rp16.679,00 

Mei  5,50% 1,60% Rp16.300,00 

Juni 5,50% 1,87% Rp16.231,00 

Juli 5,25% 2,37% Rp16.459,00 

Agustus 5,00% 2,31% Rp16.461,00 

September 4,75% 2,65% Rp16.692.00 

Oktober 4,75% 2,86% Rp16.626,00 

November 4,75% 2,72% Rp16.661.00 

Desember 4,75% 2,92% Rp16.720.00 

Rata-rata 5,27% 1,91% Rp16.523,42 
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Lampiran 2 Perhitungan Rata-Rata Tahunan Penelitian 

Tahun Suku Bunga Inflasi 
Nilai Tukar 

IDR/USD 

2020 4,25% 2,04% Rp14.582,20 

2021 3,52% 1,56% Rp14.307,81 

2022 4,00% 4,21% Rp14.849,85 

2023 5,81% 3,69% Rp15.230,51 

2024 6,10% 2,30% Rp15.855,45 

2025 5,27% 1,91% Rp16.523,42 
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Lampiran 3 Laporan Keuangan PT Metropolitan Kentjana Tbk 2020-2025 

Laporan Posisi Keuangan MKPI 2020 
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Laporan Laba Rugi MKPI 2020 
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Laporan posisi Keuangan MKPI 2021 
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Laporan Laba Rugi MKPI 2021 
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Laporan Posisi Keuangan PT MKPI 2022 
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Laporan Laba Rugi PT MKPI 2022 
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Laporan Posisi Keuangan PT MKPI 2023 
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Laporan Laba Rugi PT MKPI 2023 
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Laporan Posisi Keuangan PT MKPI 2024 
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Laporan Laba Rugi PT MKPI 2024 
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Laporan Posisi Keuangan PT MKPI 2025 
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Laporan Laba Rugi PT MKPI 2025 
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Lampiran 4 Laporan Keuangan PT Metropolitan Land Tbk 2020-2025 

Laporan Posisi Keuangan PT MTLA 2020 
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Laporan Laba Rugi PT MTLA 2020 
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Laporan Posisi Keuangan PT MTLA 2021 
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Laporan Laba Rugi PT MTLA 2021 

 

 

 



150 
  

 
 

Laporan Posisi Keuangan PT MTLA 2022 
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Laporan Laba Rugi PT MTLA 2022 
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Laporan Posisi Keuangan PT MTLA 2023 
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Laporan Laba Rugi PT MTLA 2023 
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Laporan Posisi Keuangan PT MTLA 2024 
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Laporan Laba Rugi PT MTLA 2024 
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Laporan Posisi keuangan PT MTLA 2025 
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Laporan Laba Rugi PT MTLA 2025 
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Lampiran 5 Laporan Keuangan PT Puradelta Lestari Tbk 2020-2025 

Laporan Posisi Keuangan PT DMAS 
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Laporan Laba Rugi PT DMAS 2020 
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Laporan Posisi Keuangan PT DMAS 2021 
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Laporan Laba Rugi PT DMAS 2021 
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Laporan Posisi Keuangan PT DMAS 2022 
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Laporan Laba Rugi PT DMAS 2022 
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Laporan Posisi Keuangan PT DMAS 2023 
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Laporan Laba Rugi PT DMAS 2023 
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Laporan Posisi Keuangan PT DMAS 2024 
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Laporan Laba Rugi PT DMAS 2024 
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Laporan Posisi Keuangan PT DMAS 2025 
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Laporan Laba Rugi PT DMAS 2025 
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Lampiran 6 Laporan Keuangan PT Pollux Hotels Group Tbk 2020-2025 

Laporan Posisi Keuangan PT POLI 2020 
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Laporan Laba Rugi PT POLI 2020 
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Laporan Posisi Keuangan PT POLI 2021 
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Laporan Laba Rugi PT POLI 2021 
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Laporan Posisi Keuangan PT POLI 2022 
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Laporan Laba Rugi PT POLI 2022
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Laporan Posisi Keuangan PT POLI 2023 
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Laporan Laba Rugi PT POLI 2023 
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Lap  oran Posisi Keuangan  PT POLI 2024 
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Lap  oran Laba Rugi PT POLI 2024 
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Lap  oran Posisi Keuangan  PT POLI 2025 
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Lap  oran Laba Rugi  PT POLI 2025 
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Lampiran 7 Laporan Keuangan PT Suryamas Dutamakmur Tbk 2020-2025 

Laporan Posisi Keuangan PT SMDM 2020 
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Laporan Laba Rugi PT SMDM 2020 
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Laporan Posisi Keuangan PT SMDM 2021 
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Laporan Laba Rugi PT SMDM 2021 
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Laporan Posisi Keuangan PT SMDM 2022 
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Laporan Laba Rugi PT SMDM 2022 
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Laporan Posisi Keuangan PT SMDM 2023 
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Laporan Laba Rugi PT SMDM 2023 

 

 

 



214 
  

 
 

Laporan Posisi Keuangan PT SMDM 2024 
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Laporan Laba Rugi PT SMDM 2024 
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Laporan Posisi Keuangan PT SMDM 2025 
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Laporan Laba Rugi PT SMDM 2025 
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Lampiran 8 Laporan Keuangan PT Makmur Berkah Amanda Tbk 

Laporan Posisi Keuangan PT AMAN 2020 

 

 



221 
  

 
 

 

 

 

 



222 
  

 
 

Laporan Laba Rugi PT AMAN 2020 
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Laporan Posisi keuangan PT AMAN 2021 
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Laporan Laba Rugi PT AMAN 2021 
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Laporan Posisi Keuangan PT AMAN 2022 
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Laporan Laba Rugi PT AMAN 2022 
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Laporan Posisi Keuangan PT AMAN 2023 
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Laporan Laba Rugi PT AMAN 2023 
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Laporan Laba Rugi PT AMAN 2024 
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Laporan Posisi Keuangan PT AMAN 2025 
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Laporan Laba Rugi PT AMAN 2025 
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Lampiran 9 Laporan Keuangan PT Royalindo Investa Wijaya Tbk 2020-

2025 

Laporan Posisi Keuangan INDO 2020 
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Laporan Laba Rugi PT INDO 2020 
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Laporan Posisi Keuangan PT INDO 2021 
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Laporan Laba Rugi PT INDO 2021 
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Laporan Posisi Keuangan PT INDO 2022 
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Laporan Laba Rugi PT INDO 2022 
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Laporan Posisi Keuangan PT INDO 2023 
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Laporan Laba Rugi PT INDO 2023 
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Laporan Posisi Keuangan PT INDO 2024 
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Laporan Laba Rugi PT INDO 2024 
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Lampiran 10 Tabulasi Data Perusahaan MKPI 2020-2025 (Dalam Rupiah) 

Tahun Laba Bersih Total Aset Total Utang Total Ekuitas 

2020 231.113.916.843 7.622.918.065.733 2.015.619.366.153 5.607.298.699.580 

2021 324.669.719.210 7.994.282.432.092 2.157.944.970.302 5.836.337.461.790 

2022 701.335.731.285 8.155.939.004.812 1.726.321.957.737 6.429.617.047.075 

2023 844.447.264.297 8.388.738.314.302 1.537.407.569.930 6.851.330.744.372 

2024 985.662.335.301 8.939.524.775.773 1.606.773.141.100 7.332.751.634.673 

2025 1.122.186.200.010 9.463.752.772.943 1.701.545.104.260 7.762.207.668.683 

 

Lampiran 11 Tabulasi Data Perusahaan MTLA 2020-2025 (Jutaan Rupiah) 

 

Lampiran 12 Tabulasi Data Perusahaan DMAS 2020-2025 (Dalam Rupiah) 

 

Lampiran 13 Tabulasi Data Perusahaan POLI 2020-2025 (Dalam Rupiah) 

 

 

 

 

Tahun Laba Bersih Total Aset Total Utang Total Ekuitas 

2020 286.307 5.932.483 1.855.546 4.076.937 
2021 380.666 6.409.548 2.003.374 4.406.174 

2022 417.934 6.735.895 1.981.223 4.754.672 

2023 492.910 7.220.711 2.071.569 5.149.142 

2024 530.017 7.435.493 1.845.588 5.589.905 

2025 501.635 7.977.874 1.975.077 6.002.797 

Tahun Laba Bersih Total Aset Total Utang Total Ekuitas 

2020 302.560.793.988 6.752.233.240.104 1.224.176.089.310 5.528.057.150.794 

2021 714.858.418.799 6.113.941.603.354 762.766.422.674 5.351.173.180.680 

2022 1.218.496.386.998 6.623.414.189.145 898.765.268.060 5.724.648.921.085 

2023 1.210.892.246.433 6.718.508.462.422 838.144.431.026 5.880.394.031.396 

2024 1.334.630.810.498 8.254.678.433.725 1.040.176.477.070 7.214.501.956.656 

2025 800.949.164.112 7.121.987.515.022 508.539.806.236 6.613.407.708.786 

Tahun Laba Bersih Total Aset Total Utang Total Ekuitas 

2020 17.438.462.295 2.473.039.414.917 780.478.933.365 1.692.560.481.552 

2021 35.847.355.212 2.440.573.927.925 708.818.433.520 1.731.755.494.405 

2022 155.049.779.830 2.583.234.248.023 683.099.929.963 1.900.134.318.060 

2023 92.392.176.458 3.245.188.408.916 1.244.558.880.638 2.000.629.528.278 

2024 33.818.551.158 4.466.077.681.112 2.429.135.859.054 2.036.941.422.058 

2025 66.583.327.394 4..247.260.893.989 2.142.669.746.924 2.104.591.147.065 
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Lampiran 14 Tabulasi Data Perusahaan SMDM 2020-2025 (Dalam Rupiah) 

 

Lampiran 15 Tabulasi Data Perusahaan AMAN 2020-2025 (Ribuan Rupiah) 

Tahun Laba Bersih Total Aset Total Utang Total Ekuitas 

2020 16.231.256 799.397.510 208.345.614 591.051.897 

2021 30.282.784 861.888.870 242.578.454 613.310.416 

2022 34.531.399 966.109.133 313.827.161 652.281.972 

2023 57.009.157 1.085.440.454 375.900.801 709.539.653 

2024 60.249.046 1.334.801.136 568.562.205 766.238.931 

2025 58.862.874 1.478.055.895 652.696.355 823.359.541 

 

Lampiran 16 Tabulasi Data Perusahaan INDO 2020-2025 (Dalam Rupiah) 

sTahun Laba Bersih Total Aset Total Utang Total Ekuitas 

2020 47.639.834.935 968.396.392.751 2.550.402.145 968.396.392.751 

2021 8.598.932.859 980.668.268.510 1.927.235.221 978.741.033.289 

2022 32.223.070.988 980.544.177.714 2.235.949.447 978.308.228.267 

2023 12.348.183.560 1.004.282.254.206 4.571.969.528 999.710.284.678 

2024 21.034.450.383 1.043.040.444.612 3.829.382.515 1.039.211.062.097 

2025 29.313.158.432 1.144.056.274.572 7.312.373.384 1.136.743.901.188 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Tahun Laba Bersih Total Aset Total Utang Total Ekuitas 

2020 18.706.792.552 3.201.910.904.021 553.905.302.046 2.648.005.601.975 

2021 117.647.293.156 3.303.511.723.151 523.995.257.470 2.779.516.465.681 

2022 179.796.943.605 3.423.278.470.836 463.973.692.434 2.959.304.778.402 

2023 97.309.514.650 3.534.588.823.995 476.254.570.089 3.058.334.253.906 

2024 162.603.250.072 3.462.272.048.915 251.618.246.015 3.210.653.802.900 

2025 26.552.314.398 3.531.805.943.674 269.512.795.595 3.262.293.148.079 
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Lampiran 17 Analisis Data Menggunakan Software SPSS Versi 25 

Analisis Statistik Deskriptif 
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Lampiran 18 Uji Asumsi Klasik 

1. Uji Normalitas 
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2. Uji Multikolinearitas 
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3. Uji Heteroskedastisitas 
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4. Uji Autokorelasi 

 

Lampiran 19 Uji Hipotesis Dan Mediasi PROCESS Macro Hayes Model 4 
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