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Abstrak  
 

Sektor properti dan real estat, yang sebelumnya menjadi lokomotif pertumbuhan ekonomi di kawasan 
Asia-Pasifik, mengalami dinamika yang menarik pasca-pandemi COVID-19. Penelitian ini mengkaji 
faktor-faktor yang mempengaruhi profitabilitas perusahaan di subsektor ini dalam periode 2019-2022. 
Hasil penelitian menunjukkan bahwa tidak semua variabel keuangan yang diteliti memiliki pengaruh 
signifikan terhadap profitabilitas. Total Asset Turnover dan likuiditas terbukti menjadi faktor kunci 
yang dapat meningkatkan profitabilitas perusahaan. Hal ini mengindikasikan bahwa efisiensi 
penggunaan aset dan kemampuan perusahaan dalam memenuhi kewajiban jangka pendek sangat 
krusial dalam menghadapi tantangan bisnis yang semakin kompleks. Temuan yang menarik adalah 
tidak adanya perbedaan signifikan dalam profitabilitas perusahaan sebelum dan sesudah pandemi. Ini 
menunjukkan bahwa sektor properti memiliki ketahanan yang cukup baik dalam menghadapi krisis. 
Namun, perusahaan perlu terus beradaptasi dengan perubahan tren pasar dan preferensi konsumen. 
 
Kata Kunci: Inflasi, Likuiditas, Profitabilitas, Struktur Modal, Total Asset Turnover, Ukuran 
Perusahaan  

 

Pendahuluan 
Sektor properti dan real estate di Indonesia telah menunjukkan pertumbuhan yang signifikan 

dalam beberapa tahun terakhir, namun pandemi COVID-19 telah memberikan pukulan telak pada 
industri ini. Seperti yang ditegaskan oleh Sekretaris Kemenko, Susiwijono Moegiarso, sektor properti 
merupakan salah satu sektor kunci yang memainkan peran vital dalam memperkuat pertumbuhan 
ekonomi negara Kementerian Koordinator Bidang Perekonomian Republik Indonesia (2023). 
Meskipun demikian, data menunjukkan bahwa setelah pandemi, perusahaan-perusahaan properti dan 
real estate menghadapi penurunan dalam kinerja keuangan mereka, yang terlihat dari rata-rata laba 
bersih perusahaan di sektor properti dan real estate dari tahun 2019 hingga 2020 Rizqi dan Anwar, 
(2021). Hal ini sejalan dengan tren global, di mana bisnis real estate di kawasan Asia-Pasifik, yang 
sebelumnya mencatatkan pertumbuhan tertinggi, mengalami kontraksi akibat pandemi. 
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Gambar 1. Grafik Rata-Rata Keuntungan Perusahaan di Sektor Properti dan Real Estate Periode 

2019-2022 
Sumber : Bursa Efek Indonesia (Data Olah) 

Data pada Gambar 1 secara jelas menggambarkan penurunan signifikan dalam rata-rata laba 
bersih perusahaan properti dan real estate dari tahun 2019 hingga 2022. Penurunan drastis ini, terutama 
pada tahun 2020, mengindikasikan dampak langsung pandemi COVID-19 terhadap sektor ini. 
Penelitian sebelumnya, seperti yang dilakukan oleh Rababah et al. (2020) dan Shen et al. (2020), telah 
mengkonfirmasi bahwa pandemi COVID-19 merupakan salah satu faktor utama yang berkontribusi 
pada penurunan kinerja keuangan perusahaan-perusahaan properti. Namun, penting untuk dicatat 
bahwa fluktuasi profitabilitas di sektor ini tidak semata-mata disebabkan oleh faktor eksternal seperti 
pandemi. Studi-studi empiris oleh Pradnyaswari dan Dana (2022); Chaidir dan Tarigan(2021); Astuty 
et al., (2021); Samo dan Murad (2020) menunjukkan bahwa faktor internal perusahaan, seperti struktur 
modal, ukuran perusahaan, efisiensi penggunaan aset, dan likuiditas, juga memainkan peran penting 
dalam menentukan tingkat profitabilitas. Dengan demikian, penurunan kinerja keuangan perusahaan 
properti selama periode tersebut merupakan hasil interaksi antara faktor eksternal (pandemi) dan faktor 
internal (karakteristik perusahaan). Untuk memahami secara komprehensif dinamika penurunan laba 
bersih ini, diperlukan analisis yang lebih mendalam terhadap rasio-rasio keuangan perusahaan. Dengan 
demikian, kita dapat mengidentifikasi strategi adaptasi yang berhasil diterapkan oleh perusahaan-
perusahaan yang mampu mempertahankan kinerja keuangannya di tengah krisis, serta 
mengidentifikasi kelemahan yang perlu diperbaiki oleh perusahaan-perusahaan yang mengalami 
penurunan signifikan. 

Pandemi COVID-19 telah memberikan dampak signifikan terhadap sektor properti dan real 
estate di Indonesia. Sebelumnya, pertumbuhan sektor ini telah melambat akibat ketidakpastian 
ekonomi. Namun, pandemi memperparah situasi dengan adanya pembatasan aktivitas seperti PSBB 
dan PPKM, yang mengakibatkan penurunan permintaan properti dan harga. Peraturan pemerintah yang 
tertuang dalam Peraturan Pemerintah Nomor 21 Tahun 2022, misalnya secara signifikan membatasi 
aktivitas di berbagai sektor termasuk pariwisata, sehingga berdampak langsung pada kinerja 
perusahaan properti, terutama yang memiliki aset di sektor pariwisata. Selain pandemi, faktor inflasi 
juga turut mempengaruhi profitabilitas perusahaan, sebagaimana ditegaskan oleh Anugrah & 
Simanjorang (2020). Untuk memahami secara komprehensif dinamika perubahan dalam sektor ini, 
diperlukan analisis mendalam terhadap berbagai faktor, termasuk rasio keuangan seperti struktur 
modal, TATO, dan likuiditas. 

Ketidakpastian ekonomi, tingginya angka pengangguran, dan kebijakan pembatasan sosial 
telah menyebabkan penurunan drastis dalam permintaan properti, baik residensial maupun komersial. 
Permintaan Properti komersial kembali meningkat sebesar 1,19% (yoy) pada triwulan I tahun 2022 
Bank Indonesia (2020), meskipun masih belum pulih sepenuhnya. Penurunan permintaan ini secara 
langsung berdampak pada kinerja keuangan perusahaan properti. Untuk mengukur efektivitas 
perusahaan dalam menghasilkan keuntungan, indikator profitabilitas sering digunakan. Tujuan dari 
analisis profitabilitas adalah untuk mengevaluasi seberapa efektif sebuah perusahaan dalam 
mendapatkan keuntungan dibandingkan pendapatan, aset, dan ekuitas yang dimiliki Priatna (2016). 
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Dengan demikian, analisis profitabilitas dapat memberikan gambaran yang jelas mengenai kondisi 
keuangan perusahaan properti pasca-pandemi. Selain itu Sunaryo (2020) mengatakan Profitabilitas  
berpengaruh  secara  negatif  signifikan  terhadap  Struktur Modal.  

Dalam konteks perusahaan properti dan real estate, fluktuasi profitabilitas dapat 
mencerminkan dampak dari berbagai faktor, baik internal maupun eksternal. Meskipun faktor ekonomi 
makro seperti krisis global dan perang dagang dapat memengaruhi profitabilitas, penelitian ini akan 
lebih fokus pada faktor-faktor internal perusahaan. Pemerintah Indonesia telah mengeluarkan 
kebijakan untuk mendukung sektor properti, sehingga perusahaan dapat lebih berkonsentrasi pada 
pengelolaan faktor-faktor internal yang dapat meningkatkan profitabilitas. Dengan memahami faktor-
faktor yang mempengaruhi profitabilitas, perusahaan dapat mengambil langkah-langkah strategis 
untuk menjaga stabilitas dan pertumbuhan bisnis di masa depan. 

Penelitian ini bertujuan untuk mengkaji lebih dalam pengaruh struktur modal, ukuran 
perusahaan, Total Asset Turnover (TATO), likuiditas, dan inflasi terhadap profitabilitas perusahaan 
properti dan real estate. Penelitian sebelumnya, seperti yang dilakukan oleh Pradnyaswari dan Dana 
(2022) dan Mehzabin et al. (2023), telah menunjukkan bahwa faktor-faktor tersebut memiliki 
hubungan dengan profitabilitas. Struktur modal adalah komposisi atau proporsi berbagai jenis 
pembiayaan yang dipilih perusahaan untuk membiayai operasionalnya dan pertumbuhan asetnya 
Pradnyaswari dan Dana (2022). Sementara itu, TATO mencerminkan efisiensi penggunaan aset, dan 
likuiditas menunjukkan kemampuan perusahaan dalam memenuhi kewajiban jangka pendek. Inflasi, 
sebagai variabel makroekonomi, juga diperkirakan akan memengaruhi profitabilitas perusahaan 
karena dapat mempengaruhi biaya produksi dan daya beli konsumen. Penelitian ini diharapkan dapat 
memberikan kontribusi pada literatur yang ada dan memberikan rekomendasi bagi perusahaan properti 
dalam meningkatkan profitabilitas. 

 
Landasan Teori  
 

Analisis bibliometrik menggunakan VoS Viewer telah dilakukan untuk mengidentifikasi tren 
penelitian terkait struktur modal, ukuran perusahaan, likuiditas, total asset turnover, inflasi, dan 
profitabilitas. Penelitian ini menemukan bahwa sebagian besar studi fokus pada sektor perbankan dan 
kurang meneliti industri properti dan real estate. Hasil visualisasi Density Network menunjukkan 
bahwa belum ada penelitian yang mempelajari pengaruh Struktur Modal, Ukuran Perusahaan, Total 
Assets Turnover, Likuiditas dan Inflasi terhadap Profitabilitas. Selain itu, tidak ada penelitian yang 
mempelajari subjek dalam konteks industri Properti dan Real Estate. Ini mengindikasikan adanya 
peluang besar untuk melakukan penelitian lebih lanjut di bidang ini, terutama di Indonesia. Hasil 
analisis ini juga menunjukkan bahwa penelitian sebelumnya lebih banyak berfokus pada tahun 2020-
2021. Hasil Overlay Visualization terkait variabel profitability didominasi oleh penelitian pada tahun 
2020 hingga 2021.  

Teori-teori keuangan seperti Theory Agency, Modigliani-Miller (MM), Signaling, dan Trade-
off memberikan kerangka kerja yang komprehensif untuk memahami dan mengelola struktur modal 
perusahaan. Teori agensi, sebagaimana dijelaskan oleh Teece (2007) dan Vitolla et al (2020), 
menyoroti potensi konflik antara pemilik dan manajer yang dapat mempengaruhi pengambilan 
keputusan. Sementara itu, teori MM dan MMM, sebagaimana dijelaskan oleh Brusov et al (2021), 
memberikan pandangan tentang hubungan antara struktur modal dan nilai perusahaan, meskipun 
dengan asumsi dan keterbatasan tertentu.  

Teori sinyal, seperti yang dijelaskan oleh Brigham & Houston (2017), menekankan pentingnya 
komunikasi antara perusahaan dan investor untuk mengurangi asimetri informasi. Akhirnya, teori 
trade-off memberikan kerangka kerja untuk menyeimbangkan manfaat dan biaya penggunaan utang 
dalam menentukan struktur modal yang optimal. Seperti yang telah banyak dikaji, perusahaan perlu 
mempertimbangkan faktor-faktor seperti pajak, biaya agensi, dan risiko kebangkrutan dalam membuat 
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keputusan ini. Secara keseluruhan, kombinasi dari teori-teori ini dapat membantu manajer keuangan 
membuat keputusan yang lebih baik terkait struktur modal perusahaan, dengan mempertimbangkan 
faktor-faktor internal dan eksternal yang relevan. 

Profitabilitas merupakan ukuran kemampuan perusahaan dalam menghasilkan keuntungan dan 
mencerminkan efektivitas manajemen dalam mengelola sumber daya. Seperti yang dijelaskan oleh 
Lestari et al (2021), Profitabilitas adalah ukuran seberapa efektif manajemen menggunakan sumber 
daya organisasi untuk meningkatkan nilai bisnis. Salah satu faktor yang dapat mempengaruhi 
profitabilitas adalah struktur modal. Struktur modal yang optimal, yaitu perbandingan antara utang dan 
ekuitas yang tepat, dapat meningkatkan profitabilitas dengan meminimalkan biaya modal. Diharapkan 
bahwa struktur modal yang paling optimal akan meningkatkan profitabilitas perusahaan jika biaya 
modal yang dikenakan dan risiko yang dihadapi diminimalkan Chandra et al (2019). Teori trade-off 
menjelaskan bahwa perusahaan akan berusaha mencapai keseimbangan antara manfaat dan biaya dari 
penggunaan utang dan ekuitas untuk memaksimalkan nilai perusahaan. 

Selain itu ukuran perusahaan dan efisiensi penggunaan aset merupakan faktor penting yang 
dapat memengaruhi profitabilitas. Seperti yang dijelaskan oleh Lestari et al (2021), ukuran perusahaan 
mencerminkan kemampuan perusahaan dalam menghasilkan produk atau jasa. Total Asset Turnover 
(TATO) menunjukkan seberapa efisien seluruh aset suatu perusahaan digunakan untuk menghasilkan 
volume penjualan tertentu M. Sari dan Muniarty (2020). Semakin tinggi nilai TATO, semakin efisien 
perusahaan dalam mengubah aset menjadi penjualan. Dengan kata lain, perusahaan yang memiliki 
TATO tinggi mampu menghasilkan pendapatan yang lebih besar dari aset yang dimilikinya. 

Total Asset Turnover (TATO) dan likuiditas merupakan dua faktor penting yang dapat 
mempengaruhi profitabilitas perusahaan. TATO, seperti yang dijelaskan oleh Juniyanti (2019), 
menunjukkan seberapa efisien seluruh aset suatu perusahaan digunakan untuk menghasilkan volume 
penjualan tertentu. Semakin tinggi TATO, semakin baik efisiensi penggunaan aset perusahaan. Di sisi 
lain, likuiditas, menurut Lestari et al (2021), adalah kemampuan perusahaan untuk mengubah asetnya 
menjadi uang tunai dalam waktu singkat tanpa kehilangan nilainya. Selain itu menurut Kamsir dalam 
Husain (2021) menyatakan likuiditas  merupakan  rasio  yang  menunjukkan  kemampuan  perusahaan 
untuk membayar  hutang  jangka  pendek  yang  telah  jatuh  tempo,  atau  rasio  yang  menentukan 
kemampuan  perusahaan  untuk  mendanai  dan  memenuhi  kewajibannya  pada  saat ditagih. 
Likuiditas yang cukup penting untuk memenuhi kewajiban jangka pendek dan memberikan 
fleksibilitas dalam mengambil keputusan investasi.  

Perusahaan yang berhasil mencapai keseimbangan optimal antara likuiditas dan penggunaan 
aset produktif cenderung memiliki profitabilitas yang lebih tinggi Javid et al (2023). Keseimbangan 
ini sejalan dengan teori trade-off, yang menekankan pentingnya menyeimbangkan antara keuntungan 
dan biaya dalam pengambilan keputusan keuangan. 

Inflasi, yang didefinisikan sebagai kenaikan harga secara umum dan terus-menerus, dapat 
memengaruhi kinerja keuangan perusahaan. Seperti yang ditegaskan oleh Sabaru et al (2021), Inflasi 
adalah kondisi atau situasi kenaikan harga seluruh barang secara terus-menerus dalam suatu 
perekonomian. Kenaikan harga yang signifikan dapat mengurangi daya beli masyarakat dan 
berdampak pada pendapatan perusahaan. Di sisi lain, Return on Assets (ROA) merupakan indikator 
yang mengukur kemampuan perusahaan dalam menghasilkan laba dari aset yang dimiliki. ROA yang 
tinggi menunjukkan efisiensi operasional yang baik. Hubungan antara inflasi dan ROA perlu diteliti 
lebih lanjut untuk memahami bagaimana perubahan tingkat inflasi dapat memengaruhi profitabilitas 
perusahaan. 
 
Metode Penelitian  
 
Penelitian ini mengadopsi pendekatan kuantitatif untuk menguji hubungan antara struktur modal, 
ukuran perusahaan, total asset turnover, likuiditas, dan inflasi terhadap profitabilitas perusahaan 
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properti dan real estate yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia pada periode 2019-2022. Populasi dalam 
penelitian ini adalah seluruh perusahaan yang menjadi objek penelitian Machali (2021). Dengan 
menggunakan teknik purposive sampling, 58 perusahaan terpilih sebagai sampel. Analisis data panel 
dengan E-views 10.0 digunakan untuk menguji hipotesis penelitian. 

Penelitian ini menggunakan analisis regresi data panel untuk menguji pengaruh struktur modal, 
ukuran perusahaan, total asset turnover, likuiditas, dan inflasi terhadap profitabilitas perusahaan 
properti dan real estate. Data panel memungkinkan kita untuk menganalisis data cross-section dan time 
series secara simultan. Model regresi yang digunakan, yaitu Fixed Effect Model atau Random Effect 
Model, dipilih berdasarkan hasil uji Chow, Hausman, dan Lagrange Multiplier. Selain itu, uji asumsi 
klasik seperti normalitas, multikolinearitas, heteroskedastisitas, dan autokorelasi dilakukan untuk 
memastikan keakuratan hasil analisis 

 

 
Gambar 2. Kerangka Pemikiran  

Hipotesis adalah solusi sementara untuk masalah penelitian. Berikut ini adalah hipotesis yang dibuat 
dalam penelitian ini:  
H1 : Menunjukkan bahwa struktur modal (X1) mempengaruhi profitabilitas (Y).  
H2 : Menunjukkan bahwa ukuran perusahaan (X2) mempengaruhi profitabilitas (Y).  
H3 : Menunjukkan bahwa total aset turn over (X3) mempengaruhi profitabilitas (Y).  
H4 : Menunjukkan bahwa likuiditas (X4) mempengaruhi profitabilitas (Y).  
H5 : Menunjukkan bahwa inflasi (X5) mempengaruhi profitabilitas (Y). 
 
Pembahasan 
 
Sumber data utama dalam penelitian ini adalah laporan tahunan perusahaan properti dan real estate 
yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2019-2022. Data ini diperoleh langsung dari 
perusahaan dan situs resmi Bursa Efek Indonesia. Analisis statistik deskriptif dilakukan terhadap 232 
data yang berasal dari 58 perusahaan sampel, bertujuan untuk memberikan gambaran awal mengenai 
karakteristik variabel penelitian. 

Tabel 1. Statistik Deskriptif 

 
Sumber : Output Eviews 10, data sekunder yang diolah 2024 
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Hasil statistik deskriptif menunjukkan variasi yang berbeda di antara variabel-variabel yang 
diteliti. Struktur Modal (X1) menunjukkan heterogenitas yang tinggi dengan nilai standar deviasi jauh 
lebih tinggi dari mean, mencerminkan perbedaan besar dalam komposisi utang dan ekuitas perusahaan. 
Ukuran Modal (X2) dan Total Asset Turnover (X3) cenderung homogen, dengan standar deviasi yang 
lebih rendah dari mean, menandakan kesamaan ukuran perusahaan dan kemampuan penjualan dari 
aset. Likuiditas (X4) menunjukkan heterogenitas yang signifikan karena standar deviasi jauh melebihi 
mean, menggambarkan variasi besar dalam kemampuan perusahaan untuk memenuhi kewajiban. 
Sementara itu, Inflasi (X5) menunjukkan homogenitas dengan variasi inflasi yang kecil, sedangkan 
Profitabilitas (Y) menunjukkan heterogenitas tinggi, mencerminkan perbedaan besar dalam kinerja 
laba antar perusahaan. 

Tabel 2. Uji Chow 

 
Sumber : Output Eviews 10, data sekunder yang diolah 2024 

Berdasarkan hasil uji chow yang ditunjukkan pada tabel, nilai probabilitas chi-square adalah 
0.0000, yang lebih kecil dari 0.05. Oleh karena itu, dapat disimpulkan bahwa Fixed Effect Model 
adalah yang paling sesuai. 

Tabel 3. Uji Hausman 

 
Sumber : Output Eviews 10, data sekunder yang diolah 2024 

Berdasarkan output di atas, nilai probabilitas adalah 1.000 yang berada di atas angka 0.05. Oleh 
karena itu, model Random Effect Model adalah model terbaik yang dipilih untuk regresi data panel. 

Tabel 4. Uji Lagrange Multiplier (LM) 

 
Sumber : Output Eviews 10, data sekunder yang diolah 2024 

Berdasarkan output di atas nilai p value sebesar 0,2260 yang berarti lebih besar dari 0,05. Maka 
metode estimasi yang lebih baik digunakan yaitu Random Effect Model.  

Hasil dari proses pemilihan model regresi data panel menunjukkan bahwa Random Effect 
Model (REM) dipilih untuk digunakan dalam analisis regresi data panel penelitian ini. Pada model 
Random Effect Model tidak perlu dilakukan uji asumsi klasik karena diasumsikan bahwa model 
estimasi Generalized Least Square (GLS) dapat mengatasi heteroskedastisitas dan autokorelasi (Melati 
& Suryowati, 2018). Hasil dari analisis ini adalah sebagai berikut: 
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Tabel 5. Analisis Regresi Data Panel 

 
Sumber : Output Eviews 10, data sekunder yang diolah 2024 

Berdasarkan hasil regresi Random Effect Model (REM) pada tabel di atas, maka dapat 
diperoleh persamaan model regresi sebagai berikut:  

Profitabilitas = -3.961986 (Y) – 0.200 (X1) + 1.826 (X2) + 0.364 (X3) – 0.337 (X4) – 0.124 
(X5) + e 

Tabel 6. Koefisien Determinasi 

R-squared 0.088882 
Adjusted R-

squared 
0.068724 

Sumber : Output Eviews 10, data sekunder yang diolah 2024 

Hasil analisis menunjukkan bahwa model regresi yang dikembangkan mampu menjelaskan 
sebesar 6,87% variasi dalam profitabilitas perusahaan, sebagaimana ditunjukkan oleh nilai Adjusted 
R-squared sebesar 0,068724. Artinya, variabel-variabel independen yang diteliti, yaitu struktur modal, 
ukuran perusahaan, total asset turnover, likuiditas, dan inflasi, secara bersama-sama hanya mampu 
menjelaskan sebagian kecil dari total variasi profitabilitas. Hal ini mengindikasikan bahwa masih 
terdapat faktor-faktor lain yang signifikan namun tidak dimasukkan dalam model ini yang turut 
mempengaruhi profitabilitas perusahaan. 

Tabel 7. Uji F 

 
Sumber : Output Eviews 10, data sekunder yang diolah 2024 

Hasil uji simultan menunjukkan bahwa variabel struktur modal, ukuran perusahaan, Total 
Asset Turnover, likuiditas, dan inflasi berpengaruh secara bersamaan terhadap profitabilitas. Nilai 
probabilitas statistik f adalah 0.000000, yang lebih kecil dari nilai signifikansi 0.05. 

Tabel 8. Uji T 

 
Sumber : Output Eviews 10, data sekunder yang diolah 2024 
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Hasil uji parsial menunjukkan bahwa hanya total asset turnover dan likuiditas yang secara 
signifikan mempengaruhi profitabilitas perusahaan. Artinya, efisiensi penggunaan aset dan 
kemampuan membayar utang jangka pendek berkontribusi signifikan terhadap peningkatan laba. 
Sementara itu, struktur modal, ukuran perusahaan, dan inflasi tidak memberikan pengaruh yang 
signifikan. 

Tabel 9. Uji Normalitas 

 
Sumber : Output Eviews 10, data sekunder yang diolah 2024 

Berdasarkan hasil uji normalitas di atas, diperoleh nilai probability 0.000000 < 0.05 yang 
artinya data tidak berdistribusi normal. Karena data tidak berdistribusi normal, maka Uji Wilcoxon 
sangat cocok digunakan untuk melakukan uji beda. 

Tabel 10. Uji Wilcoxon 

 
Sumber : Output Eviews 10, data sekunder yang diolah 2024 

Menurut tabel di atas, rata-rata Profitabilitas (Y) sebelum COVID-19 adalah 0.004050, dan 
rata-rata Struktur Modal sesudah COVID-19 adalah 0.006800. Hasil uji beda menunjukkan bahwa 
nilai probabilitas sebesar 0.2926 lebih besar dari 0,05 

Hasil uji hipotesis menunjukkan bahwa hanya total asset turnover dan likuiditas yang memiliki 
pengaruh positif dan signifikan terhadap profitabilitas perusahaan properti dan real estate. Hal ini 
mengindikasikan bahwa perusahaan yang mampu mengelola asetnya dengan efisien dan memiliki 
posisi keuangan yang sehat cenderung lebih menguntungkan. Temuan ini memiliki implikasi penting 
bagi manajer perusahaan, yang perlu fokus pada peningkatan efisiensi operasional dan pengelolaan 
likuiditas untuk meningkatkan profitabilitas. Meskipun demikian, perlu diingat bahwa penelitian ini 
memiliki beberapa keterbatasan, seperti ukuran sampel yang terbatas dan periode penelitian yang 
relatif singkat. Oleh karena itu, perlu dilakukan penelitian lebih lanjut dengan menggunakan data yang 
lebih luas dan periode yang lebih panjang untuk mengkonfirmasi temuan ini. 
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Pembahasan  
 

Hasil penelitian ini bertentangan dengan teori trade-off, yang menyatakan bahwa penggunaan 
utang dapat meningkatkan profitabilitas. Studi ini, sejalan dengan penelitian sebelumnya Maulita dan 
Tania (2018); Sukmayanti dan Triaryati (2019); Rahman (2020), menunjukkan bahwa struktur modal 
tidak menjadi faktor dominan dalam menentukan profitabilitas perusahaan properti. Faktor-faktor 
seperti lokasi dan kualitas manajemen memiliki pengaruh yang lebih signifikan. 

Selain itu hasil penelitian ini bertentangan dengan teori agensi yang menghubungkan ukuran 
perusahaan dengan peningkatan profitabilitas melalui inovasi dan skala ekonomi. Temuan ini lebih 
sejalan dengan studi-studi sebelumnya Felicia dan Viriany (2023); Frederick & Dewi (2021); Jayanti, 
(2018) ; Jatmiko (2011) yang menunjukkan bahwa ukuran perusahaan bukan merupakan determinan 
utama profitabilitas, terutama di sektor properti. Faktor-faktor lain seperti lokasi properti, manajemen 
proyek, dan kondisi pasar memiliki pengaruh yang lebih signifikan. Hasil penelitian ini juga 
mengkonfirmasi bahwa Total Asset Turnover (TATO) memiliki pengaruh positif dan signifikan 
terhadap profitabilitas perusahaan properti. TATO yang tinggi menunjukkan efisiensi penggunaan aset 
dan merupakan sinyal positif bagi investor. Temuan ini sejalan dengan penelitian sebelumnya Agustina 
dan Pratiwi (2021); Siregar dan Harahap (2021); Chairunisa et al (2023); Husnah dan Iwan (2020). 

Selanjutnya hasil penelitian menunjukkan adanya hubungan yang kompleks antara likuiditas 
dan profitabilitas. Likuiditas yang terlalu tinggi dapat menghambat pertumbuhan karena dana tidak 
diinvestasikan secara optimal. Di sisi lain, likuiditas yang terlalu rendah dapat meningkatkan risiko 
likuiditas. Perusahaan properti perlu menyeimbangkan kebutuhan akan likuiditas dengan peluang 
investasi yang menguntungkan. Temuan ini sejalan dengan penelitian sebelumnya Darmayanti dan 
Susila (2022); Kamsari dan Setijaningsih (2020); Felicia dan Viriany (2023) yang menunjukkan 
adanya trade-off antara likuiditas dan profitabilitas.  

Penelitian ini juga menunjukkan bahwa profitabilitas perusahaan properti tidak terpengaruh 
secara signifikan oleh inflasi. Perusahaan mampu mengelola dampak inflasi melalui penyesuaian harga 
jual dan mempertahankan daya tarik investasi di sektor properti. Temuan ini sejalan dengan penelitian 
sebelumnya Marinda (2020); Fitriaty dan Saputra (2022) ; Sari et al (2021); Nugroho dan Krisnaldy, 
(2019); Selayan et al (2023). Dari penelitian ini juga di konfirmasi bahwa profitabilitas perusahaan 
tidak mengalami penurunan signifikan selama pandemi COVID-19. Temuan ini sejalan dengan 
penelitian sebelumnya Gusti et al (2023) dan mengindikasikan bahwa banyak perusahaan mampu 
beradaptasi dan mempertahankan kinerja keuangannya. Kebijakan pemerintah dan strategi manajemen 
yang tepat telah berperan penting dalam menjaga keberlangsungan bisnis 
 
Kesimpulan 
 

Penelitian ini dapat disimpulkan berdasarkan lima hipotesis yang telah dianalisis dan dibahas 
sebelumnya. Pertama, struktur modal tidak memengaruhi profitabilitas perusahaan, karena tidak selalu 
perusahaan dengan tingkat utang yang tinggi akan memiliki margin laba bersih yang tinggi, begitu 
pula sebaliknya. Kedua, ukuran perusahaan, yang diukur berdasarkan jumlah aset, juga tidak 
berpengaruh langsung terhadap profitabilitas. Meskipun jumlah aset yang besar dapat memberikan 
potensi, manajemen yang baik dalam mengelola asetlah yang berperan penting dalam meningkatkan 
profitabilitas. Ketiga, total asset turnover terbukti berpengaruh positif terhadap profitabilitas, karena 
semakin tinggi perputaran aset perusahaan, semakin besar peluang untuk meningkatkan penjualan dan 
pada akhirnya profit. Keempat, likuiditas tidak memengaruhi profitabilitas, sesuai dengan teori Trade-
Off yang menyatakan bahwa ada ketegangan antara likuiditas dan profitabilitas, dimana perusahaan 
dengan rasio likuiditas tinggi belum tentu memiliki margin laba bersih yang tinggi, dan sebaliknya. 
Kelima, inflasi juga tidak berpengaruh signifikan terhadap profitabilitas perusahaan, karena tidak 
semua perusahaan yang mengalami inflasi tinggi akan mengalami penurunan laba bersih. Hal ini sesuai 
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dengan Trade-Off Theory, yang menyatakan bahwa inflasi yang dipengaruhi oleh ketidak seimbangan 
permintaan dan penawaran tidak selalu berdampak langsung pada profitabilitas, termasuk pada sektor 
Real Estate dan Properti. Terakhir, tidak ditemukan perbedaan signifikan dalam profitabilitas 
perusahaan antara masa pandemi COVID-19 dan setelahnya. Banyak perusahaan yang berhasil 
melakukan penyesuaian strategi yang efektif selama pandemi, dan dengan dukungan kebijakan fiskal 
serta moneter dari pemerintah, mereka mampu mempertahankan profitabilitasnya meskipun 
menghadapi tantangan ekonomi yang besar. Hasil penelitian ini dapat membantu pembuat kebijakan 
memahami dinamika profitabilitas perusahaan, terutama dalam sektor properti, untuk merancang 
kebijakan fiskal dan moneter yang mendukung stabilitas ekonomi serta kinerja perusahaan di tengah 
tantangan ekonomi. 
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