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This study aims to analyze the effect of cost structure and financial risk on the 

financial performance of property companies listed on the Indonesia Stock 
Exchange (IDX) for the period 2022–2024. The background of this study is based 

on the phenomenon of financial performance fluctuations in the property sector 
caused by high operational costs and external funding risks after the COVID-19 

pandemic. This study uses a quantitative approach with secondary data obtained 

from the financial reports of property companies listed on the IDX. Data analysis 
was performed using the Partial Least Squares (PLS) method with WarpPLS 8.0 

software to test the relationship between variables. The results show that cost 

structure has a significant negative effect on financial performance, meaning that 
the higher the proportion of fixed and variable costs borne by the company, the 

lower the level of profitability obtained. In addition, financial risk also has a 

significant negative effect on financial performance, indicating that the higher the 
level of leverage or dependence on debt, the lower the company's ability to generate 

profits. These results emphasize the importance of efficient cost management and 

prudence in the use of external funding sources to maintain the company's financial 
stability. The implications of this study encourage companies to strengthen their 

cost control systems, optimize their capital structure, and improve the effectiveness 

of risk management so that financial performance can be more sustainable.  

KEYWORDS 

Cost Structure, Financial Risk, 

Financial Performance, Property 

Sector, Cost Efficiency 

KATA KUNCI A B S T R A K  

Struktur Biaya, Risiko Keuangan, 

Kinerja Keuangan, Sektor Properti, 

Efisiensi Biaya 

Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis pengaruh struktur biaya dan risiko 

keuangan terhadap kinerja keuangan perusahaan sektor properti yang terdaftar di 

Bursa Efek Indonesia (BEI) periode 2022–2024. Latar belakang penelitian ini 
didasari oleh fenomena fluktuasi kinerja keuangan pada sektor properti yang 

disebabkan oleh tingginya beban biaya operasional dan risiko pendanaan eksternal 

pasca pandemi COVID-19. Penelitian ini menggunakan pendekatan kuantitatif 
dengan data sekunder yang diperoleh dari laporan keuangan perusahaan properti 

yang terdaftar di BEI. Analisis data dilakukan dengan metode Partial Least Squares 

(PLS) menggunakan perangkat lunak WarpPLS 8.0 untuk menguji hubungan 
antarvariabel. Hasil penelitian menunjukkan bahwa struktur biaya berpengaruh 

negatif signifikan terhadap kinerja keuangan, yang berarti semakin besar proporsi 

biaya tetap dan biaya variabel yang ditanggung perusahaan, maka semakin rendah 
tingkat profitabilitas yang diperoleh. Selain itu, risiko keuangan juga berpengaruh 

negatif signifikan terhadap kinerja keuangan, menunjukkan bahwa semakin tinggi 

tingkat leverage atau ketergantungan pada utang, maka semakin menurun 
kemampuan perusahaan dalam menghasilkan laba. Hasil ini menegaskan 

pentingnya efisiensi pengelolaan biaya serta kehati-hatian dalam penggunaan 

sumber pendanaan eksternal untuk menjaga stabilitas keuangan perusahaan. 
Implikasi dari penelitian ini mendorong perusahaan untuk memperkuat sistem 

pengendalian biaya, mengoptimalkan struktur modal, dan meningkatkan efektivitas 

manajemen risiko agar kinerja keuangan dapat lebih berkelanjutan. 
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1. Pendahuluan  

1.1. Latar Belakang 

Kinerja keuangan merupakan aspek fundamental yang 

mencerminkan kemampuan perusahaan dalam 

mencapai tujuan operasional dan strategisnya melalui 

pengelolaan sumber daya yang efisien. Kinerja 

keuangan juga menjadi indikator utama bagi investor 

dan pihak manajemen dalam menilai sejauh mana 

perusahaan mampu menghasilkan keuntungan, menjaga 

likuiditas, serta mempertahankan keberlanjutan usaha. 

Dalam konteks industri properti, kinerja keuangan 

memiliki peranan yang sangat penting karena sektor ini 

bersifat padat modal, berisiko tinggi, dan sangat 

dipengaruhi oleh kondisi ekonomi makro seperti tingkat 

suku bunga, inflasi, dan stabilitas pasar keuangan. Oleh 

sebab itu, analisis terhadap faktor-faktor yang 
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memengaruhi kinerja keuangan perusahaan properti 

menjadi relevan untuk dilakukan. 

Perkembangan sektor properti di Indonesia beberapa 

tahun terakhir menunjukkan dinamika yang cukup 

kompleks. Setelah masa pandemi COVID-19, banyak 

perusahaan properti mengalami tekanan finansial akibat 

meningkatnya biaya bahan bangunan, keterlambatan 

proyek, serta penurunan daya beli masyarakat. 

Meskipun pemerintah telah memberikan stimulus 

ekonomi dan mendorong pertumbuhan investasi, 

pemulihan sektor ini masih menghadapi tantangan 

besar. Biaya operasional yang tinggi dan ketergantungan 

pada pembiayaan eksternal menyebabkan peningkatan 

risiko keuangan yang signifikan. Fenomena ini 

menimbulkan pertanyaan mendasar tentang bagaimana 

struktur biaya dan risiko keuangan memengaruhi kinerja 

keuangan perusahaan properti, khususnya dalam 

periode pemulihan ekonomi pasca pandemi. 

Struktur biaya mencerminkan komposisi antara biaya 

tetap dan biaya variabel yang ditanggung oleh 

perusahaan dalam menjalankan operasinya. Menurut 

teori efisiensi biaya (cost efficiency theory), perusahaan 

yang mampu mengendalikan struktur biaya secara 

efektif akan memiliki keunggulan kompetitif karena 

dapat memaksimalkan laba dari setiap unit pendapatan 

yang diperoleh [1]. Namun, pada industri properti yang 

padat modal, struktur biaya sering kali tinggi karena 

adanya beban penyusutan aset, biaya pembangunan, dan 

beban bunga pinjaman proyek. Jika perusahaan tidak 

mampu mengelola komponen biaya tersebut secara 

efisien, maka profitabilitas dan kinerja keuangan akan 

menurun. Sebagai bukti empiris, penelitian menemukan 

bahwa biaya operasional yang lebih tinggi secara 

signifikan berkontribusi terhadap rendahnya 

profitabilitas pada perusahaan properti di BEI [2]. 

Penelitian lain juga menunjukkan bahwa tingkat 

leverage yang tinggi berdampak negatif terhadap ROE 

dan EPS di sektor properti dan real estate Indonesia [3]. 

Di sisi lain, risiko keuangan merupakan potensi 

kerugian yang timbul akibat ketidakseimbangan antara 

pendanaan berbasis utang dan ekuitas. Dalam teori 

struktur modal (capital structure theory), penggunaan 

utang dapat memberikan keuntungan berupa tax shield, 

namun pada saat yang sama meningkatkan beban bunga 

dan risiko gagal bayar [4]. Perusahaan dengan tingkat 

leverage yang tinggi akan menghadapi tekanan finansial 

lebih besar, terutama ketika pendapatan berfluktuasi. 

Dalam kondisi seperti itu, kinerja keuangan dapat 

menurun karena arus kas perusahaan terfokus untuk 

memenuhi kewajiban bunga dan pokok pinjaman. Oleh 

sebab itu, keseimbangan antara modal sendiri dan utang 

menjadi faktor krusial dalam menjaga stabilitas 

keuangan perusahaan. Penelitian lain menunjukkan 

bahwa leverage secara positif meningkatkan risiko 

keuangan yang kemudian dapat menurunkan performa 

perusahaan [5]. 

Beberapa penelitian terdahulu telah membahas 

hubungan antara efisiensi biaya, risiko keuangan, dan 

kinerja keuangan secara terpisah. Penelitian lain 

menunjukkan bahwa biaya operasional (operational 

cost) memiliki pengaruh negatif terhadap profitabilitas, 

sedangkan ukuran perusahaan tidak terbukti signifikan 

[2]. Di sisi risiko keuangan, penelitian mengindikasikan 

bahwa efek leverage tidak selalu positif dan dapat 

menurunkan kinerja jika struktur pendanaan tidak 

dikelola dengan baik [3]. Meskipun demikian, 

perbedaan hasil penelitian ini menandakan bahwa 

hubungan antara struktur biaya, risiko keuangan, dan 

kinerja keuangan belum sepenuhnya konsisten di 

berbagai konteks industri dan periode waktu yang 

berbeda. 

Fenomena empiris menunjukkan adanya gap antara teori 

dan praktik di lapangan. Secara teoritis, efisiensi biaya 

dan pengendalian risiko keuangan seharusnya 

meningkatkan kinerja perusahaan, namun kenyataannya 

banyak perusahaan properti yang masih menunjukkan 

kinerja keuangan yang fluktuatif bahkan cenderung 

menurun. Ketidaksesuaian ini dapat disebabkan oleh 

faktor internal seperti strategi manajemen biaya yang 

kurang tepat, struktur modal yang tidak seimbang, atau 

efisiensi operasional yang rendah. Di sisi lain, faktor 

eksternal seperti kondisi ekonomi global, perubahan 

suku bunga, dan dinamika pasar properti juga turut 

memengaruhi kemampuan perusahaan dalam menjaga 

stabilitas keuangan. Oleh karena itu, penting untuk 

dilakukan analisis empiris yang lebih mendalam 

terhadap kedua variabel tersebut dalam konteks 

perusahaan properti di Indonesia. 

Permasalahan utama dalam penelitian ini adalah adanya 

pengaruh negatif dari struktur biaya dan risiko keuangan 

terhadap kinerja keuangan perusahaan yang belum 

dikaji secara spesifik pada sektor properti dalam periode 

terkini. Sektor ini memiliki karakteristik unik 

dibandingkan dengan sektor lainnya karena 

membutuhkan investasi jangka panjang dan 

menghadapi siklus bisnis yang relatif lambat. Penelitian 

ini berusaha menjawab permasalahan tersebut dengan 

menganalisis sejauh mana struktur biaya dan risiko 

keuangan memengaruhi kinerja keuangan perusahaan 

sektor properti yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia 

(BEI) selama periode 2022–2024. 

Tujuan dari penelitian ini adalah untuk menganalisis dan 

membuktikan pengaruh struktur biaya dan risiko 

keuangan terhadap kinerja keuangan perusahaan sektor 

properti di Indonesia. Melalui hasil penelitian ini 

diharapkan dapat memberikan kontribusi teoritis dalam 

memperkuat pemahaman mengenai hubungan antara 

efisiensi biaya dan struktur modal terhadap kinerja 

keuangan. Secara praktis, penelitian ini dapat menjadi 

acuan bagi manajemen perusahaan dalam merumuskan 

kebijakan pengelolaan biaya dan pendanaan yang lebih 

efisien agar kinerja keuangan dapat terus ditingkatkan. 
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Novelty dari penelitian ini terletak pada fokus periode 

pasca pandemi COVID-19 yang menyoroti kondisi 

aktual sektor properti di Indonesia, serta pendekatan 

empiris menggunakan model Partial Least Square 

(WarpPLS 8.0) yang mampu menguji hubungan 

antarvariabel dengan lebih komprehensif. Dengan 

demikian, penelitian ini diharapkan mampu 

memberikan gambaran baru mengenai peranan struktur 

biaya dan risiko keuangan terhadap kinerja keuangan 

dalam konteks industri yang berisiko tinggi dan sangat 

bergantung pada stabilitas ekonomi nasional. 

1.2. Kajian Literatur 

1.2.1. Kinerja Keuangan 

Kinerja keuangan merupakan konstruk penting yang 

mencerminkan efektivitas perusahaan dalam mengelola 

sumber daya untuk mencapai hasil optimal. Indikator 

seperti Return on Assets (ROA), Return on Equity 

(ROE), dan Net Profit Margin (NPM) banyak digunakan 

dalam penelitian sebagai ukuran utama kinerja 

keuangan. Kajian mengenai kinerja keuangan juga 

diperkuat oleh pemahaman dasar analisis laporan 

keuangan yang menegaskan bahwa indikator seperti 

ROA, ROE, dan NPM merupakan ukuran mendasar 

dalam menilai efektivitas perusahaan dalam 

menghasilkan laba [6]. Penelitian menemukan bahwa 

profitabilitas berperan signifikan dalam meningkatkan 

nilai perusahaan properti di BEI, sehingga perusahaan 

yang mampu menghasilkan laba secara konsisten 

cenderung memiliki performa lebih baik di pasar modal 

[7]. 

Penelitian lain menunjukkan bahwa kinerja keuangan 

sangat dipengaruhi oleh faktor internal seperti leverage, 

likuiditas, dan efisiensi operasional [8], [9], [10]. 

Temuan ini juga sejalan dengan hasil penelitian yang 

menegaskan bahwa faktor-faktor tersebut memiliki 

kontribusi langsung terhadap perubahan profitabilitas 

perusahaan properti [11]. Dalam konteks yang lebih 

spesifik, peneliti juga menemukan bahwa leverage dan 

likuiditas dapat menurunkan profitabilitas, sedangkan 

ukuran perusahaan dan pertumbuhan memiliki pengaruh 

positif [12], [13]. Variasi hasil ini menggambarkan 

bahwa kinerja keuangan dalam industri properti 

dipengaruhi oleh berbagai faktor internal dan eksternal 

yang perlu dianalisis lebih mendalam. 

1.2.2. Struktur Biaya 

Struktur biaya merujuk pada komposisi biaya tetap dan 

biaya variabel dalam operasi perusahaan, dan semakin 

tinggi porsi biaya tetap, semakin tinggi pula operasi 

leverage, sehingga perusahaan menjadi lebih sensitif 

terhadap fluktuasi pendapatan. Studi empiris yang 

relevan menyatakan bahwa dalam sektor properti, 

proyek pembangunan berskala besar dan pengadaan 

lahan mengakibatkan dominasi biaya tetap, sehingga 

ketika penjualan atau penyewaan melemah, margin 

keuntungan akan tertekan. Dalam penelitian 

memperoleh hasil bahwa biaya operasional yang lebih 

tinggi memiliki pengaruh negatif signifikan terhadap 

profitabilitas di sektor properti BEI [2]. Temuan ini 

menguatkan argumen bahwa struktur biaya tinggi jika 

tidak diimbangi dengan efisiensi akan menurunkan 

kinerja keuangan. 

Namun, penelitian yang secara eksplisit menguraikan 

struktur biaya sebagai variabel konstruk dalam model 

kausal terhadap kinerja keuangan pada industri properti 

Indonesia masih terbatas. Ini menunjukkan bahwa studi 

yang memperluas dengan memasukkan struktur biaya 

sebagai variabel utama sangat dibutuhkan untuk 

memahami mekanisme bagaimana biaya tetap dan 

variabel berdampak pada kinerja keuangan. 

1.2.3. Risiko Keuangan 

Risiko keuangan menggambarkan potensi kerugian 

yang timbul dari ketidakmampuan perusahaan dalam 

memenuhi kewajiban utangnya, terutama di industri 

yang bergantung pada pembiayaan eksternal seperti 

properti. Studi menemukan bahwa leverage memiliki 

pengaruh positif terhadap risiko keuangan dan bahwa 

praktik pengelolaan laba (earnings management) dapat 

memoderasi efek tersebut [5]. Penelitian ini 

menunjukkan bahwa risiko keuangan bukan hanya 

sekadar pengukuran utang, tetapi juga bagaimana utang 

tersebut dikelola dan dikaitkan dengan aset tak berwujud 

dan praktik akuntansi. 

Penelitian lain di konteks properti Indonesia 

menunjukkan bahwa leverage memiliki pengaruh 

negatif terhadap ROA di perusahaan properti BEI [14]. 

Temuan ini mendukung teori bahwa tingkat utang yang 

tinggi dapat membebani perusahaan dengan beban 

bunga dan tekanan likuiditas, yang akhirnya 

menurunkan kinerja keuangan. 

1.2.4. Hubungan Antar Variabel 

Sejumlah penelitian empiris mengonfirmasi hubungan 

negatif antara struktur biaya dan kinerja keuangan di 

sektor properti, serta antara risiko keuangan dan kinerja 

keuangan. Misalnya, penelitian menunjukkan biaya 

operasional yang tinggi menurunkan profitabilitas [2]. 

Sedangkan penelitian lain menemukan bahwa leverage 

berpengaruh negatif terhadap kinerja keuangan di sektor 

properti Indonesia [14]. Meskipun demikian, terdapat 

inkonsistensi dalam literatur, beberapa penelitian 

menemukan bahwa dalam kondisi tertentu leverage 

moderat dapat berkontribusi positif terhadap kinerja 

keuangan apabila manajemen risiko baik, sehingga 

mekanisme hubungan antar variabel ini masih perlu 

dielaborasi lebih jauh. 

Selain itu, literatur terkini masih terbatas yang menguji 

struktur biaya dan risiko keuangan secara simultan 

dalam model kausal yang komprehensif pada 

perusahaan properti Indonesia di periode pasca-

pandemi. Oleh karena itu, penelitian ini dihadirkan 

untuk memperkuat bukti empiris dalam konteks 

Indonesia dan memperjelas bagaimana kedua variabel 
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independen (struktur biaya dan risiko keuangan) 

bersama-sama memengaruhi kinerja keuangan. 

1.3. Kerangka Konseptual 

 

Gambar 1. Kerangka Konseptual 

1.4. Hipotesis Penelitian 

H1: Struktur biaya berpengaruh negatif terhadap kinerja 

keuangan. 

H2: Risiko keuangan berpengaruh negatif terhadap 

kinerja keuangan. 

2. Metode Penelitian 

Penelitian ini menggunakan pendekatan kuantitatif 

dengan metode asosiatif kausal untuk menguji 

hubungan antarvariabel. Populasi penelitian meliputi 

seluruh perusahaan sektor properti dan real estat yang 

terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) selama periode 

2022–2024. Teknik pengambilan sampel dilakukan 

dengan purposive sampling, yaitu memilih perusahaan 

yang memiliki laporan keuangan lengkap selama 

periode penelitian. 

Jenis data yang digunakan adalah data sekunder, yang 

diperoleh dari laporan tahunan (annual report) dan 

laporan keuangan auditan yang diakses melalui situs 

resmi BEI. Variabel Kinerja Keuangan (Y) dengan 

indikator Return on Assets (ROA) dihitung 

menggunakan Persamaan (1). 

𝑅𝑂𝐴 =  𝐿𝑎𝑏𝑎 𝐵𝑒𝑟𝑠𝑖ℎ / 𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐴𝑠𝑒𝑡  (1) 

Variabel Struktur Biaya (X₁) dihitung berdasarkan 

proporsi biaya operasional terhadap pendapatan dengan 

Persamaan (2). 

𝑋₁ =  𝐵𝑖𝑎𝑦𝑎 𝑂𝑝𝑒𝑟𝑎𝑠𝑖𝑜𝑛𝑎𝑙 / 𝑃𝑒𝑛𝑑𝑎𝑝𝑎𝑡𝑎𝑛  (2) 

Variabel Risiko Keuangan (X₂) menggunakan indikator 

leverage yang dihitung melalui Persamaan (3). 

𝑋₂ =  𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝑈𝑡𝑎𝑛𝑔 / 𝑀𝑜𝑑𝑎𝑙 𝑆𝑒𝑛𝑑𝑖𝑟𝑖  (3) 

Pendekatan kuantitatif digunakan dalam penelitian ini 

karena fokus utamanya adalah pada pengukuran 

variabel-variabel penelitian menggunakan data numerik 

yang kemudian dianalisis secara statistik untuk 

mengetahui hubungan antarvariabel. Hal ini sejalan 

dengan pandangan yang menyatakan bahwa metode 

kuantitatif menekankan pada pengumpulan serta analisis 

data berupa angka guna memperoleh hasil yang objektif 

dan dapat diukur [15]. Analisis data dilakukan dengan 

metode Partial Least Squares Structural Equation 

Modeling (SEM-PLS) menggunakan perangkat lunak 

WarpPLS 8.0, karena selain menghasilkan output 

statistik yang lengkap, metode ini juga menampilkan 

visualisasi hubungan antarvariabel dalam bentuk 

diagram jalur (path model) yang mudah dipahami serta 

memungkinkan penggunaan ukuran sampel yang relatif 

kecil. Pendekatan ini juga mengacu pada pedoman 

metodologis yang menjelaskan bahwa PLS-SEM ideal 

digunakan pada model dengan hubungan 

multidimensional [16]. Selain itu, penerapan teknis PLS 

diperkuat juga oleh panduan dalam konteks penelitian 

manajemen dan keuangan [17]. 

3. Hasil dan Pembahasan 

3.1. Hasil Penelitian 

Hasil estimasi direct effect (pengaruh langsung) antara 

struktur biaya, risiko keuangan, dan kinerja keuangan 

dapat dilihat pada Gambar 2. Dari hasil pengujian pada 

Gambar 2 dapat disimpulkan bahwa struktur biaya 

(STB) secara statistik sangat signifikan (p < 0,001) 

dalam memengaruhi Kinerja Keuangan secara negatif. 

Besarnya pengaruh ditunjukkan oleh koefisien jalur -

0,32. Variabel Risiko Keuangan (RIK) juga signifikan 

pada tingkat kepercayaan sangat tinggi (p < 0,001) dan 

memiliki hubungan negatif dengan Kinerja Keuangan, 

dibuktikan oleh koefisien jalur -0,37. Detail koefisien 

determinan dapat dilihat pada Tabel 1. 

 

Gambar 2. Full Model Struktural 

Tabel 1. Koefisien Determinan (R2) 

Variabel Sign Coefficient P Value Full Collin VIF 

STB - (0,320) <0,001 1,135 

RIK - (0,370) <0,001 1,180 

R-Squared  0,227   

Adjusted R-

Squared 
 0,221   

Q-Squared  0,235   

Pengujian telah dilakukan untuk mengevaluasi beberapa 

indikator model fit lainnya, termasuk Average Path 

Coefficient (APC), Average R-Squared (ARS), Average 

Adjusted R-Squared (AARS), Average BlockVIF 

(AVIF), dan Average Full CollinearityVIF (AFVIF), 

pada Tabel 2. 
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Tabel 2. Hasil Pengujian Model Fit 

Model Fit and Quality Indeks Indeks P-Value Kriteria Keterangan 

Average Path Coefficient (APC) 0,345 P<0,001 P<0,005 Fit 
Average R-Squared (ARS) 0,227 P<0,001 P<0,005 Fit 

Average Adjusted R-Squared (AARS) 0,221 P<0,001 P<0,005 Fit 

Average Block VIF (AVIF) 1.003 Acceptable If <=5, Ideally <=3.3  Fit 
Average Full Collinearity VIF (AFVIF) 1.203 Acceptable If <=5, Ideally <=3.3  Fit 

Tenenhaus GoF (GoF) 0,476 Small >=0,1, Medium >=0,25, Large >=0,36   Large 

Pada hasil pengujian model fit di Tabel 2, secara 

komprehensif dapat ditarik kesimpulan dalam model 

penelitian ini bahwa telah memenuhi kriteria goodness 

of fit. Nilai pada Average Path Coefficient (APC) yaitu 

sebesar 0,345 menunjukkan suatu hubungan yang kuat. 

Nilai P<0,001 memperlihatkan signifikansi hubungan 

antar variabel pada model tersebut. Model mampu 

menjelaskan variasi data dengan baik, ini ditunjukan 

nilai Average R-Squared (ARS) 0,227 serta Adjusted 

Average R-Squared (AARS) 0,221 signifikansi pada 

level P<0,001. Uji multikolinearitas memperkuat untuk 

hasil ini. Nilai AVIF yang dihasilkan adalah 1.003 juga 

AFVIF 1.203. Model dapat memastikan bahwa tidak 

mempunyai masalah multikolinearitas jika nilainya 

dibawah angka kritis yaitu 5. Posisi dari model ini 

menjadi makin kuat dengan nilai Goodness of Fit (GoF) 

sebesar 0,476 yang termasuk ke kategori large (melebihi 

threshold 0,36) karena daya prediksi juga kekuatan 

penjelasnya sangat baik. Dengan demikian, seluruh hasil 

analisis ini secara konsisten membuktikan bahwa model 

penelitian yang diajukan telah memenuhi semua 

persyaratan statistik yang diperlukan, baik dalam hal 

kekuatan hubungan antar variabel, kemampuan penjelas 

model, maupun asumsi bebas multikolinearitas. 

3.2. Pembahasan 

Hasil analisis menunjukkan bahwa variabel Struktur 

Biaya (STB) memiliki pengaruh negatif signifikan 

terhadap kinerja keuangan (KKEU) dengan koefisien 

sebesar –0,32 dan tingkat signifikansi p < 0,01. Temuan 

ini mengindikasikan bahwa semakin besar proporsi 

biaya tetap maupun biaya variabel yang ditanggung 

perusahaan, maka kinerja keuangan cenderung 

menurun. Dalam konteks perusahaan sektor properti, 

struktur biaya tersebut mencerminkan pangsa biaya 

operasional terhadap pendapatan yang diperoleh dari 

kegiatan usaha utama.  

Temuan ini menguatkan teori efisiensi biaya (cost 

efficiency theory) yang menyatakan bahwa perusahaan 

yang mampu mengelola biaya secara efisien akan lebih 

mudah memperoleh profitabilitas dan mempertahankan 

stabilitas keuangannya [1]. Ketika struktur biaya 

meningkat, misalnya naiknya biaya bahan bangunan, 

tenaga kerja, atau administrasi, maka margin laba bersih 

perusahaan akan tertekan, yang akhirnya menurunkan 

indikator profitabilitas seperti Return on Assets (ROA) 

atau Return on Equity (ROE). 

Dalam praktik industri properti, tingginya struktur biaya 

dapat menjadi sinyal bahwa perusahaan belum 

melakukan pengendalian biaya (cost control) secara 

optimal dan masih belum mengalokasikan sumber daya 

secara efisien. Proyek-proyek jangka panjang di sektor 

properti sering kali memunculkan porsi biaya tetap yang 

besar, misalnya beban bunga pinjaman, penyusutan aset, 

serta biaya perizinan. Apabila biaya‐biaya tersebut tidak 

diimbangi oleh peningkatan pendapatan atau percepatan 

penjualan proyek, maka rasio profitabilitas perusahaan 

akan mengalami penurunan cukup signifikan. 

Temuan ini konsisten dengan penelitian terdahulu, yang 

menemukan bahwa biaya operasional yang lebih tinggi 

berdampak negatif terhadap profitabilitas perusahaan 

properti di BEI [2]. Dengan demikian, hasil penelitian 

ini menegaskan pentingnya pengelolaan struktur biaya 

secara efisien agar perusahaan mampu mempertahankan 

kinerja keuangannya, terlebih dalam persaingan pasar 

yang dinamis dan sangat sensitif terhadap fluktuasi 

harga dan permintaan. 

Dalam kerangka implikasi manajerial, perusahaan perlu 

mengevaluasi ulang kebijakan pengendalian biaya 

dengan pendekatan seperti activity-based costing (ABC) 

atau strategic cost management. Penggunaan sistem 

informasi akuntansi manajemen yang andal akan 

membantu perusahaan dalam memetakan aktivitas-

aktivitas yang memberikan nilai tambah dan 

mengidentifikasi pemborosan biaya (waste cost). 

Efisiensi dalam struktur biaya tidak hanya 

meningkatkan margin laba, tetapi juga memperkuat 

daya saing perusahaan di pasar properti. 

Penelitian juga menunjukkan bahwa variabel Risiko 

Keuangan (RIK) berpengaruh negatif signifikan 

terhadap kinerja keuangan (KKEU) dengan koefisien 

sebesar –0,37 dan p < 0,01. Artinya, semakin tinggi 

tingkat risiko keuangan yang dihadapi perusahaan, maka 

kinerja keuangan cenderung menurun secara signifikan. 

Risiko keuangan umumnya diukur melalui tingkat 

leverage atau proporsi utang terhadap ekuitas (DER), 

yang menunjukkan sejauh mana perusahaan bergantung 

pada sumber pendanaan eksternal untuk membiayai 

operasional maupun investasi. 

Temuan ini mendukung teori struktur modal (capital 

structure theory) yang menyatakan bahwa penggunaan 

utang yang berlebihan dapat memperbesar risiko 

keuangan karena beban bunga tetap harus dibayar 

sekalipun kondisi pendapatan perusahaan tidak stabil 

[4]. Ketika risiko keuangan meningkat, kemampuan 

perusahaan untuk memenuhi kewajiban jangka panjang 

maupun jangka pendek menjadi terganggu, yang pada 

akhirnya menurunkan profitabilitas dan mengganggu 

efisiensi operasional. 
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Konteks industri properti memperjelas hal ini: banyak 

perusahaan memanfaatkan pembiayaan eksternal besar 

untuk mendanai proyek-proyek besar. Namun, 

tingginya ketergantungan terhadap utang menyebabkan 

tekanan arus kas, terutama ketika penjualan tertunda 

atau terjadi penurunan nilai aset. Akibatnya, indikator 

kinerja keuangan seperti laba bersih, ROA, dan ROE 

mengalami penurunan. 

Hasil ini sejalan dengan penelitian yang menemukan 

bahwa leverage memiliki hubungan negatif signifikan 

terhadap kinerja akuntansi perusahaan non-keuangan di 

BEI [18]. Atas dasar temuan tersebut, manajemen 

keuangan perusahaan mesti mengambil langkah hati-

hati dalam mengelola struktur modal dan menjaga 

proporsi utang dalam batas optimal. Strategi seperti 

restrukturisasi utang, hedging risiko bunga, dan 

penguatan modal sendiri dapat menjadi langkah 

preventif yang efektif. Selain itu, peningkatan 

transparansi pelaporan dan pengungkapan risiko (risk 

disclosure) juga penting untuk menarik kepercayaan 

investor serta memperkuat persepsi pasar terhadap 

manajemen risiko perusahaan. Dalam kondisi 

makroekonomi yang fluktuatif, pengelolaan risiko 

keuangan yang efektif menjadi salah satu kunci 

keberlanjutan kinerja keuangan jangka panjang. 

4. Kesimpulan 

Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa struktur biaya 

dan risiko keuangan berpengaruh negatif signifikan 

terhadap kinerja keuangan perusahaan properti di BEI 

periode 2022–2024. Meningkatnya proporsi biaya 

operasional dan tingginya tingkat leverage menurunkan 

profitabilitas perusahaan, sehingga manajemen perlu 

memperkuat pengendalian biaya dan mengelola struktur 

modal secara optimal. Perusahaan disarankan 

menerapkan strategi efisiensi biaya melalui pendekatan 

berbasis aktivitas dan menjaga rasio utang pada tingkat 

yang aman untuk meningkatkan stabilitas keuangan. 

Penelitian selanjutnya diharapkan dapat memperluas 

variabel dan periode observasi, serta menggunakan 

metode analisis yang lebih dinamis untuk menghasilkan 

temuan yang lebih komprehensif. 
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