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Abstrak

Kata Kunci:

Abstract

Keywords:

Penelitian ini bertujuan menginvestigasi determinan kebijakan struktur modal pada
sektor property, real estate dan kontruksi di Bursa Efek Indonesia. Unit analisisnya
adalah laporan keuangan. Populasi dari penelitian ini adalah perusahaan pada sektor
property, real estate, dan construction yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. Tehnik
pengambilan sampel menggunakan metode purposive sampling dengan kriteria
perusahaan tidak memiliki laba negatif dan tidak melakukan merger/akuisisi selama
periode penelitian 2012-2018, sehingga diperoleh sampel sebanyak 224. Metode
analisis adalah dengan analisis regresi linier berganda. Hasil penelitian menunjukkan
bahwa variabel profitability, earning volatility, growth opportunity, dan size berpengaruh
positif terhadap struktur modal, sedangkan variabel tangibility, dan non debt tax shield
tidak berpengaruh terhadap struktur modal.
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The objective of this study is to investigate the factors that influence capital structure
policies in the property, real estate, and construction sectors on the Indonesia Stock
Exchange. This study analyzes financial reports and the population consists of the
property, real estate, and construction sectors listed on the Indonesia Stock Exchange. The
purposive sampling method was used to obtain 224 samples based on the criteria that the
company did not have negative profits and had not undertaken any mergers or
acquisitions during the research period of 2012-2018. A multiple linear regression analysis
was then performed to analyze the data. The results indicated that profitability, earnings
volatility, growth opportunity, and size have a positive effect on capital structure. In
contrast, the variables of responsibility and non-debt tax shield do not affect capital
structure.

capital structure, construction sector, property, real estate
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Pendahuluan

Manajer keuangan memiliki peran penting
dalam keberlangsungan suatu perusahaan.
Peran tersebut terdapat pada tugas utama
manajer keuangan terkait dengan keputusan
dalam investasi, pendanaan perusahaan serta
kebijakan deviden. Keputusan pendanaan
sendiri menjadi salah satu keputusan paling
penting yang berkaitan dengan kegiatan
operasional (Margaretha dan Ramadhan,
2010). Manajer dituntut agar dapat mengelola
kebutuhan dana atau permodalan perusahaan
dalam memenuhi kebutuhan operasionalnya.
Pendanaan perusahaan tersebut mencangkup
pendanaan dari utang jangka panjang dan
jangka pendek maupun pendanaan yang
berasal dari modal sendiri. Keputusan
pendanaan yang salah dapat menyebabkan
struktur modal perusahaan tidak optimal
sehingga perusahaan mengalami kesulitan
keuangan dan akhirnya bangkrut. Faktor
kuatnya struktur modal sebuah perusahaan
menjadi salah satu faktor yang membuat
perusahaan dapat memiliki daya saing jangka
panjang (Fahmi 2012:184).

Ada dua teori yang menjadi dasar dalam
menentukan kombinasi sumber pendanaan
yaitu pecking order theory dan trade off theory.
Harris dan Raviv (1990) menjelaskan tentang
kedua teori tersebut telah memiliki definisi
yang jelas, akan tetapi dalam penerapannya
tidak dapat dipahami dalam penerapan kedua
teori tersebut. Pecking Order  Theory
menjelaskan bahwa perusahaan cenderung
memprioritaskan pendanaan internal
dibanding pendanaan eksternal. Kebanyakan
perusahaan yang profitable cenderung lebih
sedikit menggunakan utang dikarenakan
perusahaan menggunakan dana dari luar
(utang atau saham) setelah dana internal tidak
mencukupi (Brealey etal, 2001). Pada Trade Off
Theory menjelaskan bahwa struktur modal
yang optimal bisa dicapai saat penghematan
pajak mencapai tingkat maksimal dari biaya
kesulitan keuangan yang disebabkan dari utang
tambahan dan perusahaan akan dihadapkan
dengan peningkatan risiko keuangan saat
mendapatkan  penghematan pajak dari
pembiayaan utang (Kraus dan Litzenberger,
1973).
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Pada penelitian Khémiri dan Noubbigh (2018)
tentang determinan struktur modal melalui
pendekatan trade off theory, ada beberapa
faktor yang berpengaruh terhadap struktur
modal.  Profitability, tangibility, earning
volatility, non debt tax shield, growth
opportunity, dan size menjadi beberapa faktor
yang berpengaruh pada tingkat utang sebagai
proksi struktur modal dengan pendekatan
trade off theory. Penelitian terdahulu tentang
determinan struktur modal dengan
pendekatan trade off theory sudah banyak
dilakukan, akan tetapi hasil dari penelitian
penelitian tersebut ditemukan tidak konsisten.

Penelitian tentang pengaruh profitability
terhadap tingkat utang pernah dilakukan oleh
Zhang (2010), Mas’ud (2008), dan Sutrisno
(2007) yang menunjukkan bahwa profitability
berpengaruh positif terhadap struktur modal,
namun penelitian dari Songul (2015), Alnajjar
(2015), serta Fatoni et al., (2013) memiliki hasil
berbeda dengan menunjukkan pengaruh
negatif. Faktor lain tangibility, penelitian yang
dilakukan Supriyanto dan Falikhatun (2008),
Widodo (2014), serta Khémiri dan Noubbigh
(2018) menunjukkan pengaruh  positif
terhadap struktur modal. Pada earning
volatility, hasil dari penelitian yang pernah
dilakukan oleh Ferdiansya dan Isnurhadi
(2013) serta Masnoon dan Saeed (2014)
menunjukkan pengaruh negatif terhadap
struktur modal sedangkan untuk non debt tax
shield, penelitian yang dilakukan oleh
Bayrakdaroglu et al. (2013), Chakraborty
(2010) dan Serrasquiero (2010) mempunyai
pengaruh positif, berbeda dengan penelitian
dari Cortez dan Susanto (2012), Khémiri dan
Noubbigh (2018), De Jong et al, (2008), dan
Bradley et al., (1984) yang berpengaruh negatif
terhadap struktur modal. Penelitian pada
growth opportunity juga pernah dilakukan oleh
Khémiri dan Noubbigh (2018), Setiawan
(2006), dan Cassar and Holmes (2003) yang
menunjukkan pengaruh positif akan tetapi
berbeda dengan penelitian yang dilakukan Joni,
J, & Lina, L. (2010). dengan hasil growth
opportunity berpengaruh negatif terhadap
struktur modal (Bradley et al. 1984). Kemudian
untuk faktor size, penelitian dari Alnajjar
(2015) dan Songul (2015) menghasilkan
bahwa size mempunyai pengaruh positif
terhadap struktur modal berbanding terbalik
dengan hasil penelitian Chakraborty (2010)
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dan Haron (2016)
pengaruh negatif.

yang menunjukkan

Struktur modal pada setiap sektor dapat
berbeda karena masing - masing sektor
mempunyai karakteristik struktur aset yang
berbeda (Megginson, 1997). Salah satu sektor
seperti sektor contruction, property, dan real
estate berbeda dengan sektor agrikultur karena
lebih banyak menggunakan utang dalam
struktur modalnya dibandingkan dengan
sektor agrikultur. Selain perbedaan
karakteristik struktur modal pada masing -
masing sektor, kondisi pertumbuhan negara
juga pada beberapa aspek juga ikut ambil
dalam memempengaruhi keputusan penentuan
struktur modal perusahaan (Bradley et al,
1984).

Pertumbuhan jumlah penduduk di Indonesia
yang terus meningkat membuat sektor
contruction, property, dan real estate menjadi
menarik. Setiap tahunnya penduduk Indonesia
terus meningkat dengan rata - rata 1,3%

(sumber:bps). Indonesia yang saat ini
merupakan negara dengan posisi ke 5 negara
dengan  jumlah  penduduk  terbanyak

menyebabkan kebutuhan tempat tinggal dan
infrastruktur negara ikut meningkat setiap
tahunnya. Sektor property, real estate, dan
construction berpeluang menciptakan
keuntungan yang juga diikuti dengan
kebutuhan modal atau biaya operasional yang
juga meningkat. Selain itu, penerbitan
kebijakan penurunan aturan uang muka pada
tahun 2016 oleh Bank Indonesia dengan
menjadi 15% bagi rumah susun, ruko, dan
tapak berdampak positif pada sektor property,
real estate, dan construction. Dampak kebijakan
tersebut juga meningkatkan jumlah investor
pada sektor property, real estate, dan
construction. Hal ini akan mempermudah
perusahaan pada sektorproperty, real estate,
dan construction berkembang dan
mendapatkan suntikan dana. Oleh karena itu
manajer keuangan perlu menyusun dan
mempertimbangkan faktor apa saja yang dapat
mempengaruhi  pengambilan  keputusan
struktur modal yang sesuai dengan kebutuhan
pendanaan sektor property, real estate, dan
construction untuk mencapai kombinasi
struktur modal yang optimal.

Bisma: Jurnal Bisnis dan Manajemen
Vol. 16 No. 3,2022

Banyak penelitian telah dilakukan dengan
tujuan menemukan komposisi struktur modal
yang bagaimana untuk mengahasilkan hasil
yang optimal dan menguntungkan bagi
perusahaan. Dari penelitian penelitian tersebut
muncul adanya gap dari hasil yang diperoleh
dari masing masing peneliti.

Penentuan komposisi struktur modal serta
manfaat yang diperoleh perusahaan dengan
pengunaan struktur modal yang efisien serta
adanya perbedaan hasil penelitian terdahulu,
memperlihatkan bahwa determinan struktur
modal yang bagaimana yang menghasilkan
hasil optimal tersebut menarik untuk dikaji
lebih lanjut. Oleh karena itu peneliti melakukan
penelitian dengan tujuan untuk menyajikan
bukti  empiris tentang  faktor  yang
mempengaruhi struktur modal pada sektor
property, real estate, dan construction yang
terdaftar di Bursa Efek Indonesia yang meliputi
variabel dependen berupa struktur modal dan
variabel independen dalam bentuk
profitability, tangibility, earning volatility, non
debt tax shields, growth opportunity dan size.

Hasil penelitian ini diharapkan dapat
digunakan evaluasi struktur modal dan
pemahaman tentang faktor yang
mempengaruhinya.

Pertanyaan yang muncul dalam penelitian ini
adalah “Apakah profitability, tangibility,
earning volatility, non debt tax shield, growth
opportunity, sizemenjadipenentu terhadap
struktur modal pada sektor property, real
estate, dan construction?”, maka dengan
adanaya pertanyaan yang diajukan oleh
peneliti dalam penelitian ini, menganalisis
apakah profitability, tangibility, earning
volatility, non debt tax shield, growth
opportunity, size terhadap struktur modal pada
perusahaan sektor property, real estate, dan
construction.

Hipotesis dalam penelitian ini antara lain:

H1: Profitability = berpengaruh
struktur modal

terhadap

H2: Tangibility berpengaruh terhadap struktur
modal dengan asumsi ceteris paribus

H3: Terdapat earning volatility berpengaruh
terhadap struktur modal dengan asumsi
ceteris paribus
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H4: Non debt tax shield berpengaruh terhadap
struktur modal dengan asumsi ceteris
paribus

H5: Growth opportunity berpengaruh terhadap
struktur modal dengan asumsi ceteris
paribus

H6: Size berpengaruh terhadap struktur modal
dengan asumsi ceteris paribus

Metode
Rancangan Penelitian

Jenis penelitian ini merupakan explanatory
research, untuk menguji pengaruh signifikan
antara variabel independen dengan variabel
dependen serta untuk menjelaskan kedudukan
dari variabel yang diteliti (Sugiyono, 2014).

Populasi dari penelitian ini adalah perusahaan
pada sektor property, real estate, dan
construction yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia. Metode dari pengambilan sample
pada penelitian ini menggunakan purposive
sampling dengan kriteria:

1. Perusahaan sektor property, real estate,
dan construction yang tidak memiliki
ekuitas negatif.

2. Perusahaan tidak melakukan merger atau
akusisi selama periode penelitian.

Diperoleh sampel sebanyak 256 data unit
analisis. Metode analisis dengan regresi linier
berganda.

Hasil dan Pembahasan
Deskripsi Statistik

Analisis deskripsi pada penelitian ini
menjelaskan besar kecilnya nilai mean,
maksimum, minimum, dan standard deviasi
dari masing-masing variabel penelitian.
Variabel penelitian yang digunakan yaitu
profitabilitas (ROA), tangibility (TANG), earning
volatility (EVOL), non debt tax shield (NDTS),
growth opportunity (GROWTH), dan size (SIZE)
dengan sampel sebanyak 37 perusahaan
selama 7 tahun sehingga ada 259 unit analisis.
Dari data ditemukan 35 data ekstrim (outliers)
sehingga menyebabkan ketimpangan yang
cukup jauh, sehingga berpotensi membuat data
tidak terdistribusi dengan normal. Pengeluaran
data ekstrim dilakukan untuk mengatasi
gangguan tersebut sehingga data sample
menjadi 224. Statistik deskriptif dengan
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mengeluarkan data ekstrim (outliers) disajikan
dalam tabel 1 berikut :

Tabel 1. Deskripsif Statistik Variabel Penelitian

n Min Max. Mean Std.
Dev.
ROA (%) 224 -0.2498 0.3589 0.0566 0.0681
TANG (%) 224 0.0002 0.8931 0.1015 0.1538
EVOL (%) 224 0.0013 0.2211 0.0298 0.0303
NDTS (%) 224 -0.1445 0.2583 0.0046 0.0273
GROWTH 224 -0.3104 3.5609 0.1625 0.3240
(%)
SIZE 224 25.0425 31.7124 28.818 1.5080
(Miliyar)
DER 224 0.0347 2.9030 0.8645 0.5806

Keterangan : ROA = return on assets, TANG =
tangibility, EVOL= earning volatility, NDTS= non
debt tax shields, GROWTH= growth opportunit,
SIZE= size, dan DER= debt equity ratio

Variable Return on Assets (ROA) pada
menunjukkan nilai minimum sebesar -0.248%,
sedangkan pada nilai maksimum variable ROA
adalah 0.3589 %. Nilai rata rata variable ROA
menunjukkan 5,66% dan untuk nilai standar
devisiasi sebesar 6,81%.

Variabel tangibility (TANG) pada perusahaan
property, real estate, dan contruction
menunjukkan nilai minimum 0,02%,
sedangkan pada nilai maksimum adalah
89,31%. Nilai rata rata variable TANG
menunjukkan 10,15%.. Nilai standar devisiasi
sebesar 15,38%.

Variabel earning volatility (EVOL) pada
perusahaan property, real estate, dan
contruction selama periode pengamatan
memiliki nilai minimum 0,13%. Nilai
maksimum EVOL menunjukan nilai sebesar
22,11%. Nilai rata rata EVOL perusahaan
property, real estate, dan contruction memiliki
nilai 2,98% dan nilai standar deviasi EVOL

sebesar 3,03%.
Variabel non debt tax shields (NDTS) pada

perusahaan property, real estate, dan
contruction selama periode pengamatan
memiliki nilai minimum sebesar -14,45%,

sedangkan nilai variabel NDTS memiliki nilai
maksimum sebesar 25,83%. Nilai rata- rata
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variabel NDTS pada perusahaan property, real
estate, dan contruction sebesar 0,46%. Nilai
standar deviasi variabel NDTS sebesar 2,73%.

Variabel growth opportunity (GROWTH) pada
perusahaan property, real estate, dan
contruction selama periode pengamatan
memiliki nilai minimum sebesar -31,04%),
sedangkan nilai maksimum variabel GROWTH
sebesar 356,09%. Nilai rata-rata variabel
GROWTH pada property, real estate, dan
contruction sebesar 16,25%. Nilai standar
deviasi dari variabel GROWTH sebesar 32,40%.

Variabel size (SIZE) pada perusahaan property,
real estate, dan contruction menunjukkan nilai
minimum sebesar 25,042 Miliyar), sedangkan
nilai maksimum variabel size sebesar 31,712
Miliyar (PT Wijaya Karya Tbk). Nilai rata rata
yang dimiliki perusahaan property, real estate,
dan contruction sebesar 28,818 Miliyar. Nilai
standar deviasi variabel SIZE sebesar 150,80
Milyar.

Variabel struktur modal (DER) pada
perusahaan property, real estate, dan
contruction menunjukkan nilai minimum

sebesar 3,47%, sedangkan nilai maksimum
variabel size sebesar 290,30%. Nilai rata - rata
sebesar 86,45%, sedangkan standar deviasi
variabel size sebesar 58,06%.

Analisis Regresi Linier Berganda

Hasil analisis dengan regresi berganda tampak
pada Tabel 3 berikut.

Tabel 3. Regresi Determinan Struktur Modal

Variabel  Koefisien Sig Keterangan
Regresi

LAG_ROA -0,634* 0,090 Signifikan

LAG_TANG -0,081 0,735 Tidak
Signifikan

LAG_EVOL -3,403** 0,001 Signifikan

LAG_NDTS -0,139 0,847 Tidak
Signifikan

LAG_GROWTH 0,168*** 0,006 Signifikan

LAG_SIZE 0,106*** 0,001 Signifikan

Catatan: ***, ** * menunjukan signifikan pada
tingkat 1%, 5% dan 10%

Berdasarkan Tabel 3 tampak bahwa rasio
profitabilitas dengan proksi ROA, Earning
Volatility yang merupakan proksi risiko,
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Growth dan Size berpengaruh terhadap
struktur modal. Variabel tangibility (TANG),
dan non debt tax shields (NDTS) tidak menjadi
determinan struktur modal.

Pengaruh Profitabilitas terhadap Struktur

Modal

Profitabilitas berpengaruh negatif signifikan
terhadap struktur modal pada perusahaan
sektor property, real estate dan contruction, arah
negatif menujukkan bahwa semakin besar laba
perusahaan, maka semakin sedikit perusahaan
menggunakan utang untuk memenuhi
kebutuhan operasionalnya. Perusahaan dengan
profitability yang tinggi lebih memilih
menggunakan dana seperti laba ditahan
daripada dengan menggunakan utang untuk
menjalankan perusahaan, hal ini seolah
mengacu pada pecking theory. Temuan ini
sejalan dengan (Baskin, 1989; Nguyen & Tran,
2020; Rajan & Zingales, 1995; Rani et al.,, 2019;
Titman & Wessels, 1988; Vu et al, 2020;
Alnajjar 2015; Haron, 2016), namun berbeda
dengan temuan (Bradley et al., 1984) yang
menyatakan bahwa profitabilitas berpengaruh
negatif dan signifikan terhadap struktur modal.
Temuan lain adalah Khémiri, Noubbigh dan
Zhang (2018), serta Chakraborty (2010) yang
menemukan hasil bahwa profitabilitas
berpengaruh positif pada stuktur modal.

Pengaruh Tangibility asset Terhadap Struktur
Modal

Hasil analisis penelitian menunjukan bahwa
Tangibility koefisien regresi bernilai negatif
tetapi tidak signifikan. Hal ini menunjukkan
bahwa tangibility tidak menjadi determinan
struktur modal pada perusahaan sektor
property, real estate dan contruction. Hasil ini
menjelaskan bahwa besar kecilnya tangible
pada sector property, real estate dan kontruksi
tidak mempertimbangan dalam menentukan
kebijakan  struktur modalnya. Hal ini
mengindikasikan bahwa pada sektor properti
tanggible assets yang merupakan property dan
tanah tidak manjadi hal yang dijaminkan dalam
memperoleh sumber pendanaan, karena sektor
ini menggunakan tanggible dalam
operasionalnya. Bisa dimaknai bahwa sektor
ini tidak mengindikasikan bahwa tanggiblenya
sebagai jaminan kredit. Atau perusahaan
cenderung tidak menggunakan dana eksternal
dalam mendanai pengadaan asset tetapnya,
karena perusahaan dengan tangibility yang
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besar merupakan perusahaan yang mampu
menghasilkan laba yang relatif stabil. Temuan
hasil ini tidak sesuai dengan Yusintha dan
Suryandari (2010), Ghosh et al. (2018) yang
menemukan  bahwa  tangibility = assets
berpengaruh terhadap struktur modal.

Pengaruh Earning volatility Terhadap Stuktur
Modal

Earning volatility pada penelitian ini tidak
berpengaruh terhadap struktur modal pada
sector property, real estate dan contruction,
menunjukkan bahwa hipotesis yang
menyatakan earning volatility berpengaruh
terhadap struktur. Hasil ini seolah tidak sejalan
dengan pecking order theory dan tradeoff
theory yang menjelaskan bahwa volatilitas
erning berpengaruh negatif, karena
menunjukkan risiko bisnis. Volatilitas erning
yang dimiliki perusahaan tinggi menyebabkan
perusahaan lebih sulit untuk memprediksi laba
perusahaan. Jika laba tidak stabil perusahaan
akan sulit memastikan untuk membayar
tingkat bunga atas utang, sehingga perusahaan
akan menggunakan utang yang rendah. Hasil
penelitian ini tidak sesuai dengan Ahmed
Sheilkh dan Wang (2011), Khémiri dan
Noubbigh (2018) yang menyatakan bahwa
earning volatility berpengaruh terhadap
struktur modal, namun sejalan dengan temuan
Masnoon dan Saeed (2014) yang memiliki hasil
earning volatility tidak berpengaruh terhadap
struktur modal.

Pengaruh Non-debt tax shields Terhadap
Stuktur Modal

Hasil analisis regresi liner berganda pada
penelitian menunjukan bahwa varaibel non
debt tax shield tidak berpengaruh terhadap
struktur modal pada sector property, real estate
dan contruction. Hal ini menujukkan bahwa
perusahaan dengan non debt tax shield tinggi,
atau rendah tidak menjadikan penting,
mengingat bahwa penghematan pajak yang
dinikmati  perusahaan itu proporsinya
pajaknya telah ditetapkan. Hasil penelitian ini
sejalan dengan Haron (2016) yang menyatakan
bahwa non debt tax shield tidak berpengaruh
terhadap struktur modal. Namun hasil
penelitian ini tidak sesuai temuan (Bradley et
al,, 1984; Cortez dan Susanto, 2012; De Jong et
al,, 2008; Memon et al,, 2015; Rani et al.,, 2019;
Khémiri dan Noubbigh, 2018) yang memiliki
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hasil non debt tax shield berpengaruh negatif
terhadap struktur modal.

Pengaruh Growth opportunity Terhadap
Stuktur Modal

Temuan hasil penelitian menunjukan bahwa
koefisien  varaibel = growth  opportunity
berpengaruh positif signifikan terhadap
struktur modal pada perusahaan sektor
property, real estate dan contruction. Hasil ini
menjelaskan bahwa tingkat pertumbuhan yang
tinggi perusahaan akan memilih sumber
pendanaan menggunakan utang. Pertumbuhan
yang tinggi akan diikuti dengan kebutuhan
dana yang lebih besar dimasa depan, sehingga
juga akan meningkatkan utang. Hasil penelitian
ini sejalan dengan temuan Dinh & Pham, 2020;
Nguyen & Tran, 2020; Vu et al., 2020, yang
menyatakan bahwa growth opportunity
berpengaruh terhadap struktur modal, namun
tidak sejalan dengan penelitian yang dilakukan
Zhang (2010) serta Khémiri dan Noubbigh
(2018) yang memiliki hasil growth opportunity
tidak berpengaruh terhadap struktur modal.

Pengaruh Size Terhadap Stuktur Modal

Size tidak berpengaruh signifikan terhadap
struktur modal pada perusahaan sektor
property, real estate dan contruction, temuan ini
menolak hipotesis yang menyatakan size
berpengaruh terhadap struktur modal dengan
asumsi ceteris paribus. Hasil ini menunjukkan
bahwa Perusahaan besar atau kecil, aset nya
tidak menjadi indikator untuk menhakses
sumber dana utang. Hal ini seolah tidak sesuai
dengan size effect yang menjelaskan
perusahaan besar dapat memperbesar tingkat
utang karena kreditor percaya dengan aset
yang dimiliki perusahaan tersebut. Temuan
hasil ini tidak sejalan dengan Cempakasari, et
al. (2019), Kumar et al. (2017), and Rani et al.
(2019), Chakraborty (2010), Haron (2016), dan
Utami et al. (2021) yang menemukan bahwa
Hal ini tidak mendukung teori trade off yang
menjelaskan  bahwa  perusahaan  besar
cenderung menggunakan dana eksternal
(hutang) untuk mengoptimalkan struktur
modal dengan memanfaatkan penghematan
pajak yang timbul dari utang.
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Kesimpulan

Berdasarkan hasil penelitian dan pembahasan,
maka dapat disimpulkan bahwa profitability
(ROA), earning volatility, growth opportunity
dan Size merupakan determinan struktur
modal, sedangkan tangibility (TANG), dan non-
debt tax shields (NDTS) bukan determinan
struktur modal sektor property, real estate, dan
contruction yang terdaftar di BEL

Rasio profitability yang diukur dengan return
on asset (ROA) berpengaruh terhadap struktur
modal pada perusahaan sektor property, real
estate, dan contruction yang terdaftar di BEIL
Rasio tangibility yang diukur dengan TANG
tidak berpengaruh terhadap struktur modal
pada perusahaan sektor property, real estate,
dan contruction yang terdaftar di BEI. Rasio
earning volatility yang diukur dengan EVOL
berpengaruh terhadap struktur modal pada
perusahaan sektor property, real estate, dan
contruction yang terdaftar di BEL. Rasio non-
debt tax shields yang diukur dengan NDTS tidak
berpengaruh terhadap struktur modal pada
perusahaan sektor property, real estate, dan
contruction yang terdaftar di BEI Rasio growth
opportunity yang diukur dengan GROWTH
berpengaruh terhadap struktur modal pada
perusahaan sektor property, real estate, dan
contruction yang terdaftar di BEIL. Rasio size
yang diukur dengan SIZE berpengaruh
terhadap struktur modal pada perusahaan
sektor property, real estate, dan contruction
yang terdaftar di BEL.

Saran

Bagi Perusahaan, penelitian ini memberikan
hasil bahwa variabel EVOL, GROWTH dan SIZE
berpengaruh maka perusahaan
memperhatikan hal tersebut dalam kebijakan
struktur modalnya. Bagi Investor dan Calon
Investor, perlu memperhatikan variabel EVOL,
GROWTH dan SIZE dalam mempertimbangkan
dalam pengambilan keputusan investasi pada
sektor property. Bagi Peneliti Selanjutnya,
dapat mengembangkan variabel lain yang
dimungkinkan dapat lebih menjelaskan model
determinan struktur modal
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