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ABSTRAK 

 

Dina Rahayu, Pengaruh Struktur Modal, Pertumbuhan Penjualan, Ukuran 

Perusahaan, dan Efisiensi Operasional terhadap Kinerja Keuangan pada 

Perusahaan Sektor Properti dan Real Estate yang Terdaftar di Bursa Efek 

Indonesia Periode 2021–2025. (Dibawah Bimbingan Ibu Dr. M. Ima 

Andriyani, S.E., M.Si. dan Ibu Veny Mayasari, S.E., M.M.) 

Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui dan menganalisis pengaruh Struktur 

Modal, Pertumbuhan Penjualan, Ukuran Perusahaan, dan Efisiensi Operasional 

terhadap Kinerja Keuangan pada perusahaan sektor properti dan real estate yang 

terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2021–2025. Penelitian ini menggunakan 

metode kuantitatif dengan data sekunder yang diperoleh dari laporan keuangan 

perusahaan. Analisis data dilakukan menggunakan regresi linier berganda dengan 

didahului uji asumsi klasik. 

Hasil penelitian menunjukkan bahwa Struktur Modal, Pertumbuhan Penjualan, 

Ukuran Perusahaan, dan Efisiensi Operasional berpengaruh signifikan terhadap 

Kinerja Keuangan. Secara simultan maupun parsial, seluruh variabel independen 

berpengaruh signifikan terhadap Kinerja Keuangan. Dengan demikian, Kinerja 

Keuangan perusahaan dipengaruhi oleh Struktur Modal, Pertumbuhan Penjualan, 

Ukuran Perusahaan, dan Efisiensi Operasional. 

 

Kata Kunci: Struktur Modal, Pertumbuhan Penjualan, Ukuran Perusahaan, 

Efisiensi Operasional, Kinerja Keuangan. 
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ABSTRACT 

Dina Rahayu, The Effect of Capital Structure, Sales Growth, Firm Size, and 

Operational Efficiency on Financial Performance in Property and Real Estate 

Sector Companies Listed on the Indonesia Stock Exchange for the 2021–2025 

Period. (Supervised by Dr. M. Ima Andriyani, S.E., M.Si. and Veny Mayasari, 

S.E., M.M.) 

This study aims to determine and analyze the effect of Capital Structure, Sales 

Growth, Firm Size, and Operational Efficiency on Financial Performance in 

property and real estate sector companies listed on the Indonesia Stock Exchange 

for the 2021–2025 period. This research employed a quantitative method using 

secondary data obtained from the companies' financial statements. Data analysis 

was conducted using multiple linear regression preceded by classical assumption 

tests. 

The results indicate that Capital Structure, Sales Growth, Firm Size, and 

Operational Efficiency have a significant effect on Financial Performance. 

Simultaneously and partially, all independent variables significantly affect 

Financial Performance. Therefore, Financial Performance is influenced by Capital 

Structure, Sales Growth, Firm Size, and Operational Efficiency. 

 

Keywords: Capital Structure, Sales Growth, Firm Size, Operational Efficiency, 

Financial Performance. 
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BAB I 

PENDAHULUAN 

 

1.1 Latar Belakang 

Perekonomian suatu negara sangat dipengaruhi oleh dinamika sektor 

industri yang berperan sebagai penggerak utama pertumbuhan ekonomi nasional. 

Salah satu sektor yang memberikan kontribusi signifikan adalah sektor properti dan 

real estate. Sektor ini tidak hanya berfungsi dalam pemenuhan kebutuhan hunian 

masyarakat, tetapi juga memiliki hubungan yang kuat dengan berbagai sektor lain, 

seperti konstruksi, perbankan, serta industri bahan bangunan. Dengan demikian, 

perkembangan sektor properti sering dijadikan indikator untuk menilai kondisi 

perekonomian suatu negara. 

Kinerja keuangan perusahaan sektor properti dan real estate dipengaruhi 

oleh beberapa variabel yang saling berkaitan. Struktur modal, yang 

menggambarkan perbandingan antara pembiayaan yang berasal dari utang dan 

ekuitas, memiliki peran penting dalam menentukan stabilitas keuangan serta 

potensi pertumbuhan perusahaan. Pertumbuhan penjualan yang menunjukkan 

kemampuan perusahaan dalam meningkatkan pendapatan dari kegiatan 

operasional, menjadi indikator kunci dalam menilai kinerja perusahaan. Ukuran 

perusahaan, yang diukur melalui total aset, menggambarkan skala operasional dan 

kapasitas perusahaan dalam memanfaatkan sumber daya untuk mencapai efisiensi. 

Selain itu, efisiensi operasional, yang diukur melalui pengelolaan biaya, 

berkontribusi dalam meningkatkan profitabilitas perusahaan. Keempat variabel ini
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berinteraksi dan mempengaruhi kinerja keuangan perusahaan, yang pada gilirannya 

dapat berdampak pada daya saing serta stabilitas sektor properti dan real estate di 

pasar nasional. 

Dalam penelitian ini, variabel dependen adalah kinerja keuangan yang 

diukur dengan Return on Assets (ROA), sedangkan variabel independen terdiri dari 

struktur modal yang diukur dengan Debt to Equity Ratio (DER), pertumbuhan 

penjualan yang diukur dengan Sales Growth Rate (SGR), ukuran perusahaan yang 

diukur dengan total aset (SIZE), dan efisiensi operasional yang diukur dengan Biaya 

Operasional terhadap Pendapatan Operasional (BOPO).  

Keberlangsungan usaha suatu perusahaan sangat ditentukan oleh 

kemampuannya dalam menghasilkan kinerja keuangan yang baik secara konsisten 

dari waktu ke waktu. Kinerja keuangan merupakan cerminan dari seberapa efektif 

dan efisien manajemen dalam mengelola seluruh sumber daya perusahaan untuk 

menghasilkan keuntungan. Menurut Khair (2020) dalam Jenice Corputty, Daniel 

Yohannis Titapasanea dan Junus Paulus Patty (2025), kinerja keuangan adalah 

suatu gambaran tentang kondisi keuangan suatu perusahaan yang dianalisis dengan 

menggunakan alat analisis keuangan, sehingga dapat diketahui mengenai kondisi 

keuangan suatu perusahaan yang mencerminkan prestasi kerja dalam periode 

tertentu. Dalam penelitian ini, kinerja keuangan diukur menggunakan Return on 

Assets (ROA), atau rasio pengembalian aset, merupakan rasio profitabilitas yang 

menggambarkan presentase laba bersih yang dihasilkan oleh suatu perusahaan 

terhadap keseluruhan aset yang dimilikinya. Rasio ini menunjukkan tingkat 

efektivitas perusahaan dalam menggunakan asetnya untuk mendapatkan 
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keuntungan, biasanya dinyatakan dalam bentuk persentase (%), serta digunakan 

untuk menilai efisiensi suatu perusahaan dalam menggunakan sumber daya untuk 

menghasilkan laba (Drajat Armono, 2024).  

Fenomena yang terjadi pada perusahaan sektor properti dan real estate 

menunjukkan bahwa nilai ROA cenderung tidak stabil dan bergerak fluktuatif dari 

tahun ke tahun, hal ini mengindikasikan bahwa kemampuan perusahaan dalam 

mendayagunakan aset untuk menghasilkan laba masih belum optimal. Fakta 

tersebut mengindikasikan bahwa kinerja keuangan perusahaan tidak semata-mata 

ditentukan oleh besarnya aset atau skala operasional bisnis, melainkan lebih 

dominan dipengaruhi oleh struktur modal, pertumbuhan penjualan, ukuran 

perusahaan, serta efisiensi operasional dalam pengelolaan biaya dan beban 

operasional harian. Dengan demikian, keempat variabel tersebut memiliki 

keterkaitan yang erat dan tidak dapat diabaikan dalam membentuk kinerja keuangan 

perusahaan sektor properti dan real estate yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia 

pada periode 2021–2025. 

Struktur modal adalah perbandingan antara sumber dana yang berasal dari 

ekuitas dengan sumber dana yang berasal dari utang yang digunakan perusahaan 

untuk membiayai aset dan menjalankan kegiatan operasionalnya. Dalam penelitian 

ini, struktur modal diukur dengan rasio Debt to Equity Ratio (DER), yaitu 

perbandingan antara total utang dengan total ekuitas, yang menunjukkan seberapa 

besar perusahaan mengandalkan pendanaan dari ekuitas dibandingkan dengan 

pendanaan dari utang dalam jangka waktu yang relatif panjang. Menurut Liswatin 

dan Reksi pramadan (2022) struktur modal merupakan komposisi modal suatu 
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perusahaan yang berasal dari beberapa sumber, yaitu modal yang berasal dari utang 

(kreditur) dan modal yang berasal dari pemilik sendiri (owner’s equity). Struktur 

modal digunakan untuk membiayai kegiatan operasional suatu perusahaan. Dengan 

demikian, DER menggambarkan seberapa besar perusahaan mengandalkan 

pendanaan dari ekuitas dibandingkan dengan pendanaan dari utang dalam jangka 

waktu yang relatif panjang. 

Penelitian yang dilakukan oleh Putri Rahmalia, Desy Arigawati, dan 

Merlintan Berliana (2025) pada perusahaan sektor properti dan real estate 

menunjukkan bahwa struktur modal berpengaruh signifikan terhadap profitabilitas, 

artinya komposisi utang dan ekuitas yang tepat mampu mendukung kinerja 

keuangan perusahaan. Temuan ini sejalan dengan hasil penelitian Anggraini dan 

Hariyanto (2023), yang menemukan bahwa struktur modal berpengaruh signifikan 

terhadap profitabilitas periode 2018–2020. Hasil penelitian tersebut memberikan 

bukti empiris bahwa pengelolaan struktur modal yang tepat dapat meningkatkan 

efisiensi dan kontribusi terhadap hasil laba. Oleh karena itu, pengelolaan struktur 

modal menjadi salah satu keputusan strategis dalam manajemen keuangan, 

khususnya pada perusahaan sektor properti dan real estate.  

Selain itu, pertumbuhan penjualan atau sales growth rate dapat diartikan 

sebagai peningkatan volume penjualan yang dicapai perusahaan dari satu periode 

ke periode berikutnya, yang menunjukkan kemampuan perusahaan dalam 

meningkatkan pendapatannya melalui aktivitas penjualan utama. Menurut 

Florencia (2023), pertumbuhan penjualan adalah perkembangan kenaikan 

penjualan suatu perusahahaan dibanding tahun sebelumnya. Pertumbuhan 
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penjualan termasuk salah satu rasio pertumbuhan, rasio ini digunakan sebagai alat 

ukur untuk menilai perubahan tingkat penjualan antara tahun sebelumnya dan tahun 

berjalan, sekaligus dapat menjadi acuan dalam menyusun proyeksi atau target 

pertumbuhan penjualan pada periode mendatang.  

 Pertumbuhan penjualan merupakan salah satu faktor yang sering dikaitkan 

dengan kinerja keuangan perusahaan, karena peningkatan penjualan berpotensi 

meningkatkan laba dan arus kas operasional. Ningsih dan Kusumawati (2020) 

menjelaskan bahwa pertumbuhan penjualan diukur dengan persentase perubahan 

penjualan dari periode sebelumnya ke periode berikutnya, yang digunakan sebagai 

indikator untuk menilai dinamika penjualan dan menjadi acuan dalam menyusun 

proyeksi penjualan di masa depan. Penelitian mereka menemukan bahwa 

perusahaan yang mampu menjaga pertumbuhan penjualan secara konsisten 

cenderung memiliki kinerja keuangan yang lebih baik, terutama jika pertumbuhan 

tersebut diimbangi dengan pengendalian biaya yang efisien.  

 Temuan tersebut juga didukung oleh Melda Sari dan Didi Sujadi (2025) 

yang menunjukkan bahwa pertumbuhan penjualan berpengaruh terhadap kinerja 

keuangan pada perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia, meskipun dalam 

penelitian mereka tidak fokus khusus pada sektor properti dan real estate. Namun, 

berbeda dengan penelitian Putri Rahmalia dan Desy Arigawati (2025) pada 

perusahaan sektor properti dan real estate yang menemukan bahwa pertumbuhan 

penjualan tidak berpengaruh terhadap profitabilitas, sehingga menunjukkan bahwa 

pengaruh pertumbuhan penjualan terhadap kinerja keuangan dapat berbeda 
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tergantung pada sektor, periode, dan komposisi variabel lain yang digunakan dalam 

model penelitian. 

 Faktor lain yang memengaruhi kinerja keuangan perusahaan adalah ukuran 

perusahaan. Ukuran perusahaan mencerminkan skala operasional suatu entitas 

bisnis dan biasanya diukur melalui total aset sebagai proksi utama. Ukuran ini 

digunakan untuk mengklasifikasikan perusahaan berdasarkan kriteria seperti log 

size, total aset, atau nilai pasar saham. Perusahaan berskala besar umumnya 

memiliki keunggulan kompetitif atas perusahaan kecil, termasuk akses lebih luas 

terhadap pendanaan, kapasitas investasi skala besar, serta ketahanan yang lebih 

tinggi terhadap fluktuasi pasar. 

Melda Sari dan Didi Sujadi (2025) menemukan bahwa ukuran perusahaan 

berpengaruh terhadap kinerja keuangan pada perusahaan yang terdaftar di Bursa 

Efek Indonesia. Hal ini menunjukkan bahwa perusahaan dengan aset yang lebih 

besar memiliki kapasitas yang lebih baik dalam mengelola sumber daya dan 

menghasilkan laba secara berkelanjutan. Hasil tersebut juga didukung oleh 

penelitian Tarisa Nopriani dan Indah Rahayu Lestari (2024) yang menunjukkan 

bahwa ukuran perusahaan berpengaruh positif dan signifikan terhadap kinerja 

keuangan. 

Sementara itu, efisiensi operasional merupakan indikator efektivitas 

perusahaan dalam mengelola beban dan biaya operasional relatif terhadap 

pendapatan yang dihasilkan. Efisiensi ini diukur melalui rasio biaya operasional 

terhadap pendapatan operasional (BOPO), di mana semakin rendah nilai rasio 

tersebut, semakin tinggi efisiensi operasional perusahaan. Perusahaan besar 
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umumnya memiliki keunggulan dalam hal akses pendanaan, efisiensi operasional, 

dan kemampuan dalam menghadapi risiko bisnis. Menurut Daud Ruranto (2026), 

tingginya biaya operasional dapat menurunkan profitabilitas perusahaan secara 

signifikan, terutama pada sektor properti dan real estate yang sangat sensitif 

terhadap perubahan biaya dan pendapatan.  

Penelitian Gusmiarni, Nursina, dan Hanjani (2025) menemukan 

bahwa BOPO memiliki pengaruh negatif dan signifikan terhadap ROA, artinya 

semakin tinggi beban operasional relatif terhadap pendapatan, semakin rendah 

kinerja keuangan perusahaan. Temuan ini didukung oleh penelitian Sang Ayu Made 

Riska Vidyasari dan Ni Putu Yuria Mendra (2021), yang menunjukkan 

bahwa efisiensi dalam pengelolaan biaya operasional berpengaruh positif terhadap 

profitabilitas, karena perusahaan yang mampu menekan biaya operasional secara 

efisien cenderung memiliki laba yang lebih tinggi. Namun, berbeda dengan 

beberapa penelitian sektor lain yang menemukan pengaruh tidak signifikan, hal ini 

menunjukkan bahwa pentingnya efisiensi operasional dapat bervariasi tergantung 

pada sektor, struktur biaya, dan strategi manajemen masing-masing perusahaan. 

Sub sektor properti dan real estate merupakan bagian dari sektor properti 

yang tercatat di Bursa Efek Indonesia (BEI), yang mencakup sekitar 92 perusahaan 

yang bergerak dalam pengembangan perumahan, apartemen, kawasan komersial, 

proyek properti terpadu, serta infrastruktur terkait, dengan karakteristik kinerja 

keuangan yang sangat dipengaruhi oleh siklus ekonomi, kondisi pasar properti, 

tingkat suku bunga, dan daya beli masyarakat sehingga cenderung lebih fluktuatif 

dibandingkan sektor konsumsi, sehingga penelitian kinerja keuangan pada sub 
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sektor ini penting untuk memahami bagaimana perusahaan mengelola struktur 

modal, pertumbuhan penjualan, ukuran perusahaan, dan efisiensi operasional dalam 

menunjang pengembalian atas aset (ROA) di tengah persaingan yang ketat dan 

dinamika pasar yang tinggi sehingga peneliti mengkaji data rasio keuangan yang 

digunakan dalam penelitian ini sebagai fenomena sebagai berikut: 

Tabel 1.1 

Rekapitulasi DER, SGR, SIZE, BOPO dan ROA 

Periode 2021-2025 

 

NO 
NAMA 

PERUSAHAN 
KODE TAHUN 

DER 

(X1) 

SGR 

(X2) 

SIZE 

(X3) 

BOPO 

(X4) 
ROA (Y) 

1 

PT Bumi 

Serpong 

Damai Tbk 

BSDE 

2021 0.71 23.85 31.75 27.58 2.50 

2022 0.71 33.71 31.81 27.23 4.09 

2023 0.62 12.74 31.83 26.98 3.38 

2024 0.61 19.56 31.96 28.57 6.47 

2025 0.51 7.31 32.00 32.76 3.61 

2 

PT Ciputra 

Development 

Tbk 

CTRA 

2021 1.10 20.55 17.52 15.91 5.13 

2022 1.00 6.20 17.55 17.97 4.78 

2023 0.95 1.30 17.60 19.12 4.33 

2024 0.91 21.01 17.67 17.49 4.95 

2025 0.78 12.77 17.69 17.54 5.87 

3 
PT City Retail 

Developments 
NIRO 

2021 0.82 38.45 30.09 25.49 1.40 

2022 1.12 24.00 30.19 25.84 2.75 

2023 1.34 26.09 30.24 24.90 2.30 

2024 1.74 13.93 30.31 22.12 3.48 

2025 2.00 16.26 30.30 21.51 3.62 

4 

PT Indonesian 

Paradise 

Property Tbk 

INPP 

2021 0.53 7.71 15.98 64.25 0.62 

2022 0.60 123.43 16.03 42.08 0.76 

2023 0.58 15.61 16.05 43.49 1.98 

2024 0.54 18.55 16.09 44.36 4.30 

2025 0.51 32.91 16.14 38.53 0.49 

5 

PT Kawasan 

Industri 

Jababeka Tbk 

KIJA 

2021 0.93 3.93 30.14 20.39 0.71 

2022 1.02 9.24 30.20 19.07 0.31 

2023 0.87 21.01 30.19 16.80 4.08 

2024 0.86 39.82 30.27 14.20 5.49 

2025 0.46 11.88 30.34 12.61 5.69 

Sumber: Data Diolah Peneliti (2026) 
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Tabel 1.1 di atas menunjukkan bahwa hasil analisis rasio keuangan 

memperlihatkan pola yang fluktuatif selama periode 2021–2025. Struktur modal 

yang diukur dengan Debt to Equity Ratio (DER) menunjukkan pergerakan yang 

berbeda-beda di antara perusahaan sampel selama periode penelitian. 

Pada PT Bumi Serpong Damai Tbk (BSDE), DER pada tahun 2021 sebesar 

0,71 dan tetap pada tahun 2022 sebesar 0,71. Selanjutnya pada tahun 2023 menurun 

menjadi 0,62 atau turun sebesar 0,09, kemudian pada tahun 2024 kembali menurun 

menjadi 0,61 atau turun sebesar 0,01, dan pada tahun 2025 menurun menjadi 0,51 

atau turun sebesar 0,10. Pada PT Ciputra Development Tbk (CTRA), DER pada 

tahun 2021 sebesar 1,10 kemudian menurun menjadi 1,00 pada tahun 2022 atau 

turun sebesar 0,10. Pada tahun 2023 kembali menurun menjadi 0,95 atau turun 

sebesar 0,05, pada tahun 2024 menjadi 0,91 atau turun sebesar 0,04, dan pada tahun 

2025 menurun menjadi 0,78 atau turun sebesar 0,13. 

Pada PT City Retail Developments Tbk (NIRO), DER pada tahun 2021 

sebesar 0,82 kemudian meningkat menjadi 1,12 pada tahun 2022 atau naik sebesar 

0,30. Pada tahun 2023 meningkat menjadi 1,34 atau naik sebesar 0,22, pada tahun 

2024 menjadi 1,74 atau naik sebesar 0,40, dan pada tahun 2025 meningkat menjadi 

2,00 atau naik sebesar 0,26. Pada PT Indonesian Paradise Property Tbk (INPP), 

DER pada tahun 2021 sebesar 0,53 kemudian meningkat menjadi 0,60 pada tahun 

2022 atau naik sebesar 0,07. Pada tahun 2023 menurun menjadi 0,58 atau turun 

sebesar 0,02, pada tahun 2024 menurun menjadi 0,54 atau turun sebesar 0,04, dan 

pada tahun 2025 menurun menjadi 0,51 atau turun sebesar 0,03. 
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Pada PT Kawasan Industri Jababeka Tbk (KIJA), DER pada tahun 2021 

sebesar 0,93 kemudian meningkat menjadi 1,02 pada tahun 2022 atau naik sebesar 

0,09. Pada tahun 2023 menurun menjadi 0,87 atau turun sebesar 0,15. Pada tahun 

2024 menurun menjadi 0,86 atau turun sebesar 0,01, dan pada tahun 2025 menurun 

menjadi 0,46 atau turun sebesar 0,40. 

Secara teori, DER yang terlalu tinggi kurang baik karena meningkatkan 

ketergantungan pada utang dan risiko keuangan, sehingga DER yang menurun 

biasanya dianggap lebih sehat selama perusahaan tetap mampu membiayai 

pertumbuhan, sementara DER yang terlalu rendah juga dapat mengindikasikan 

kurangnya pemanfaatan utang produktif, sehingga DER yang ideal adalah berada 

pada tingkat optimal yang seimbang antara utang dan ekuitas, pola berbeda pada 

DER di antara perusahaan dalam penelitian ini tidak sepenuhnya mengonfirmasi 

penelitian terdahulu yang menemukan pengaruh negatif DER terhadap ROA, 

sehingga terlihat adanya partial gap antara fenomena empiris di sektor properti dan 

real estate dengan teori dan penelitian sebelumnya. 

Pertumbuhan penjualan yang diukur dengan Sales Growth Ratio (SGR) 

menunjukkan fluktuasi yang cukup tajam antar perusahaan selama periode 2021–

2025. Pada PT Bumi Serpong Damai Tbk (BSDE), SGR pada tahun 2021 sebesar 

23,85, kemudian meningkat menjadi 33,71 pada tahun 2022 atau naik sebesar 9,86. 

Selanjutnya pada tahun 2023 menurun menjadi 12,74 atau turun sebesar 20,97. 

Pada tahun 2024 meningkat menjadi 19,56 atau naik sebesar 6,82, dan pada tahun 

2025 kembali menurun menjadi 7,31 atau turun sebesar 12,25. 
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Pada PT Ciputra Development Tbk (CTRA), SGR pada tahun 2021 sebesar 

20,55 kemudian menurun menjadi 6,20 pada tahun 2022 atau turun sebesar 14,35. 

Pada tahun 2023 kembali menurun menjadi 1,30 atau turun sebesar 4,90. 

Selanjutnya pada tahun 2024 meningkat menjadi 21,01 atau naik sebesar 19,71, dan 

pada tahun 2025 menurun menjadi 12,77 atau turun sebesar 8,24. Pada PT City 

Retail Developments Tbk (NIRO), SGR pada tahun 2021 sebesar 38,45 kemudian 

menurun menjadi 24,00 pada tahun 2022 atau turun sebesar 14,45. Pada tahun 2023 

meningkat menjadi 26,09 atau naik sebesar 2,09. Pada tahun 2024 kembali menurun 

menjadi 13,93 atau turun sebesar 12,16, dan pada tahun 2025 meningkat menjadi 

16,26 atau naik sebesar 2,33. 

Pada PT Indonesian Paradise Property Tbk (INPP), SGR pada tahun 2021 

sebesar 7,71 kemudian meningkat tajam menjadi 123,43 pada tahun 2022 atau naik 

sebesar 115,72. Pada tahun 2023 menurun tajam menjadi 15,61 atau turun sebesar 

107,82. Pada tahun 2024 meningkat menjadi 18,55 atau naik sebesar 2,94, dan pada 

tahun 2025 kembali meningkat menjadi 32,91 atau naik sebesar 14,36. Pada PT 

Kawasan Industri Jababeka Tbk (KIJA), SGR pada tahun 2021 sebesar 3,93 

kemudian meningkat menjadi 9,24 pada tahun 2022 atau naik sebesar 5,31. Pada 

tahun 2023 meningkat menjadi 21,01 atau naik sebesar 11,77. Pada tahun 2024 

kembali meningkat menjadi 39,82 atau naik sebesar 18,81, dan pada tahun 2025 

menurun menjadi 11,88 atau turun sebesar 27,94. 

 Kenaikan pertumbuhan penjualan umumnya dianggap positif, 

menunjukkan peningkatan pendapatan dan daya saing perusahaan. Sebaliknya, 

penurunan signifikan dapat menandakan adanya masalah dalam strategi atau pasar, 
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yang berpotensi mempengaruhi kinerja keuangan perusahaan. Oleh karena itu, 

stabilitas pertumbuhan penjualan penting untuk keberlanjutan dan kesuksesan 

jangka panjang perusahaan. 

Ukuran perusahaan yang diukur menggunakan Size menunjukkan 

pergerakan yang bervariasi pada perusahaan sektor properti dan real estate selama 

periode 2021–2025. Pada PT Bumi Serpong Damai Tbk (BSDE), Size pada tahun 

2021 sebesar 31,75 kemudian meningkat menjadi 31,81 pada tahun 2022 atau naik 

sebesar 0,06. Selanjutnya pada tahun 2023 meningkat menjadi 31,83 atau naik 

sebesar 0,02, kemudian pada tahun 2024 meningkat menjadi 31,96 atau naik 

sebesar 0,13, dan pada tahun 2025 meningkat menjadi 32,00 atau naik sebesar 0,04. 

Pada PT Ciputra Development Tbk (CTRA), Size pada tahun 2021 sebesar 17,52 

kemudian meningkat menjadi 17,55 pada tahun 2022 atau naik sebesar 0,03. Pada 

tahun 2023 meningkat menjadi 17,60 atau naik sebesar 0,05, pada tahun 2024 

meningkat menjadi 17,67 atau naik sebesar 0,07, dan pada tahun 2025 meningkat 

menjadi 17,69 atau naik sebesar 0,02. 

Pada PT City Retail Developments Tbk (NIRO), Size pada tahun 2021 

sebesar 30,09 kemudian meningkat menjadi 30,19 pada tahun 2022 atau naik 

sebesar 0,10. Pada tahun 2023 meningkat menjadi 30,24 atau naik sebesar 0,05. 

Selanjutnya pada tahun 2024 meningkat menjadi 30,31 atau naik sebesar 0,07, dan 

pada tahun 2025 menurun tipis menjadi 30,30 atau turun sebesar 0,01. Pada PT 

Indonesian Paradise Property Tbk (INPP), Size pada tahun 2021 sebesar 15,98 

kemudian meningkat menjadi 16,03 pada tahun 2022 atau naik sebesar 0,05. Pada 

tahun 2023 meningkat menjadi 16,05 atau naik sebesar 0,02, pada tahun 2024 
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meningkat menjadi 16,09 atau naik sebesar 0,04, dan pada tahun 2025 meningkat 

menjadi 16,14 atau naik sebesar 0,05. 

Pada PT Kawasan Industri Jababeka Tbk (KIJA), Size pada tahun 2021 

sebesar 30,14 kemudian meningkat menjadi 30,20 pada tahun 2022 atau naik 

sebesar 0,06. Pada tahun 2023 menurun tipis menjadi 30,19 atau turun sebesar 0,01. 

Pada tahun 2024 meningkat menjadi 30,27 atau naik sebesar 0,08, dan pada tahun 

2025 meningkat menjadi 30,34 atau naik sebesar 0,07. 

Ukuran perusahaan yang meningkat menunjukkan pertumbuhan yang 

positif karena mencerminkan peningkatan aset dan kapasitas perusahaan dalam 

menjalankan kegiatan operasionalnya. Selain itu, perusahaan yang memiliki ukuran 

lebih besar umumnya memiliki sumber daya yang lebih memadai, akses pendanaan 

yang lebih luas, serta daya saing yang lebih kuat. Meskipun secara umum kelima 

perusahaan menunjukkan tren peningkatan Size yang konsisten sepanjang periode 

penelitian, terdapat sedikit penurunan pada PT City Retail Developments Tbk 

(NIRO) di tahun 2025 dan PT Kawasan Industri Jababeka Tbk (KIJA) di tahun 

2023, yang mengindikasikan adanya sedikit penyusutan total aset pada tahun 

tersebut. Oleh karena itu, peningkatan ukuran perusahaan umumnya dianggap lebih 

baik karena dapat mendukung stabilitas operasional dan pertumbuhan perusahaan 

dalam jangka panjang. 

 Efisiensi operasional yang diukur menggunakan rasio BOPO menunjukkan 

pergerakan yang bervariasi pada perusahaan sektor properti dan real estate selama 

periode 2021–2025. Pada PT Bumi Serpong Damai Tbk (BSDE), BOPO pada tahun 

2021 sebesar 27,58 kemudian menurun menjadi 27,23 pada tahun 2022 atau turun 



14 

 

 

 

 

sebesar 0,35. Selanjutnya pada tahun 2023 menurun menjadi 26,98 atau turun 

sebesar 0,25, kemudian meningkat menjadi 28,57 pada tahun 2024 atau naik 

sebesar 1,59, dan kembali meningkat menjadi 32,76 pada tahun 2025 atau naik 

sebesar 4,19. 

Pada PT Ciputra Development Tbk (CTRA), BOPO pada tahun 2021 

sebesar 15,91 kemudian meningkat menjadi 17,97 pada tahun 2022 atau naik 

sebesar 2,06. Pada tahun 2023 meningkat menjadi 19,12 atau naik sebesar 1,15, 

kemudian menurun menjadi 17,49 pada tahun 2024 atau turun sebesar 1,63, dan 

kembali meningkat menjadi 17,54 pada tahun 2025 atau naik sebesar 0,05. Pada PT 

City Retail Developments Tbk (NIRO), BOPO pada tahun 2021 sebesar 25,49 

kemudian meningkat menjadi 25,84 pada tahun 2022 atau naik sebesar 0,35. Pada 

tahun 2023 menurun menjadi 24,90 atau turun sebesar 0,94, kemudian menurun 

menjadi 22,12 pada tahun 2024 atau turun sebesar 2,78, dan kembali menurun 

menjadi 21,51 pada tahun 2025 atau turun sebesar 0,61. 

Pada PT Indonesian Paradise Property Tbk (INPP), BOPO pada tahun 2021 

sebesar 64,25 kemudian menurun tajam menjadi 42,08 pada tahun 2022 atau turun 

sebesar 22,17. Pada tahun 2023 meningkat menjadi 43,49 atau naik sebesar 1,41, 

kemudian meningkat menjadi 44,36 pada tahun 2024 atau naik sebesar 0,87, dan 

menurun menjadi 38,53 pada tahun 2025 atau turun sebesar 5,83. Pada PT Kawasan 

Industri Jababeka Tbk (KIJA), BOPO pada tahun 2021 sebesar 20,39 kemudian 

menurun menjadi 19,07 pada tahun 2022 atau turun sebesar 1,32. Pada tahun 2023 

menurun menjadi 16,80 atau turun sebesar 2,27, kemudian menurun menjadi 14,20 
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pada tahun 2024 atau turun sebesar 2,60, dan kembali menurun menjadi 12,61 pada 

tahun 2025 atau turun sebesar 1,59. 

Secara teoritis, peningkatan nilai BOPO mencerminkan menurunnya tingkat 

efisiensi operasional dan berpotensi memberikan pengaruh negatif terhadap ROA. 

Namun, pada perusahaan sektor properti dan real estate, perubahan BOPO tidak 

selalu diikuti oleh perubahan ROA secara konsisten, sehingga mengindikasikan 

adanya ketidaksesuaian dengan pola hubungan yang ditemukan dalam beberapa 

penelitian terdahulu. 

 Kinerja keuangan yang diukur menggunakan Return on Assets (ROA) 

menunjukkan pergerakan yang bervariasi pada perusahaan sektor properti dan real 

estate selama periode 2021–2025. Pada PT Bumi Serpong Damai Tbk (BSDE), 

ROA pada tahun 2021 sebesar 2,50 kemudian meningkat menjadi 4,09 pada tahun 

2022 atau naik sebesar 1,59. Selanjutnya pada tahun 2023 menurun menjadi 3,38 

atau turun sebesar 0,71. Pada tahun 2024 meningkat menjadi 6,47 atau naik sebesar 

3,09, dan pada tahun 2025 menurun menjadi 3,61 atau turun sebesar 2,86. 

Pada PT Ciputra Development Tbk (CTRA), ROA pada tahun 2021 sebesar 

5,13 kemudian menurun menjadi 4,78 pada tahun 2022 atau turun sebesar 0,35. 

Pada tahun 2023 menurun menjadi 4,33 atau turun sebesar 0,45. Selanjutnya pada 

tahun 2024 meningkat menjadi 4,95 atau naik sebesar 0,62, dan pada tahun 2025 

meningkat menjadi 5,87 atau naik sebesar 0,92. Pada PT City Retail Developments 

Tbk (NIRO), ROA pada tahun 2021 sebesar 1,40 kemudian meningkat menjadi 

2,75 pada tahun 2022 atau naik sebesar 1,35. Pada tahun 2023 menurun menjadi 
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2,30 atau turun sebesar 0,45. Pada tahun 2024 meningkat menjadi 3,48 atau naik 

sebesar 1,18, dan pada tahun 2025 meningkat menjadi 3,62 atau naik sebesar 0,14. 

Pada PT Indonesian Paradise Property Tbk (INPP), ROA pada tahun 2021 sebesar 

0,62 kemudian meningkat menjadi 0,76 pada tahun 2022 atau naik sebesar 0,14. 

Pada tahun 2023 meningkat menjadi 1,98 atau naik sebesar 1,22. Pada tahun 2024 

meningkat menjadi 4,30 atau naik sebesar 2,32, dan pada tahun 2025 menurun 

tajam menjadi 0,49 atau turun sebesar 3,81. 

Pada PT Kawasan Industri Jababeka Tbk (KIJA), ROA pada tahun 2021 

sebesar 0,71 kemudian menurun menjadi 0,31 pada tahun 2022 atau turun sebesar 

0,40. Pada tahun 2023 meningkat menjadi 4,08 atau naik sebesar 3,77. Pada tahun 

2024 meningkat menjadi 5,49 atau naik sebesar 1,41, dan pada tahun 2025 

meningkat menjadi 5,69 atau naik sebesar 0,20. 

  Secara umum, hasil tersebut menunjukkan bahwa kemampuan perusahaan 

dalam menghasilkan laba dari total aset mengalami perubahan yang fluktuatif 

selama periode penelitian. Kondisi ini tidak selalu sejalan dengan hubungan teoritis 

antara DER, pertumbuhan penjualan, ukuran perusahaan, dan BOPO terhadap ROA 

sebagaimana dijelaskan dalam penelitian terdahulu. Dengan demikian, terlihat 

adanya kesenjangan parsial (partial gap) antara fenomena empiris pada data sampel 

dengan hasil penelitian sebelumnya, sehingga hal tersebut menjadi dasar penting 

untuk menguji kembali pengaruh keempat variabel tersebut pada perusahaan sektor 

properti dan real estate. 

Berdasarkan hasil analisis yang telah diperoleh, terlihat bahwa sektor 

properti dan real estate di Indonesia memiliki ketahanan finansial yang relatif kuat 
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selama periode 2021–2025, namun masing-masing perusahaan menunjukkan pola 

yang berbeda dalam pengelolaan struktur modal, pertumbuhan penjualan, ukuran 

perusahaan, dan efisiensi operasional sesuai kebijakan dan strategi korporasi. 

Kondisi ini menunjukkan bahwa belum ada satu pola baku yang dapat 

menggambarkan secara menyeluruh stabilitas dan kinerja sektor properti dan real 

estate. 

Penelitian tentang faktor-faktor yang memengaruhi kinerja keuangan telah 

banyak dilakukan, tetapi menunjukkan hasil yang tidak konsisten, dengan adanya 

gap yang signifikan yang masih perlu diisi untuk penelitian lebih lanjut. Penelitian 

Putri Rahmalia, Desy Arigawati, dan Merintan (2025), menemukan bahwa struktur 

modal berpengaruh positif dan signifikan terhadap profitabilitas, sejalan dengan 

teori yang menyatakan bahwa struktur modal yang optimal mampu meningkatkan 

pengembalian atas aset. Namun, penelitian Tarisa Nopriani dan Indah Rahayu 

Lestari (2024) menunjukkan hasil yang tidak signifikan bahkan negatif pada 

beberapa perusahaan properti dan real estate, terutama pada entitas dengan 

ketergantungan utang yang tinggi. Hal serupa juga terjadi pada pertumbuhan 

penjualan dan efisiensi operasional. 

Secara teori, struktur modal yang terlalu tinggi seharusnya menurunkan 

kinerja keuangan karena meningkatkan risiko dan beban bunga, namun beberapa 

studi empiris menunjukkan bahwa pada perusahaan besar dan established, 

penggunaan utang secara optimal (meski DER tinggi) dapat membiayai ekspansi 

proyek yang pada akhirnya meningkatkan laba dan ROA melalui peningkatan 

penjualan dan pendapatan operasional. Untuk efisiensi operasional, meskipun 
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sebagian besar penelitian Gusmiarni, Nursina, dan Muthia (2025) dan Sang Ayu 

Made Riska Vidyasari dan Ni Putu Yuria Mendra (2021), menemukan hubungan 

negatif BOPO terhadap profitabilitas, derajat pengaruhnya berbeda-beda antar 

periode dan perusahaan, sehingga dampak efisiensi operasional terhadap kinerja 

keuangan tidak bersifat universal dan sangat dipengaruhi kondisi spesifik 

perusahaan serta dinamika pasar properti dan real estate. 

Berdasarkan uraian tersebut, maka peneliti tertarik untuk melakukan penelitian 

dengan judul: “Pengaruh Struktur Modal, Pertumbuhan Penjualan, Ukuran 

Perusahaan, dan Efisiensi Operasional terhadap Kinerja Keuangan pada 

Perusahaan Sektor Properti dan Real Estate Periode 2021–2025.” 

1.2 Perumusan Masalah 

Menurut Al Ikhlas, Martin Kustati, dan Nana Sepriyanti (2023), rumusan 

masalah adalah pertanyaan yang disusun untuk menjadi arah utama dalam sebuah 

penelitian. Berdasarkan latar belakang yang telah diuraikan tersebut, maka dapat 

dirumuskan masalah dalam penelitian ini adalah sebagai berikut : 

1. Apakah struktur modal berpengaruh terhadap kinerja keuangan  pada 

perusahaan sektor properti dan real estate yang terdaftar di BEI periode 2021–

2025?  

2. Apakah pertumbuhan penjualan berpengaruh terhadap kinerja keuangan pada 

perusahaan sektor properti dan real estate yang terdaftar di BEI periode 2021–

2025?  
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3. Apakah ukuran perusahaan berpengaruh terhadap kinerja keuangan pada 

perusahaan sektor properti dan real estate yang terdaftar di BEI periode 2021–

2025?  

4. Apakah efisiensi operasional berpengaruh terhadap kinerja keuangan pada 

perusahaan sektor properti dan real estate yang terdaftar di BEI periode 2021–

2025?  

5. Apakah strukrur modal, pertumbuhan penjualan, ukuran perusahaan, dan 

efisiensi operasional berpengaruh terhadap kinerja keuangan pada perusahaan 

sektor properti dan real estate yang terdaftar di BEI periode 2021–2025? 

1.3 Tujuan Penelitian 

 Tujuan penelitian secara umum adalah pernyataan yang menjelaskan apa 

yang ingin dicapai atau ditemukan dalam suatu penelitian. Berdasarkan rumusan 

masalah yang telah diuraikan, maka tujuan penelitian ini adalah untuk mengetahui 

dan menganalisis: 

1. Pengaruh struktur modal terhadap kinerja keuangan pada perusahaan sektor 

properti dan real estate yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2021–

2025. 

2. Pengaruh pertumbuhan penjualan terhadap kinerja keuangan pada perusahaan 

sektor properti dan real estate yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 

2021–2025. 

3. Pengaruh ukuran perusahaan terhadap kinerja keuangan pada perusahaan 

sektor properti dan real estate yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 

2021–2025. 
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4. Pengaruh efisiensi terhadap kinerja keuangan pada perusahaan sektor properti 

dan real estate yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2021–2025. 

5. Pengaruh struktur modal, pertumbuhan penjualan, ukuran perusahaan, dan 

efisiensi operasional terhadap kinerja keuangan pada perusahaan sektor 

properti dan real estate yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2021–

2025. 

1.4 Manfaat Penelitian 

 Penelitian ini diharapkan dapat memberikan manfaat baik secara teoritis 

maupun praktis, sebagai berikut: 

1.4.1 Manfaat Teoritis 

 Penelitian ini diharapkan dapat memberikan kontribusi yang bermakna bagi 

pengembangan ilmu pengetahuan, khususnya dalam bidang manajemen keuangan 

dan akuntansi korporasi di sektor properti dan real estate. Secara teoritis, manfaat 

penelitian ini dijelaskan sebagai berikut: 

a. Penguatan Konsep Kinerja Keuangan dan Faktor Penentunya  

 Penelitian ini memperluas pemahaman teoritis mengenai kinerja keuangan 

yang diukur dengan Return on Assets (ROA) sebagai indikator efisiensi 

penggunaan aset dalam menghasilkan laba. Melalui analisis pengaruh struktur 

modal (DER), pertumbuhan penjualan (SGR), ukuran perusahaan (SIZE), dan 

efisiensi operasional (BOPO) terhadap ROA, penelitian ini memberikan bukti 

empiris yang dapat mendukung atau merevisi pandangan teori klasik (Brigham & 

Houston, 2019; Kasmir, 2021) bahwa struktur pendanaan, skala usaha, dan efisiensi 

operasional merupakan determinan penting kinerja keuangan perusahaan. 
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b. Kontribusi terhadap Pengembangan Literatur Empiris di Indonesia  

 Sebagian besar penelitian terdahulu pada sektor properti dan real estate di 

Indonesia lebih banyak mengkaji struktur modal atau ukuran perusahaan secara 

parsial dan dalam periode ekonomi yang relatif stabil. Penelitian ini memberikan 

pembaruan empiris dengan konteks sektor properti dan real estate yang terdaftar di 

Bursa Efek Indonesia periode 2021–2025, yakni periode pemulihan dan adaptasi 

pasca-pandemi dengan dinamika pasar dan kebijakan moneter yang berubah-ubah. 

Dengan demikian, hasil penelitian ini diharapkan dapat menambah literatur empiris 

dalam konteks Indonesia yang masih terbatas, sekaligus menjadi referensi 

akademik yang relevan bagi penelitian selanjutnya yang mengkaji determinan 

kinerja keuangan di era pasca-krisis. 

c. Menjadi Dasar Pengembangan Model Penelitian Selanjutnya  

 Hasil penelitian ini dapat menjadi landasan bagi penelitian berikutnya yang 

ingin memperluas kajian dengan menambahkan variabel lain, seperti profitabilitas 

lain (ROE, NPM), likuiditas, atau pertumbuhan penjualan sebagai variabel 

moderasi atau mediasi. Dengan demikian, penelitian ini berperan sebagai building 

block akademik untuk pengembangan teori keuangan yang lebih adaptif terhadap 

perubahan kondisi ekonomi dan karakteristik industri properti serta real estate di 

Indonesia. 

1.4.2 Manfaat Praktis 

a. Bagi Manajemen Perusahaan  

 Penelitian ini memberikan informasi empiris yang dapat dijadikan acuan 

oleh manajemen perusahaan dalam mengambil keputusan strategis terkait 
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pengelolaan struktur modal, perencanaan pertumbuhan penjualan, pengelolaan 

skala usaha, dan peningkatan efisiensi operasional untuk menjaga dan 

meningkatkan kinerja keuangan. Hasilnya dapat membantu perusahaan dalam 

menyusun kebijakan keuangan yang lebih efisien, berkelanjutan, serta adaptif 

terhadap dinamika pasar properti dan real estate. 

b. Bagi Investor dan Kreditor  

 Hasil penelitian ini dapat menjadi bahan pertimbangan bagi investor dan 

lembaga keuangan dalam menilai tingkat efisiensi penggunaan aset (ROA) serta 

kemampuan perusahaan mengelola struktur modal dan operasi. Pemahaman 

terhadap hubungan antara DER, SGR, SIZE, dan BOPO terhadap kinerja keuangan 

dapat membantu investor melaksanakan analisis fundamental yang lebih akurat 

sebelum mengambil keputusan investasi atau pemberian kredit pada perusahaan 

sektor properti dan real estate. 

c. Bagi Akademisi dan Peneliti Selanjutnya  

 Penelitian ini diharapkan dapat menjadi referensi ilmiah dan bahan 

perbandingan bagi akademisi, mahasiswa, maupun peneliti lain yang tertarik untuk 

mengkaji lebih lanjut topik serupa, baik dengan memperluas variabel penelitian, 

memperpanjang periode pengamatan, maupun membandingkan antar-sektor 

industri yang berbeda, serta mengembangkan model yang lebih komprehensif 

terkait determinan kinerja keuangan pada perusahaan kapital-intensif seperti 

properti dan real estate. 
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