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ABSTRACT

This study aims to determine the effect of institutional ownership and managerial
ownership on the capital structure of transportation companies listed on the Indonesia
Stock Exchange for the 2017-2021 period. The sample in this study amounted to 100
companies in the transportation sub-sector companies listed on the Indonesia Stock
Exchange for 5 (five) years using the purposive sampling method. This study used
secondary data. The data analysis technique used in this study is Multiple Linear
Remotion Analysis with the regression equation Y = -1.302 + 0.789X1 + 0.203X2 +
0.208X3. The results of this study show that institutional ownership has no significant
effect on the capital structure. Meanwhile, managerial ownership has a positive and
significant effect on the capital structure.
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ABSTRAK

Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui pengaruh kepemilikan institusional dan
kepemilikan manajerial terhadap struktur modal pada perusahaan transportasi yang
terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2017-2021. Sampel dalam penelitian ini
berjumlah 100 perusahaan pada perusahaan sub sektor transportasi yang terdaftar di
Bursa Efek Indonesia selama 5 (lima) tahun dengan metode purposive sampling.
Penelitian ini menggunakan data sekunder. Teknik analisis data yang digunakan dalam
penelitian ini adalah Analisis Regresi Linier Berganda dengan persamaan regresi Y = -
1,302 + 0,789X1 + 0,203X2 + 0,208X3. Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa
kepemilikan institusional tidak berpengaruh signifikan terhadap struktur modal.
Sedangkan kepemilikan manajerial berpengaruh positif dan signifikan terhadp struktur
modal.

Kata kunci: Kepemilikian Institusional, Kepemilikan Manajerial, Struktur Modal

PENDAHULUAN

Dalam aktivitas bisnis, pendanaan merupakan hal terpenting untuk
mengembangkan suatu perusahaan. Pendanaan tersebut dapat berupa modal atau laba.
Untuk memenuhi kebutuhan pendanaaan tersebut, perusahaan harus dapat menemukan
kombinasi sumber pendanaan yang tepat, salah satunya yaitu mempertahankan asetnya
dari segala pengeluaran atau beban agar perusahaan bisa terus beroperasi dan melakukan
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aktivitas. Keputusan pendanaan merupakan suatu hal yang paling penting bagi manajer
perusahaan.

Menurut (Dr. Ely Siswanto, S.Sos, 2021:8), keputusan pendanaan ialah
keputusan yang dibuat oleh perusahaan dalam menentukan sumber dana yang akan
digunakan untuk melakukan investasi. Keputusan pendanaan dalam terminologi
keuangan sering disebut dengan istilah struktur modal (capital structure). Keputusan
pendanaan digunakan dalam pembiayaan perusahaan untuk menentukan sejauh mana
penggunaan hutang dengan penggunaan ekuitas dengan tujuan untuk menentukan
struktur modal yang optimal. Keputusan pendanaan yang optimal adalah kombinasi atau
perpaduan antara sumber dana sendiri dan sumber dana asing/luar yang dapat
memaksimalkan nilai perusahaan.

Menurut (Mardiyanto, 2009:116), struktur modal diartikan sebagai komposisi
dan proporsi hutang jangka panjang dan ekuitas (saham biasa dan saham preferen) yang
ditentukan oleh perusahaan. Menurut (Mulyawan, 2015:241), konsep dasar struktur
modal ada tiga, yaitu kombinasi sumber hutang jangka panjang termasuk hutang, saham
biasa, dan saham preferen. Yang kedua, gabungan antara hutang jangka panjang dan
sekuritas yang digunakan perusahaan untuk mendanai aktivitas operasionalnya. Dan yang
ketiga, komposisi pembiayaan antara ekuitas (modal sendiri) dan hutang pada
perusahaan. Keputusan pendanaan perusahaan merupakan salah satu aspek yang
berpengaruh dalam menciptakan nilai bagi perusahaan. Oleh karena itu, penting bagi
perusahaan untuk menerapkan kebijakan pendanaan yang tepat.

Menurut (Kasmir, S.E., 2016:252), pengelolaan modal yang baik menunjukkan
keunggulan bersaing suatu perusahaan dalam menjalankan kelangsungan hidup
perusahaan tersebut. Keseimbangan antara modal dari dalam perusahaan dan modal dari
luar perusahaan merupakan suatu keputusan modal yang baik. Apabila dalam pendanaan
perusahaan yang berasal dari modal sendiri masih memiliki kekurangan maka perlu
pertimbangan dari pedanaan perusahaan yang berasal dari luar, yaitu hutang. Seperti yang
kita ketahui, pentingnya kehati-hatian dalam penggunaan hutang terlihat pada beberapa
perusahaan di Indonesia yang hampir bangkrut karena gagal dalam menggunakan
hutangnya.

Contohnya pada PT Garuda Indonesia (Persero) Thk (GIIA), melihat dari
laporan keuangan akhir September 2021, Garuda mengalami kerugian sebesar $ 1,66
miliar atau sekitar Rp. 23,57 triliun. Kerugian tersebut naik dibandingkan periode yang
sama di tahun sebelumnya yaitu $ 1,07 miliar. kerugian tersebut diakibatkan karena
turunnya pendapatan dan penjualan menjadi $ 939,02 juta dari periode yang sama tahun
2020 sebesar $ 1,13 miliar. Awal tahun 2022, aset Garuda tercatat sebesar $ 9,42 miliar
yang juga turun dari tahun sebelumnya yaitu $ 10,78 miliar. Sementara itu, liabilitas
perusahaann berjumlah $ 13,02 miliar atau naik dari tahun sebelumnya $ 12,73 miliar.
Liabilitas tersebut terdiri dari liabilitas jangka pendek $ 5,28 miliar dan jangka panjang $
7,73 miliar. Sedangkan jumlah ekuitas atau modal Garuda tercatat minus $ 3,60 miliar.
Ekuitas ini turun banyak dibanding tahun sebelumnya minus $ 1,94 miliar. Berdasarkan
hal tersebut dapat dikatakan bahwa PT Garuda Indonesia (Persero) Tbk (GIIA) tidak
mampu membayar hutang, dengan kegagalan membayar hutang tersebut tentu akan
berdampak pada keseimbangan modal perusahaan.
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Struktur modal berhubungan dengan pembelanjaan jangka panjang yang
merupakan komposisi antara hutang jangka panjang dan modal sendiri. Pengelolaan
struktur modal perusahaan yang efektif merupakan prioritas bagi manajemen perusahaan.
Debt to Equity Ratio (DER) dapat digunakan untuk menilai struktur modal dalam
perusahaan. Debt to Equity Ratio (DER) merupakan kemampuan suatu perusahaan untuk
memenuhi kewajibannya yang dinyatakan oleh sebagian modal sendiri atau ekuitas lain.
Menurut (Dr. Ely Siswanto, S.Sos, 2021:29), DER menunjukkan rasio ekuitas dalam
jaminan terhadap total hutang. DER juga menunjukkan tingkat risiko keuangan. Semakin
tinggi nilai DER, maka semakin tinggi pula risiko kebangkrutan yang dialami perusahaan.

Jika nilai DER lebih besar dari 100% berarti perusahaan memiliki lebih banyak
hutang dibanding modalnya, maka hal ini tidak sesuai dengan teori struktur modal yang
optimal dimana total hutang perusahaan tidak lebih besar dibanding total ekuitas
perusahaan. Karena nilai DER lebih dari 100% berarti risiko yang ditanggung perusahaan
menjadi meningkat.

RATA-RATA NILAI DER
PERUSAHAAN SUB SEKTOR TRANSPORTASI YANG
TERDAFTAR DI BEI

165.47%

145.43% / \
110.37% = 115.54%

‘ 100.70%

Gambar 1 : Rata-rata Nilai DER Perusahaan Transportasi yang terdaftar
di Bursa Efek Indonesia periode 2017-2021

Sumber : data diolah peneliti dari www.idx.co.id

Pada gambar grafik diatas terlihat bahwa perusahaan sub sektor transportasi dari
tahun 2017 sampai dengan tahun 2021. Terdapat 47 perusahaan dan beberapa perusahaan
tersebut memiliki tingkat hutang yang tinggi dibandingkan dengan ekuitasnya. Nilai
tertinggi yaitu pada tahun 2020 dengan nilai DER mencapai sebesar 165,47%. Dan nilai
tertinggi yang kedua pada tahun 2017 yaitu dengan nilai DER sebesar 145,43%. Hal ini
mengindikasikan bahwa masih banyak perusahaan yang struktur modalnya belum
optimal. Dimana masih terdapat perusahaan yang memiliki total hutang lebih besar
dibanding total ekuitas. Peningkatan hutang yang tinggi ini bisa memengaruhi
keuntungan suatu perusahaan karena dengan hutang yang tinggi perusahaan mempunyai
biaya bunga yang tinggi pula. Namun, apabila digunakan dengan baik dan tepat oleh
perusahaan untuk mengembangkan perusahaannya maka penggunaan hutang tersebut
bisa jauh lebih efektif.
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Adapun faktor-faktor yang memengaruhi struktur modal yaitu kepemilikan
institusional. Menurut (M. C. Jensen & Meckling, 1976), adanya kepemilikan
institusional di suatu perusahaan merupakan suatu hal yang penting dalam meminimalkan
konflik keagenan yang timbul antara manajer dan pemegang saham. Keberadaan investor
institusional dianggap mampu menjadi mekanisme monitoring yang efektif dalam setiap'
keputusan yang dibuat oleh manajer, termasuk keputusan kebijakan hutang.

Menurut (Ade Fernando, 2017:2), kepemilikan institusional adalah persentase
jumlah saham yang dimiliki oleh investor institusional. Kepemilikan institusional sangat
berperan penting dalam memonitor manajemen, karena kepemilikan institusional
dipercaya dapat mendorong peningkatan pengawasan yang lebih optimal.

Pada penelitian (Pohan et al., 2020), (Putri & Zulvia, 2019), dan (Dzakiya &
Rohman, 2022) membuktikan bahwa terdapat pengaruh positif terhadap struktur modal
pada variabel kepemilikan institusional. Sedangkan pada penelitian (Ismoyo &
Aprinanto, 2020), (Mariani, 2021), dan (Wati et al., 2021) membuktikan bahwa
kepemilikan institusional berpengaruh negatif terhadap struktur modal.

Adapun faktor kedua yaitu kepemilikan manajerial. Kepemilikan manajerial
sangatlah penting dalam memengaruhi struktur modal, dalam struktur kepemilikan
manajerial bahwa pemilik perusahaan dari pihak internal mempunyai kekuatan yang
besar untuk melakukan kebijakan pendanaan seperti hutang. Menurut (Subagyo et al.,
2017:46), adanya kepemilikan manajerial dan kepemilikan institusional dalam
perusahaan diyakini mempunyai kemampuan untuk mempengaruhi operasional
perusahaan yang pada akhirnya dapat mempengaruhi kinerja perusahaan.

Menurut (Bodie et al., 2010:54), kepemilikan manajerial merupakan pemisahan
kepemilikan antara pihak outsider dengan pihak insider. Dengan adanya kepemilikan
manajerial, maka dalam pengambilan keputusan mengenai hutang akan membuat seorang
manajer lebih berhati-hati.

Pada penelitian (Ridho, 2019) dan (Pina Lestari & Putu Wirawati, 2021)
membuktikan bahwa kepemilikan manajerial memiliki pengaruh positif terhadap struktur
modal. Pada penelitian (Dzakiya & Rohman, 2022), (Wati et al., 2021), dan (Yusmaniarti
et al., 2022) membuktikan bahwa kepemilikan manajerial berpegaruh negatif terhadap
struktur modal.

Berdasarkan fenomena yang menunjukkan struktur modal yang meningkat pada
perusahaan sub sektor transportasi yang berarti perusahaan menggunakan hutang yang
lebih besar dibanding ekuitasnya terdapat gap riset. Mak sangat diperlukannya penelitian
kembali dan penulis tertarik untuk melakukan penelitian kembali yang berjudul
“Pengaruh Kepemilikan Institusional dan Kepemilikan Manajerial Terhadap
Struktur Modal (Studi Empiris Perusahaan Transportasi yang Terdaftar di Bursa
Efek Indonesia Periode 2017-2021)”

Perumusan Masalah Berdasarkan latar belakang yang telah dijelaskan
sebelumnya, maka masalah yang dapat dibentuk pada penelitian ini adalah: apakah
kepemilikan institusional berpengaruh terhadap struktur modal?, apakah kepemilikan
manajerial berpengaruh terhadap struktur modal?
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TINJAUAN TIORITIS DAN HIPOTESIS
Agency Theory

Menurut (Hendrawaty, 2017:27), konsep teori keagenan didasarkan pada
masalah keagenan yang timbul ketika pengelolaan suatu perusahaan dipisahkan dari
kepemilikannya. Perusahaan adalah peran yang memberikan peluang bagi partisipan
untuk menyumbangkan modal, keahlian serta tenaga kerja untuk memaksimalkan
keuntungan jangka panjang. Partisipan-partisipan yang menyumbangkan modal tersebut
disebut sebagai pemilik (prinsipal). Sedangkan, partisipan-partisipan yang
menyumbangkan keahlian dan tenaga kerja disebut pengelola perusahaan (agen). Adanya
dua pihak tersebut (prinsipal dan agen) memunculkan masalah mengenai peran yang
harus dibentuk untuk menyeimbangkan kepentingan' yang' berbeda’ di antara' keduanya.

Menurut (M. Jensen & Meckling, 2012:305-360) teori agensi adalah teori yang
menyatakan mengenai hubungan kontraktual antara principal (pihak yang memberikan
perintah) dan agent (pihak yang menerima perintah). Di dalam perusahaan, pemegang
saham lebih memilih pendanaan melalui hutang daripada menerbitkan saham yang baru,
karena akan menghilangkan hak suara para pemegang saham terhadap perusahaan. Dan
sebaliknya, manajemen tidak ingin mendanai perusahaan dengan hutang, sebab memiliki
resiko yang besar.

Pecking Order Theory

Menurut (Sudana, 2015:176), pecking order theory menyatakan bahwa manajer
lebih menyukai pendanaan internal daripada pendanaan eksternal. Jika perusahaan
membutuhkan pendanaan dari luar, manajer cenderung untuk memilih surat berharga
yang paling aman, seperti hutang.

Menurut (Brealey et al., 2008:25), pecking order theory menyatakan bahwa
perusahaan menyukai pendanaan internal, sebab dana tersebut terkumpul tanpa
mengirimkan sinyal sebaliknya yang dapat menurunkan harga saham dan jika pendanaan
eksternal dibutuhkan, maka perusahaan akan menerbitkan hutang terlebih dahulu dan
hanya menerbitkan ekuitas sebagai pilihan terakhir.

Struktur Modal

Menurut (Musthafa, 2017:85), struktur modal merupakan perbandingan antara
hutang jangka pendek yang bersifat permanen, hutang jangka panjang, saham preferen
dan saham biasa.

Menurut (Sudana, 2015:180), struktur modal adalah bagian dari struktur
keuangan yang berlaku hanya untuk pengeluaran jangka panjang. Hal tersebut didasarkan
pada besarnya struktur keuangan daripada struktur modal. Struktur keuangan berkaitan
dengan aktiva perusahaan, baik utang jangka pendek, utang jangka panjang ataupun
modal pemegang saham. Sedangkan struktur modal hanya utang jangka panjang ataupun
modal pemegang saham.

Kepemilikan Institusional

Menurut (Subagyo dkk., 2017:46), kepemilikan institusional merupakan bagian
dari kepemilikan saham pemerintah, lembaga keuangan, lembaga badan hukum, lembaga
asing, dana perwalian, dan lembaga lainnya pada akhir tahun. Menurut (M. C. Jensen &
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Meckling, 1976), menyatakan bahwa kepemilikan institusional adalah kepemilikan
saham perusahaan oleh institusi.

Kepemilikan Manajerial

Menurut (Subagyo dkk., (2017:46), kepemilikan manajerial ialah kepemilikan
saham yang dihitung dari jumlah saham sebagai persentase yang dipegang manajemen
perusahaan. Adanya kepemilikan manajerial dan kepemilikan institusional di suatu
perusahaan dipercaya dapat memiliki kemampuan untuk memengaruhi jalannya
perusahaan yang akan memengaruhi Kinerja suatu perusahaan. Sedangkan menurut
(Christiawan dkk, 2007:2), kepemilikan manajerial yaitu kepemilikan saham perusahaan
yang dimiliki oleh manajer atau dengan kata lain manajer tersebut adalah pemegang
saham.

Hipotesis
H1: Kepemilikan institusional berpengaruh positif terhadap struktur modal

H2: Kepemilikan manajerial berpengaruh negatif terhadap struktur modal

METODE
Variabel dan Pengukuran

Tabel 1 Pengukuran Variabel

Variabel Indikator Skala
INS = Total kepemilikan saham pihak institusi
Kepemilikan Institusional Saham yang beredar Rasio

(Haruman, 2008:9)

KM = Total kepemilikan saham pihak manajerial
Kepemilikan Manajerial Saham yang beredar Rasio
(Wardani & Hermuningsih, 2011:32)

DER = Total hutang
Struktur Modal Total ekuitas Rasio

(Kasmir, S.E., 2018:158)

Metode Analisis Data

Metode analisis data yang digunakan pada penelitian ini yaitu dengan memakai
pengujian analisis statistik deskriptif lalu uji asumsi klasik yang terdiri dari uji normalitas,
uji multikolinearitas, uji autokorelasi, dan uji heterokedastisitas, lalu diteruskan dengan
analisis regresi linear berganda, uji koefisien determinasi (Adjusted R?), uji signifikansi
parsial (uji t), dan yang terakhir adalah uji f. Pada penelitian ini menggunakan metode
statistik melalui bantuan program Statistical Package for Social Sciences (SPSS) versi 26.
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HASIL DAN PEMBAHASAN
Uji Signifikansi Parsial (Uji t)
Tabel 2 Hasil Uji t

Coefficients?

Unstandardized Standardized
Coefficients Coefficients
Model B Std. Error Beta t Sig.
1 (Constant) 1,441 ,685 2,103 ,038
Kepemilikan Institusional -1,027 1,105 -,101 -,930 ,355
Kepemilikan Manajerial 2,990 1,385 234 2,160 ,033

a. Dependent Variable: Struktur Modal

Pembahasan
Pengaruh Kepemilikan Institusional Terhadap Struktur Modal

Berdasarkan hasil dari uji t pada tabel 3, dapat kita lihat bahwa kepemilikan
institusional memiliki nilai t sebesar -0,930 dengan nilai signifikansi sebesar 0,355. Dapat
dilihat dari nilai signifikansinya sebesar 0,355, nilai ini lebih besar dari 0,05. Maka dapat
disimpulkan bahwa hipotesis ditolak yang artinya variabel kepemilikan institusional tidak
berpengaruh secara signifikan terhadap struktur modal.

Menurut teori dari (McConnell & Servaes, 1990), kepemilikan institusional
mempunyai fungsi sebagai monitoring yang efektif dalam setiap keputusan yang dibuat
oleh manajer termasuk pengambilan keputusan struktur modal perusahaan. Tetapi dari
hasil penelitian ini tidak mendukung hal tersebut, karena struktur modal disuatu
perusahaan tidak hanya dipengaruhi oleh pemegang saham institusi saja, pemegang
saham pihak manajer pun juga dapat mempengaruhi struktur modal perusahaan. Hal itu
disebabkan karena kepemilikan saham pihak institusi yang banyak dan tidak
meningkatkan pengawasan yang optimal terhadap kinerja perusahaannya, sehingga tidak
efektif dalam memonitoring perilaku manajer perusahaan dan fungsi sebagai monitoring
tersebut belum optimal. Investor institusional belum tentu mendapatkan informasi yang
diperoleh manajer karena investor institusional hanya mengawasi tindakan manajer dan
tidak ikut serta dalam mengelola perusahaan dan mengambil keputusan mengenai struktur
modal.

Hasil pengujian dalam penelitian ini diperkuat dengan contoh pada salah satu
perusahaan sub sektor transportasi yaitu PT Indo Straits (PTIS), dimana pada tahun 2017
sampai 2021 perusahaan tersebut memiliki kepemilikan saham pihak institusi yang
banyak dan hasil perhitungan kepemilikan institusional dari total saham yang dimiliki
pihak institusi dibagi dengan total saham yang beredar menunjukkan hasil sebesar
81,82%. Hal ini dapat disebabkan karena kepemilikan institusional tidak dapat
mendorong peningkatan pengawasan yang lebih optimal terhadap kinerja perusahaan. Hal
ini berarti bahwa kepemilikan institusional belum mampu untuk meningkatkan struktur
modal.
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Hasil penelitian ini sejalan dengan hasil penelitian (Sabrina et al., 2021) dan
(Cahyani & Isbanah, 2019) yang menyatakan bahwa kepemilikan institusional tidak
berpengaruh signifikan terhadap struktur modal.

Pengaruh Kepemilikan Manajerial Terhadap Struktur Modal

Berdasarkan hasil dari uji t pada tabel 3, dapat kita lihat bahwa kepemilikan
manajerial memiliki nilai t sebesar 2,160 dengan nilai signifikansi sebesar 0,033. Dapat
dilihat dari nilai signifikansinya sebesar 0,033, nilai ini lebih kecil dari 0,05. Maka dapat
disimpulkan bahwa hipotesis ditolak yang artinya variabel kepemilikan manajerial
berpengaruh positif secara signifikan terhadap struktur modal.

Mengacu pada teori keagenan menurut (M. Jensen & Meckling, 2012:305), yang
menyatakan hubungan kontraktual antara prinsipal dan agen, dimana agen diberikan
tanggung jawab atau wewenang oleh prinsipal untuk mengelola perusahaan. Namun
dengan adanya ketidakseimbangan informasi yang dimiliki antara prinsipal dengan agen,
maka timbul konflik keagenan. Akibat adanya konflik keagenan tersebut maka timbul
beban perusahaan tersebut berupa biaya keagenan. Untuk meminimumkan biaya
keagenan tersebut, kepemilikan manajerial akan menyamakan kepentingan manajer dan
pemegang saham, sehingga akan meningkatkan Kkinerja perusahaan dan penggunaan
hutang yang optimal oleh manajer.

Suatu perusahaan pasti ingin perusahaannya tersebut berkembang. Namun untuk
mengembangkan perusahaan tentunya akan membutuhkan sumber dana atau modal yang
didapat melalui penggunaan hutang atau dengan mengeluarkan saham. Manajemen yang
mempunyai kepemilikan saham perusahaan cenderung akan memilih hutang sebagai
sumber pendanaan modal karena hal tersebut akan memberikan keuntungan bagi manajer
sebagai pemegang saham perusahaan karena nilai kepemilikan saham tidak akan
berkurang.

Hasil penelitian ini sejalan dengan hasil penelitian (Ridho, 2019) dan (Pina
Lestari & Putu Wirawati, 2021) yang menyatakan bahwa kepemilikan manajerial
berpengaruh positif dan signifikan terhadap struktur modal.

SIMPULAN DAN SARAN
Simpulan

Berdasarkan data yang terkumpul dan dari hasil pengujian yang sudah dilakukan
dengan menggunakan program SPSS versi 26 mengenai Pengaruh Kepemilikan
Institusional dan Kepemilikan Manajerial Terhadap Struktur Modal pada Perusahaan Sub
Sektor Transportasi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia Periode 2017-2021, maka
peneliti mencoba menarik beberapa kesimpulan berdasarkan analisis data yang telah
dilakukan pada bab sebelumnya, diantaranya yaitu:

1. Kepemilikan institusional tidak berpengaruh signifikan terhadap struktur modal pada
perusahaan sub sektor transportasi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode
2017-2021.
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2. Kepemilikan manajerial berpengaruh positif dan signifikan terhadap struktur modal
pada perusahaan sub sektor transportasi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia
periode 2017-2021.

Saran

Berdasarkan pembahasan dan simpulan yang telah diuraikan, maka peneliti
memberikan beberapa saran yang dapat dijadikan sebagai bahan pemikiran sebagai
berikut:

1. Investor hendaknya memperhatikan variabel yang signifikan pada penelitian ini dan
diharapkan dapat menjadi pertimbangan sebelum mengambil keputusan dalam
membeli saham atau melakukan investasi pada perusahaan sub sektor transportasi
yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia.

2. Peneliti selanjutnya diharapkan dapat menambah periode penelitian agar dapat lebih
mendeteksi dan mengetahui pengaruh kepemilikan institusional dan kepemilikan'
manajerial terhadap struktur modal. Dan diharapkan dapat menambahkan atau
menggunakan variabel independen lainnya selain yang diteliti dalam penelitian ini
yang dapat mempengaruhi struktur modal, misalnya variabel pertumbuhan
perusahaan, struktur aktiva, dan likuiditas, untuk meningkatkan koefisien
determinasi serta mendapatkan model regresi yang lebih tepat. Serta diharapkan
dapat menggunakan objek penelitian yang berbeda untuk diteliti dari sektor lain
seperti sektor properti, real estate, dan konstruksi bangunan, sektor pertambangan,
sektor industri dan kimia, sektor aneka industri dan sektor lainnya. Atau dari sub
sektor lain seperti sub sektor tekstil dan garmen, sub sektor makanan dan minuman,
sub sektor properti dan real estate, dan sub sektor lainnya.
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