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Abstrak 

Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui pengaruh likuiditas dan kepemilikan manajerial terhadap struktur modal 
dengan ukuran perusahaan sebagai variabel moderasi pada perusahaan property dan real estate yang terdaftar di Bursa Efek 
Indonesia tahun 2017-2021. Metode penelitian yang digunakan adalah purposive sampling. Total pengamatan pada penelitian 
ini sebanyak 82 perusahaan yang terdiri dari 25 sampel. Teknik analisis data yang digunakan dalam penelitian ini adalah 
Moderated Regression Analysis dengan menggunakan alat analisis SPSS 26. 

Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa likuiditas dan kepemilikan manajerial tidak berpengaruh terhadap struktur 
modal. Ukuran perusahaan mampu memoderasi pengaruh likuiditas dan kepemilikan manajerial terhadap struktur modal 
pada perusahaan property dan real estate yang terdaftar di BEI tahun 2017-2021. 
Kata Kunci: Struktur Modal, Likuiditas, Kepemilikan Manajerial, Ukuran Perusahaan. 

 

1. PENDAHULUAN 

Struktur modal merupakan komponen yang paling kompleks dalam pengambilan kebijakan keuangan 
karena keterkaitannya dengan variabel keuangan lainnya. Kebijakan struktur modal yang buruk mengakibatkan 
tingginya biaya modal, sebaliknya jika penggunaan kebijakan struktur modal secara efektif mengakibatkan biaya 
modal menjadi lebih rendah. Pengaturan kebijakan keuangan oleh manajamen sangat penting dalam menentukan 
struktur modal yang optimal. Struktur modal dianggap sebagai masalah yang penting dalam perusahaan, karena 
baik buruknya struktur modal akan mempunyai efek langsung terhadap posisi keuangan perusahaan, sehingga 
perlu adanya analisis yang tepat terkait komposisi struktur modal yang akan digunakan. Menentukan struktur 
modal yang optimal akan bermanfaat bagi perusahaan karena dapat memaksimalkan kekayaan pemegang saham. 

Industri Property dan Real Estate Tanah Air menjadi salah satu korban keganasan dari pandemi 
Coronavirus Disease 2019 (Covid-19). Pendapatan berkurang, laba tergerus, likuiditas seret. Dari 48 emiten di 
sektor property dan real estate yang sudah melaporkan kinerja keuangannya tahun 2020, ada 31 perusahaan yang 
melaporkan terjadinya penurunan pendapatan. Nilai median penurunan penjualan emiten properti Tanah Air 
pada tahun ini mencapai 10% dibanding periode yang sama tahun lalu. Jika dikalkulasi secara total, maka terjadi 
penurunan pendapatan sebesar Rp 1,3 triliun dan anjlok hingga Rp 6,6 triliun. Hal ini pun mendapat sorotan dari 
lembaga pemeringkat utang global Moody's. Pada April lalu Moody's merilis laporan dampak pelemahan rupiah 
terhadap sektor properti Tanah Air. Beberapa emiten seperti MDLN, ASRI dan LPKR bahkan proporsi utang dalam 
dolar AS mencapai lebih dari 90%, jika mengacu pada laporan keuangan. Sementara itu untuk emiten PWON 
proporsi utang dalam dolarnya mencapai 76% dan BSDE serta APLN masing-masing kurang lebih 60% 
(www.cnbcindonesia.com, 2023). 

Menurut Irawan dan Zainal (2018: 142), struktur modal dapat dipengaruhi oleh beberapa faktor, yaitu: 
Risiko bisnis, struktur aset, profitabilitas, ukuran perusahaan dan likuiditas. Dalam peineilitian ini peineiliti akan 
meinggunakan tiga variabeil indeipeindein yang beirdasarkan peineilitian teirdahulu, faktor yang dapat meimpeingaruhi 
struktur modal yaitu: likuiditas, struktur aseit, dan keipeimilikan manajeirial. 

 

2. TINJAUAN TEORITIS 

1) Signalling Theory 
Meinuiruit Suidana (2019: 173) Signaling Theory meiruipakan sinyal yang meimbuiktikan peiruisahaan mampui 

meinghasilkan keiuintuingan tinggi meimbuiat keipuituisan peimbiayaan dari huitang leibih tinggi, kareina biaya buinga yang 
haruis dibayar dapat diimbangi deingan laba yang dipeiroleih peiruisahaan. Inveistor diharapkan dapat 
meinangkap sinyal yang dibeirikan oleih manajeir yang meimbuiktikan jika suiatui peiruisahaan meimpuinyai harapan 
yang baik di masa deipan. 

 
2) Trade-Off Theory 

Meinuiruit Hanafi dan Halim (2020: 313) manajeir akan meimpeirtimbangkan peinguirangan peimbayaran pajak dan 
risiko keibangkruitan dalam peimbeintuikan struiktuir modal. Keitika teirdapat pajak yang haruis dibayarkan oleih 
peiruisahaan meimbuiat peiruisahaan akan meiningkatkan uitangnya seihingga meimbuiat nilai peiruisahaan meiningkat. 
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Manfaat yang diteirima oleih peiruisahaan keitika meiningkatkan uitang yaitui biaya buinga dapat diguinakan uintuik 
meinguirangi pajak. Hal teirseibuit meimbuiat peiruisahaan akan meingguinakan seimaksimal muingkin uitang agar nilai 
peiruisahaan teiruis meiningkat. 

 
3) Pecking Order Theory 

Pada teiori ini yang mampui meindapatkan keiuintuingan yang banyak dari opeirasionalnya meimilih uintuik 
meinguinakan seidikit uitang (Hanafi & Halim, 2020: 314), peiruisahaan deingan keiuintuingan yang tinggi akan 
meinuiruinkan juimlah huitangnya kareina peiruisahaan tidak meimeirluikan suimbeir dana dari pihak eiksteirnal. Juimlah 
keiuintuingan peiruisahaan yang beisar meimbuiat suimbeir dana yang dimiliki peiruisahaan beirlimpah dan dapat uintuik 
meilakuikan peimbiayaan dan inveistasi. Jika teirdapat keiseimpatan uintuik inveistasi dan suimbeir dana dari dalam 
peiruisahaan tidak dapat meimeinuihi seimuia keibuituihan, seihingga peiruisahaan meimilih meingguinakan suimbeir dana 
dari pihak eiksteirnal uintuik peimbiayaan pada inveistasi teirseibuit. 

 
4) Struktur Modal 

Meinuiruit Hanafi & Halim (2020: 81) struiktuir modal meiruipakan hasil peirimbangan dari juimlah huitang yang 
ditangguing peiruisahaan deingan eikuiitas yang dimiliki peiruisahaan. Meinuiruit Suidana (2019: 164) struiktuir modal 
yang optimal meiruipakan seibuiah gabuingan peingguinaan huitang dan modal seindiri yang meimbeirikan peingaruih 
uintuik meimpeiroleih hasil dalam meiningkatkan nilai peiruisahaan ataui meinguirangi beiban dalam peingguinaan 
modal. Dalam meineintuikan struiktuir modal dipeirluikan keimampuian yang baik kareina dalam peinggabuingan 
suimbeir dana dilakuikan uintuik peimbiayaan peiruisahaan yang akan meimbeirikan peingaruih pada peimbeintuikan 
struiktuir modal yang optimal. 

 
5) Likuiditas 

Meinuiruit Hanafi dan Halim (2020: 75) rasio likuiiditas adalah cara yang dipakai dalam meinilai kapabilitas 
pada peiruisahaan dalam meiluinasi keiwajiban peindeik deingan meimakai aseit lancarnya. Jadi dapat diartikan bahwa 
likuiiditas meiruipakan rasio uintuik meimbeirikan informasi dalam meinilai kapabilitas peiruisahaan keitika meilakuikan 
peimbayaran huitang-huitang yang jatuih teimpo deingan meimakai aseitnya. Manajeir meimbuituihkan informasi 
kondisi likuiid peiruisahaan agar dapat meingeitahuii kineirja peiruisahaan dan dapat meilakuikan peireincanaan kei 
deipan dalam meilakuikan peimeinuihan keiwajiban. 

 
6) Kepemilikan Manajerial 

Keipeimilikan manajeirial adalah proporsi keipeimilikan saham biasa yang dimiliki oleih manajeimein peiruisahaan 
yang diuikuir dari preiseintasei juimlah saham manajeimein (Deivi dkk, 2019). Keigiatan peingeimbangan peiruisahaan 
akan meimbuituihkan modal yang dapat dipeiroleih deingan meingguinakan uitang ataui deingan meingeiluiarkan saham. 
Manajeimein meimiliki keipeimilikan atas saham peiruisahaan seihingga uintuik meindapatkan modal teirseibuit manajeir 
ceindeiruing meimilih uitang seibagai suimbeir peindanaan modal kareina meinguintuingkan manajeir seibagai peimeigang 
saham seihingga nilai keipeimilikan saham tidak beirkuirang (Deivi dkk, 2019). 

 
7) Ukuran Perusahaan 

Meinuiruit Halim (2020: 125) uikuiran peiruisahaan yang beisar meimeirluikan keibuituihan dana yang diguinakan 
dalam meinuinjang opeirasionalnya meingalami peiningkatan. Meinuiruit Hanafi & Halim (2020: 32) peiruisahaan 
deingan uikuiran yang beisar akan meimbuiat peinguirangan risiko saat meilakuikan inveistasi yang meinyeibabkan akan 
meimpeiroleih modal pinjaman. Peiruisahaan yang beisar meimpuinyai nama yang baik dikalangan masyarakat 
deingan meilaporkan informasi keipada seimuia pihak yang teirlibat seipeirti inveistor, peimbeiri kreidit, dan masyarakat 
luias, seihingga dapat meimbeirikan transparansi informasi teintang kondisi yang ada pada peiruisahaan. 

 
H1 : Likuiditas berpengaruh terhadap struktur modal. 
H2 : Kepemilikan manajerial berpengaruh terhadap struktur modal. 
H3 : Ukuran perusahaan memoderasi pengaruh likuiditas terhadap struktur modal. 
H4 : Ukuran perusahaan memoderasi pengaruh kepemilikan manajerial terhadap struktur modal. 

 

3. METODOLOGI PENELITIAN 

Peineilitian ini meingguinakan peindeikatan kuiantitatif deingan deisain kauisalitas. Meinuiruit Sanusi (2019: 3) 
peineilitian kuiantitatif adalah seibuiah peindeikatan yang diguinakan uintuik meingambil peirtimbangan oleih manajeir 
yang dipeiroleih dari seibuiah data keimuidian diolah seihingga akan dipeiroleih seibuiah informasi yang beirmanfaat 
dalam proseis peingambilan keipuituisan. Meinuiruit Sanuisi (2019: 14) peineilitian kauisalitas meiruipakan peineilitian 
yang dilakuikan kareina adanya seisuiatui yang muingkin teirjadi pada huibuingan yang tuimbuih antar variabeil. Deingan 
meilakuikan peineilitian ini maka akan dikeitahuii hasil peineilitian yang beirhuibuingan deingan teiori dan hipoteisis yang 
beirlakui seilama ini apakah meimpeirkuiat ataui meimpeirleimah teiori dan hipoteisis teirseibuit. 
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Popuilasi pada peineilitian ini yaitui peiruisahaan propeirty dan reial eistatei yang teirdaftar di BEiI pada peiriodei 
tahuin 2017 hingga tahuin 2021. Meinuiruit Sanuisi (2019: 88) popuilasi adalah suiatu ieileimein yang teilah dikuimpuilkan 
uintuik meimpeirlihatkan suiatui karakteiristik yang dapat dimanfaatkan. 

Sampeil peineilitian diteintuikan beirdasarkan puirposivei sampling yang beirarti peimilihan sampeil beirdasarkan 
kriteiria teirteintu i(Sanusi, 2019: 88). Meinuiruit Sanuisi (2019: 88) sampeil meiruipakan hasil seileiksi dari eileimein- 
eileimein popuilasi yang diplih deingan tuijuian diharapkan dapat meireifleiksikan seiluiruih karakteiristik yang ada. 
Sampeil yang baik meimiliki keimampuian uintuik meiwakili ciri-ciri popuilasinya yang dapat dikeitahuii meilaluii tingkat 
akuirasi dan preisisinya. 

 
Tabel 1. Definisi Operasional Variabel 

 
 

Variabel 
Penelitian 

Definisi 
Oprasional 

Pengukuran Skala 

Struiktuir Pe irimbangan antara modal DE iR = 𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 
𝐻𝑢𝑡𝑎𝑛𝑔 

𝑥 100% Rasio 

Modal (Y) asing deingan modal se indiri 
Su

 𝑀𝑜𝑑𝑎𝑙 𝑆𝑒𝑛𝑑𝑖𝑟𝑖 

 
Likuiiditas 
(X1) 

(Hutauiruik, 2020). 
Rasio liku iiditas adalah cara 
yang dipakai dalam me inilai 
kapabilitas pada p e rui   si  ahaan 

imbe ir : Hanafi & Halim (2019) 

CR=
  𝐴𝑠𝑒𝑡 𝑙𝑎𝑛𝑐𝑎𝑟  

𝑘𝑒𝑤𝑎𝑗𝑖𝑏𝑎𝑛 𝑙𝑎𝑛𝑐𝑎𝑟 

Suimbe ir : Kasmir, (2019) 

 
Rasio 

 
 
 
 

Keipeimilikan 
Manajeirial 
(X2) 

 
 
 
 

Uikuiran 
Peiruisahaan 
(Z) 

dalam meiluinasi ke iwajiban 
peindeik de ingan me imakai ase it 
lancarnya. 
(Hanafi dan Halim , 2016) 
Keipeimilikan manajeirial 
adalah peimilik/peimeigang 
saham ole ih pihak manajeimein 
peiru isahaan yang se icara aktif 
be irpeiran dalam peingambilan 
ke ipuituisan pe iru isahaan. 
(Pasaribu i dkk, 2016) 
U ikuiran peiruisahan adalah 
be isar ke icilnya pe iru isahaan 
dilihat dari be isarnya nilai 
e iquiity, nilai pe injuialan atau i 

nilai aktiva. 
(Riyanto, 2013) 

 
 
 
 

KM = 
Total Saham Oleih Manajeir

x100% 
Total Saham Beireidar 

Su imbe ir :De ivi dkk, (2017) 
 
 

 
UikuiranPeiruisahaan 
= Ln (Total Ase it) 
Suimbe ir : Kasmir, (2016) 

 
 
 
 

Rasio 
 
 
 
 
 
 

Rasio 

 

 

 

 
4.1 Hasil Penelitian 

4.1.1 Analisis Statistik Deskriptif 

4. HASIL DAN PEMBAHASAN 

Statistik deskriptif digunakan untuk mendeskripsikan suatu data yang dilihat dari mean, standar deviasi, 
nilai minimum, dan maximum yang dapat mempermudah dalam memahami variabel – variabel yang digunakan 
dalam penelitian. 

Tabel 2. Hasil Statistik Deskriptif 
Descriptive Statistics 

N Minimum Maximum Mean Std. Deviation 

Struktur Modal 125 .01 4.72 .4893 .57735 

Likuiditas 125 1.00 9.51 2.9523 2.08784 

Kepemilikan Manajerial 125 .00 8.27 .3781 1.38360 

Ukuran Perusahaan 125 22.64 31.87 28.4634 2.17801 

Valid N (listwise) 125     

 
4.1.2 Uji Asumsi Klasik 
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Serangkaian  tahap  dalam  uji  asumsi  klasik  ialah  uji  normalitas,  uji  multikolinearitas,  uji 
heteroskedastisitas, uji autokorelasi. 
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a. Uji Normalitas  
Tabel 3. Hasil Uji Normalitas 

One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test 
Unstandardized 

Residual 

N 125 
 

Normal Parametersa,b  Mean .0000000  

Std. Deviation .27044930 
 

Most Extreme Differences  Absolute .225  

 Positive .225  

Negative -.193 
 

Test Statistic .225 
 

Asymp. Sig. (2-tailed) .080c 
 

a. Test distribution is Normal. 

b. Calculated from data. 

c. Lilliefors Significance Correction. 

Berdasarkan pada Tabel 3 hasil uji normalitas dengan One Sample Kolmogorov-Smirnov diperoleh nilai 
Assymp. Sig 0,055 lebih besar dari 0,05 maka dapat disimpulkan data berdistribusi normal. 

b. Uji Multikolinearitas 
Tabel 4. Hasil Uji Multikolinearitas 

Coefficientsa 

 Unstandardized 
Coefficients 

Standardized 
Coefficients  

T 
 

Sig. 

Collinearity 
Statistics 

B Std. Error Beta Tolerance VIF 

(Constant) .168 .702  .240 .811   

Likuiditas -.037 .027 -.133 -1.346 .181 .826 1.211 

Kepemilikan 
Manajerial 

.003 .041 .008 .079 .937 .827 1.209 

Ukuran 
Perusahaan 

.015 .024 .057 .623 .534 .974 1.026 

a. Dependent Variable: Struktur Modal 

Berdasarkan Tabel 4 dapat dilihat bahwa tidak ada variabel independen yang memiliki nilai tolerance 
dibawah 0,10 dan VIF lebih dari 0,10 terhadap variabel dependen. Maka dapat disimpulkan uji multikolinearitas 
dalam model regresi terpenuhi. 

 

c. Uji Heteroskedastisitas  
Tabel 5. Hasil Uji Heteroskedastisitas 

Coefficientsa 

 Unstandardized 
Coefficients 

Standardized 

Coefficients 

Beta 
 

T 
 

Sig. B Std. Error 

(Constant) .621 .272  2.279 .024 

Likuiditas -.011 .011 -.101 -1.020 .310 

Kepemilikan 

Manajerial 

-.005 .016 -.031 -.309 .758 

Ukuran 
Perusahaan 

-.016 .009 -.149 -1.656 .100 

a. Dependent Variable: ABS_RES 

Berdasarkan Tabel 5 dapat dilihat nilai signifikansi yang diperoleh variabel likuiditas, kepemilikan 
manajerial, dan ukuran perusahaan lebih besar 0,05, sehingga dapat disimpulkan bahwa tidak ada terjadi gejala 
heteroskedastisitas pada model regresi. 

 

d. Uji Autokorelasi  
Tabel 6. Hasil Uji Durbin-Watson 

Model Summaryb 

R R Square 
Adjusted R 

Square 
Std. Error of the 

Estimate Durbin-Watson 

.421a .177 .156 .27378 .884 

a. Predictors: (Constant), Ukuran Perusahaan, Kepemilikan Manajerial, 
Likuiditas 
b. Dependent Variable: Struktur Modal 
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Pada Tabel 6 hasil uji Durbin-Watson nilai D-W adalah 0,884, dengan ketentuan angka D-W diantara -2 
sampai dengan > 2 berarti tidak ada gejala autokorelasi. Berdasarkan nilai Durbin Watson yang berada diantara - 
2 < 0,884 < 2, maka dapat disimpulkan bahwa model regresi tidak terjadi gejala autokorelasi. 

4.1.3 Uji Kelayakan Model 
a. Uji Koefisien Determinasi 

Tabel 7. Hasil Uji Koefisien Determinasi 
Model Summaryb 

R R Square 
Adjusted R 

Square 
Std. Error of the 

Estimate 

.421a .177 .156 .27378 

a. Predictors: (Constant), Ukuran Perusahaan, Kepemilikan 
Manajerial, Likuiditas 
b. Dependent Variable: Struktur Modal 

Diperoleh nilai R Square (koefisien determinasi) sebesar 0,177 yang artinya pengaruh variabel 
independen terhadap variabel dependen sebesar 17,7% sedangkan sisanya (100% - 17,7% = 82,3%) 
dimungkinkan dipengaruhi oleh variabel lain yang tidak diteliti, dalam penelitian ini maka dapat disimpulkan 
kemampuan variabel – variabel independen dalam menjelaskan variasi variabel dependen amat terbatas. 

b. Uji F 
Tabel 8. Hasil Uji F 

ANOVAa 

 Sum of Squares Df Mean Square F Sig. 

Regression 1.949 3 .650 8.667 .000b 

Residual 9.070 121 .075   

Total 11.019 124    

a. Dependent Variable: Struktur Modal 
b. Predictors: (Constant), Ukuran Perusahaan, Likuiditas, Kepemilikan 
Manajerial 

Diketahui nilai Fhitung lebih besar Ftabel (12,017 > 2,44). Sedangkan nilai signifikansi yang diperoleh sebesar 
0,000 lebih kecil dari alpha (0,000 < 0,05). Dengan demikian dapat disimpulkan bahwa model regresi berganda ini 
layak digunakan dan secara bersama – sama (simultan) variabel likuiditas, kepemilikan manajerial, dan ukuran 
perusahaan berpengaruh terhadap struktur modal. 

 

c. Uji T  
Tabel 9. Hasil Uji T 

Coefficientsa 
 

 Unstandardized 

Coefficients 

Standardized 

Coefficients 

 

 
T 

 

 
Sig. B Std. Error Beta 

(Constant) .785 .328  2.394 .018 

Likuiditas -.047 .013 -.331 -3.618 .000 

Kepemilikan 

Manajerial 

-.034 .019 -.160 -1.752 .082 

Ukuran 

Perusahaan 

-.005 .011 -.037 -.450 .654 

a. Dependent Variable: Struktur Modal 

Berdasarkan hasil uji t, dapat diketahui bahwa variabel likuiditas memiliki nilai Thitung lebih kecil dari Ttabel 

(-3,618 < 1,979) dengan nilai signifikan lebih kecil dari alpha (0,000 < 0,05), maka dapat disimpulkan variabel 
likuiditas tidak berpengaruh secara signifikan terhadap struktur modal. Variabel kepemilikan manajerial memiliki 
nilai Thitung lebih kecil dari Ttabel (-1,752 < 1,979) dengan nilai signifikan lebih besar dari alpha (0,082 > 0,05), maka 
dapat disimpulkan variabel kepemilikan manajerial tidak berpengaruh dan tidak signifikan terhadap struktur 
modal. Variabel ukuran perusahaan memiliki nilai Thitung lebih kecil dari Ttabel (-0,450 < 1,979) dengan nilai 
signifikan lebih besar dari alpha (0,654 > 0,05), maka dapat disimpulkan variabel kepemilikan manajerial tidak 
berpengaruh dan tidak signifikan terhadap struktur modal. 
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4.1.4 Uji Moderasi Residual 
a. Residual -1 Likuiditas 

 

 
Tabel 10. Hasil Uji Residual -1 Likuiditas 

Coefficientsa 

 
Unstandardized 

Coefficients 

Standardize 
d 

Coefficients 
Beta 

 
 
 

t 

 
 
 

Sig. B Std. Error 

(Constant) 28.867 .332  86.938 .000 

Likuiditas -.137 .091 -.134 -1.498 .137 

a. Dependent Variable: Ukuran Perusahaan 
Sumber: data diolah, (2023) 

Coefficientsa 

 

Unstandardized 
Coefficients 

Standardize 
d 

Coefficients 

 
 

 
t 

 
 

 
Sig. B Std. Error Beta 

(Constant) 2.560 .422  6.069 .000 

Struktur Modal -2.178 .816 -.234 -2.668 .009 

a. Dependent Variable: ABS_RES1 

Z = 28,867 – 0,137 + 0,091 (Persamaan 1) 
0,816 = 2,560 – 2,178 (Persamaan 2) 

Diperoleh nilai koefisien uji residual-1 bernilai negatif yaitu -2,178 dan memiliki nilai signifikansi 0,009 < 
0,05. Jadi dapat disimpulkan bahwa variabel ukuran perusahaan dapat memoderasi pengaruh likuiditas terhadap 
struktur modal. 

 
b. Residual -2 Kepemilikan Manajerial 

Tabel 11. Hasil Uji Residual -2 Kepemilikan Manajerial 
Coefficientsa 

 Unstandardized 

Coefficients 

Standardized 

Coefficients 

 

 
T 

 

 
Sig. B Std. Error Beta 

(Constant) 28.535 .201  142.269 .000 

Kepemilikan 

Manajerial 
 

-.191 
 

.134 
 

-.127 
 

-1.417 
 

.159 

a. Dependent Variable: Ukuran Perusahaan 

Coefficientsa 

 Unstandardized 

Coefficients 

Standardized 

Coefficients 

 

 
T 

 

 
Sig. B Std. Error Beta 

(Constant) 2.406 .435  5.536 .000 

Kepemilikan 

Manajerial 
 

-1.937 
 

.841 
 

-.203 
 

-2.303 
 

.023 

a. Dependent Variable: ABS_RES3 

Sumber: data diolah, (2023) 

Z = 28,535 – 0,191 + 0,390 (Persamaan 1) 
0,841 = 2,406 – 1,937 

Diperoleh nilai koefisien uji residual-2 bernilai negatif yaitu -1,937 dan memiliki nilai signifikansi 0,023 < 
0,05. Jadi dapat disimpulkan bahwa variabel ukuran perusahaan dapat memoderasi pengaruh kepemilikan 
manajerial terhadap struktur modal. 

5. KESIMPULAN 

Berdasarkan pada hasil pengujian dan pembahasan yang telah dipaparkan sebelumnya maka kesimpulan 
yang dapat dibuat adalah variabel likuiditas tidak berpengaruh terhadap struktur modal (H1 ditolak), variabel 
kepemilikan manajerial tidak berpengaruh terhadap struktur modal (H2 ditolak), ukuran perusahaan mampu 
memoderasi pengaruh likuiditas terhadap struktur modal (H3 diterima), dan ukuran perusahaan mampu 
memoderasi pengaruh kepemilikan manajerial terhadap struktur modal (H4 diterima). 
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