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ABSTRAK

Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis pengaruh pajak, ukuran
perusahaan, dan volatilitas arus kas terhadap struktur modal pada perusahaan sektor
Real Estate dan properti yang terdaftar dalam Indeks Saham Syariah Indonesia
(ISSI) selama periode 2019-2023. Industri ini dikenal memiliki ketergantungan
tinggi terhadap pendanaan eksternal dan menghadapi risiko tinggi akibat volatilitas
arus kas dan fluktuasi ekonomi. Variabel independen dalam penelitian ini adalah
pajak (diukur dengan Effective Tax Rate), ukuran perusahaan (diukur dengan total
aset), dan volatilitas arus kas (diukur berdasarkan variasi arus kas operasional).
Variabel dependen adalah struktur modal yang diukur dengan Debt to Equity Ratio
(DER). Penelitian ini menggunakan pendekatan kuantitatif dengan metode regresi
data panel dan eviews 12. Hasil penelitian menunjukkan bahwa pajak tidak
berpengaruh signifikan sementara itu volatilitas arus kas dan ukuran perusahaan
berpengaruh signifikan terhadap struktur modal. Temuan ini mendukung teori
trade-off dan pecking order dalam menjelaskan perilaku perusahaan dalam
mengambil keputusan pendanaan. Penelitian ini memberikan implikasi praktis bagi
manajemen perusahaan dalam menyusun strategi struktur modal yang optimal dan
sesuai prinsip syariah.

Kata kunci: Struktur Modal, Pajak, Ukuran Perusahaan, Volatilitas Arus Kas, ISSI,
Real Estate, Syariah.
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ABSTRACT

This study aims to analyze the effect of taxes, firm size, and cash flow
volatility on capital structure in Real Estate and property companies listed in the
Indonesia Sharia Stock Index (ISSI) during the 2019—2023 period. This industry is
known for its high dependence on external financing and exposure to significant
risks due to cash flow volatility and economic fluctuations. The independent
variables in this study are taxes (measured by the Effective Tax Rate), firm size
(measured by total assets), and cash flow volatility (measured by the variability of
operating cash flows). The dependent variable is capital structure, measured using
the Debt to Equity Ratio (DER). This research adopts a quantitative approach using
panel data regression methods and Eviews 12. The results show that taxes do not
have a significant effect, while cash flow volatility and firm size significantly affect
capital structure. These findings support the trade-off theory and pecking order
theory in explaining corporate behavior in financing decisions. This study provides
practical implications for company management in formulating an optimal capital
structure strategy aligned with sharia principles.

Keywords: Capital Structure, Tax, Firm Size, Cash Flow Volatility, 1SSI, Real
Estate, Sharia.
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BAB I
PENDAHULUAN

A. Latar Belakang

Industri Real Estate and property di Indonesia memiliki ketergantungan
yang cukup besar pada pembiayaan eksternal khususnya utang. Penggunaan
utang sering menjadi pilihan utama dalam pengelolaan struktur modal oleh
sebagian besar perusahaan di sektor ini guna mempertahankan operasional di
tengah tantangan ekonomi (Supriandi & Masela, 2023). Menurut Otoritas Jasa
Keuangan (OJK), kondisi ini terjadi karena adanya fluktuasi arus kas pada
perusahaan-perusahaan di sektor real estat. Selain itu, ketidakpastian ekonomi
global serta kebijakan domestik juga turut memengaruhi pengelolaan struktur

modal (Maryanti et al., 2023).

Martini (2024) menyatakan bahwa struktur modal dalam industri Real
Estate and property merupakan elemen penting bagi kelangsungan dan
perkembangan suatu perusahaan. Industri ini kerap menghadapi fluktuasi
permintaan yang bergantung pada kondisi makroekonomi, suku bunga dan
kebijakan pemerintah di sektor perumahan dan pembangunan (Martini, 2024).
Sehingga terkadang utang dianggap sebagai solusi untuk menjaga kelangsungan
operasional. Akan tetapi keputusan untuk meningkatkan pembiayaan pada
utang juga memiliki konsekuensi berupa risiko kebangkrutan dan juga tekanan

likuiditas apabila tidak dikelola dengan baik (Saharani et al., 2024)
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Gambar 1. 1 Grafik Permintaan Sewa

Sumber: www.bi.go.id

Berdasarkan grafik di atas dapat dianalisis bahwa permintaan sewa dan
penjualan di industri real estat mengalami tren yang berfluktuasi dalam
beberapa tahun terakhir. Gambar 1.1 menunjukkan perubahan permintaan sewa
dari tahun ke tahun (%yoy), permintaan sewa ini berupa hotel, gedung konvensi,
persewaan kantor, dan persewaan ritel. Permintaan sewa di sektor real estat ini
meningkat secara signifikan dari tahun 2020 hingga tahun 2023. Penelitian yang
dilakukan oleh Warsito (2022) menyatakan bahwa meningkatnya permintaan
sewa di sektor real estat ini didorong oleh pemulihan ekonomi pasca pandemi

dan juga meningkatnya investasi pada sektor ini (Warsito, 2022).

Kenaikan permintaan sewa di sektor real estat juga sejalan dengan
meningkatnya pembangunan dan perbaikan infrastruktur yang memberikan
dampak positif terhadap daya tarik properti komersial. Selain itu, perubahan
pola kerja seperti meningkatnya kebutuhan ruang kantor fleksibel dan

permintaan akan properti multifungsi turut mendorong pertumbuhan sektor ini.
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Gambar 1. 2 Grafik Permintaan Penjualan

Sumber: www.bi.go.id

Gambar 1.2 menunjukkan penurunan permintaan penjualan yang berasal
dari berbagai kategori properti seperti lahan industri, kompleks pergudangan,
perkantoran, dan juga ritel. Penurunan ini disebabkan oleh ketidakpastian
ekonomi global dan kenaikan suku bunga yang berdampak pada daya beli
masyarakat di sektor ini (PPKOM), 2023). Fluktuasi tersebut menunjukkan
bahwa ketergantungan industri real estat terhadap utang sebagai sumber
pendanaan perlu dikelola dengan baik. Jika perusahaan terlalu mengandalkan
utang untuk memenuhi kewajibannya, risiko kebangkrutan dapat meningkat
karena fluktuasi permintaan baik dalam bentuk sewa maupun penjualan

(Rahmawati et al., 2020).

Fluktuasi permintaan di industri real estat memberikan tantangan yang
signifikan bagi perusahaan di sektor ini dalam mengelola struktur modalnya,

khususnya yang berkaitan dengan penggunaan utang sebagai sumber
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pembiayaan utama. Penggunaan utang secara berlebihan dapat meningkatkan
risiko keuangan perusahaan, terutama ketika permintaan pasar tidak stabil
(Kartikasari et al., 2022). Ketidakpastian perekonomian global, inflasi, dan
kenaikan suku bunga turut memperburuk kondisi tersebut karena berpengaruh
terhadap daya beli masyarakat serta minat terhadap sektor properti (Lead &

Education, 2018).
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Gambar 1. 3 Laju Pertumbuhan Sektor Real Estate and Property

Sumber: www.bps.go.id

Berdasarkan grafik di atas terlihat adanya penurunan signifikan dalam laju
pertumbuhan sektor real estat, terutama setelah Q2/2022. Pada awal tahun
tersebut, sektor ini mencatat pertumbuhan tahunan tertinggi sebesar 3,78% pada
Q1/2022, akan tetapi pertumbuhan ini mengalami penurunan tajam hingga
mencapai 0,63% pada Q3/2022 (BPS, 2023). Tren penurunan ini mencerminkan
perlambatan aktivitas di sektor real estat, yang berdampak pada terganggunya

kas operasional perusahaan (Pramana, 2024).

Kondisi tersebut mengindikasi bahwa sektor real estat semakin dihadapkan
pada tantangan eksternal seperti perlambatan ekonomi, fluktuasi harga properti,

serta ketidakpastian kebijakan ekonomi, yang pada akhirnya dapat
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meningkatkan volatilitas arus kas perusahaan (BPS, 2023). Volatilitas arus kas
atau fluktuasi arus kas dari aktivitas operasi menjadi indikator risiko keuangan

yang krusial dalam sektor ini (Priyadi, 2023).

Menurut Septa (2021) arus kas yang stabil dan berkelanjutan merupakan
komponen kunci bagi perusahaan untuk dapat memenuhi kewajiban
keuangannya, terutama terkait pembayaran utang dan bunga (Nubellla, 2021).
Dalam situasi seperti ini perusahaan cenderung lebih konservatif dan berhati-
hati dalam menggunakan pembiayaan utang. ketidakstabilan arus kas membuat
perusahaan lebih memilih untuk mengandalkan modal ekuitas atau menahan kas
cadangan sebagai antisipasi terhadap fluktuasi (C. P. Putri & Febryanti, 2024).
Terlebih dalam industri real estat yang memiliki karakteristik proyek jangka
panjang dan tingkat ketidakpastian pasar yang tinggi, kondisi ini membuat arus

kas menjadi tidak stabil.

Ketidakstabilan arus kas disebabkan oleh ketergantungan perusahaan pada
proyek berskala besar yang membutuhkan investasi awal dalam jumlah besar
sebelum menghasilkan pendapatan. Kondisi ini berdampak signifikan terhadap
struktur modal perusahaan. Ketika arus kas tidak dapat diprediksi, perusahaan
akan cenderung menghindari pengambilan utang tambahan karena
meningkatnya risiko kesulitan keuangan. Situasi ini semakin diperburuk dengan
ketidakpastian dalam memenuhi kewajiban pembayaran utang secara tepat

waktu (Setiawan & Nareswari, 2023)..



Dalam industri real estat yang membutuhkan pembiayaan jangka panjang
dan padat modal, pengelolaan arus kas sangat memengaruhi struktur modal
perusahaan. Ketidakstabilan arus kas dapat mengganggu kemampuan
perusahaan dalam memenuhi kewajiban finansial seperti pembayaran bunga
dan pokok utang. Menurut Keefe & Yaghoubi (2016), perusahaan dengan arus
kas yang fluktuatif cenderung menghindari utang jangka panjang untuk
menurunkan risiko likuiditas. Akan tetapi dalam konteks proyek properti utang
seringkali tetap digunakan meskipun arus kas tidak stabil, karena kebutuhan

pembiayaan tetap tinggi (Keefe & Yaghoubi, 2016).

Keputusan untuk menyeimbangkan penggunaan utang dan ekuitas menjadi
semakin penting bagi perusahaan, terutama ketika perusahaan dihadapkan pada
kondisi arus kas yang tidak menentu (Winingrum W. A. & Adinda, 2024).
Perusahaan dengan arus kas yang stabil umumnya dapat lebih mudah
memanfaatkan manfaat pajak utang (zax shield) untuk mengoptimalkan struktur
modalnya (Martono & Ramdani, 2024). 7ax shield menjadi strategi yang efektif
karena memungkinkan perusahaan mengurangi beban pajaknya melalui

pembayaran bunga utang (Lubis & Mawarni, 2022).

Perusahaan dengan arus kas yang tidak stabil memiliki risiko gagal bayar
dan kesulitan pendanaan yang lebih tinggi, sehingga harus berhati-hati dalam
menentukan proporsi hutang dalam struktur modal. Ketidakpastian arus kas
tidak hanya mempengaruhi kemampuan perusahaan dalam memenuhi

kewajiban keuangannya, tetapi juga meningkatkan risiko kebangkrutan serta



dapat merusak reputasi dan hubungan perusahaan dengan kreditor dan investor
(Saptiani & Fakhroni, 2020). Oleh karena itu, pemilihan struktur modal yang
tepat penting untuk menjaga stabilitas keuangan, mengurangi risiko gagal

bayar, dan memaksimalkan pajak bunga utang.

Modigliani dan Miller (1985) dalam teorinya mengemukakan bahwa
manfaat pajak dari hutang dapat meningkatkan nilai perusahaan melalui
perlindungan pajak. Hamzah (2021) juga menyatakan bahwa salah satu alasan
utama mengapa perusahaan menggunakan utang dalam struktur modalnya
adalah perlindungan pajak (Hamzah, 2021). Selanjutnya, Arman (2021)
menemukan bahwa melalui penggunaan utang yang optimal, perusahaan dapat
memperoleh manfaat pajak tanpa meningkatkan risiko keuangannya secara

signifikan (Arman, 2021).
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Gambar 1. 4 Kontribusi Sektor Real Estate terhadap PDB

Sumber : www.bps.go.id

Berdasarkan kontribusi sektor Real Estate and property terhadap Produk
Domestik Bruto (PDB), pajak memegang peranan dalam menjaga stabilitas

perekonomian serta memberikan pengaruh signifikan terhadap arus kas
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perusahaan (BPS, 2023). Penerimaan pajak dari sektor ini merupakan sumber
pendapatan penting bagi negara yang dapat digunakan untuk mendukung
program pembangunan. Pajak juga berfungsi sebagai instrumen fiskal untuk
mengendalikan aktivitas ekonomi di sektor real estat (Agmarina & Furqon,

2020).

Sektor ini yang fluktuatif dan sangat dipengaruhi kondisi pasar
menunjukkan tren penurunan kontribusi terhadap PDB sejak 2021, sementara
penerimaan pajaknya turut memengaruhi pendapatan negara dan strategi
struktur modal perusahaan (Kemenkeu, 2019). Penurunan tersebut
menyebabkan turunnya penerimaan pajak dan juga memengaruhi pendapatan
negara serta kemampuan pemerintah dalam mendukung pembangunan

ekonomi.
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Gambar 1. 5 Tingkat Leverage Perusahaan Real Estate and Property

Sumber: Data Diolah Peneliti, 2025



Selain memiliki kontribusi yang signifikan terhadap Produk Domestik
Bruto (PDB) nasional, sektor real estate and property juga dikenal sebagai industri
yang padat modal dan memiliki ketergantungan tinggi terhadap pendanaan
eksternal, khususnya utang. Hal ini tercermin dari tren tingkat /everage perusahaan
real estate and property selama lima tahun terakhir. Berdasarkan data leverage
perusahaan sektor ini tahun 2019-2023, terlihat bahwa rata-rata rasio leverage
berada di atas angka 0,5, yang berarti lebih dari separuh aset perusahaan dibiayai
melalui utang. Pada tahun 2019 leverage tercatat sebesar 0,55 dan mengalami
lonjakan pada tahun 2020 menjadi 0,605, yang diduga sebagai respons terhadap
kebutuhan likuiditas di masa awal pandemi COVID-19. Selanjutnya, leverage
menunjukkan tren penurunan bertahap: 0,585 pada 2021, 0,565 pada 2022, dan 0,54
pada 2023. Penurunan ini dapat dimaknai sebagai bentuk penyesuaian strategi
keuangan perusahaan untuk menekan risiko keuangan, seiring dengan mulai

pulihnya stabilitas ekonomi nasional.

Nilai /everage yang tetap tinggi mengindikasikan bahwa utang masih
menjadi instrumen utama dalam struktur modal perusahaan real estate and
property. Kondisi ini menimbulkan kebutuhan untuk memahami faktor-faktor yang
mendorong penggunaan utang tersebut, termasuk di antaranya pajak, ukuran
perusahaan, dan volatilitas arus kas. Dalam perspektif teori trade-off, perusahaan
cenderung memanfaatkan utang hingga titik optimal di mana manfaat pengurangan
pajak atas bunga utang (tax shield) sebanding dengan risiko kebangkrutan yang
ditimbulkannya. Namun, dalam konteks perusahaan yang tergabung dalam Indeks

Saham Syariah Indonesia (ISSI), pendekatan terhadap struktur modal tidak hanya
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dipengaruhi oleh rasionalitas ekonomi semata, tetapi juga nilai-nilai keadilan dalam
keuangan syariah. Pajak, sebagai salah satu faktor utama dalam keputusan

pendanaan, harus dikelola secara adil dan proporsional.

Dalam Islam, pajak dikenal dengan istilah dharibah, yang secara prinsip
diperbolehkan apabila tidak menimbulkan kedzaliman atau membebani masyarakat

secara tidak proporsional. Sebagaimana disebutkan dalam hadis Rasulullah SAW:
" Calin AN JAN V" U # A Jse) Coal 1J ¢ ule g diie o2

“Tidak akan masuk surga orang yang mengambil pajak secara zalim.” (HR.

Abu Dawud)

Hadis ini mengingatkan bahwa pemungutan pajak harus dilandasi oleh
keadilan dan pertanggungjawaban moral. Hal ini diperkuat oleh penelitian
Nasrullah (2020) dalam jurnal Pajak dalam Perspektif Hadis Nabi SAW, yang
menyatakan bahwa penerapan pajak seperti pajak restoran di Kabupaten Gowa
dinilai sah secara syar’i karena tidak memberatkan rakyat kecil (Luthfi & Asse,
2019) . Dapat disimpulkan bahwa pajak dalam Islam diperbolehkan selama dikelola
secara adil dan bertujuan untuk kemaslahatan umum. Keadilan dalam perpajakan
menjadi penting bagi perusahaan syariah agar tidak hanya patuh secara hukum

negara, tetapi juga sesuai dengan prinsip syariah.
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Gambar 1. 6 Realisasi Penerimaan Pajak

Sumber: www.pajak.go.id

Data di atas merupakan data realisasi penerimaan pajak selama periode
2019-2023 yang menunjukkan dinamika signifikan. Tren pertumbuhan
umumnya konsisten, kecuali pada tahun 2020 yang mengalami penurunan
sebesar -19,6%. Penurunan ini dapat dikaitkan dengan dampak ekonomi dari
pandemi COVID-19 yang menyebabkan perlambatan aktivitas bisnis,
penurunan pendapatan perusahaan, dan berkurangnya penerimaan negara.
Namun, seiring dengan pemulihan ekonomi pada tahun-tahun berikutnya,
penerimaan pajak kembali meningkat secara konsisten (Demokratic & Leste,

2024).

Realisasi penerimaan pajak pada tahun 2023 mencapai Rp1.869,23 triliun,
yang berarti 102,8% dari target dengan pertumbuhan tahunan (YoY) sebesar
8,9%. Capaian ini menunjukkan pemulihan ekonomi yang kuat, peningkatan

kepatuhan pajak, serta keberhasilan pemerintah dalam memperluas basis pajak.


http://www.pajak.go.id/

12

Akan tetapi peningkatan penerimaan pajak ini dapat menjadi tekanan tambahan
bagi perusahaan, termasuk di sektor Real Estate and property karena beban
pajak yang lebih besar dapat memengaruhi keputusan pendanaan perusahaan

(Oktaviyoni, 2024).

Peningkatan penerimaan pajak yang signifikan seperti yang terjadi pada
tahun 2023 dapat memberikan tekanan tambahan pada sektor Real Estate and
property. Beban pajak yang lebih besar dapat mempengaruhi struktur keuangan
perusahaan, terutama dalam hal keputusan pendanaan (Yang & Nariman, 2022).
Dalam hal ini, Modigliani-Miller menyatakan bahwa insentif pengurangan
pajak dari beban bunga utang menjadi salah satu alasan perusahaan memilih

pendanaan melalui utang dibandingkan ekuitas.

Perusahaan dengan arus kas yang tidak stabil atau keterbatasan modal sering
kali menghadapi kesulitan dalam memanfaatkan pengurangan pajak tersebut
karena risiko kebangkrutan yang lebih besar (Arimurti et al., 2022). Selain itu,
perusahaan besar cenderung lebih mampu mengelola struktur modal mereka
secara strategis untuk memanfaatkan insentif pajak, sementara perusahaan kecil
atau menengah mungkin kesulitan dalam mempertahankan keseimbangan
antara pembiayaan utang dan ekuitas. Dalam hal ini, kebijakan perpajakan yang
efektif menjadi krusial untuk mendorong pertumbuhan real estat tanpa
membebani kemampuan keuangan perusahaan, terutama di tengah volatilitas

pasar properti yang cukup tinggi (Suryani Putri & NR, 2020).
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Berdasarkan teori Modigliani-Miller, pajak memiliki pengaruh signifikan
terhadap keputusan pendanaan, dimana perusahaan cenderung memilih utang
karena manfaat pajak berupa pengurangan beban bunga. Akan tetapi, dalam
praktiknya tidak semua perusahaan dapat memaksimalkan manfaat ini dengan
baik, tergantung pada kondisi keuangan mereka, khususnya volatilitas arus kas

dan juga ukuran perusahaan (Suwardi, 2021).

Menurut Nadya dkk (2024), perlindungan pajak (fax shield) perusahaan
mencakup kredit pajak investasi dan depresiasi. Maka dari itu, untuk
meningkatkan efisiensi dalam perhitungan pajak perusahaan tidak hanya dapat
membebankan biaya bunga dari utang saja, akan tetapi juga memanfaatkan
insentif pajak yang disediakan pemerintah melalui mekanisme depresiasi
sebagai bentuk non-debt tax shield (Fadilla et al., 2024). Penelitian yang
dilakukan oleh Sihombing & Kristanti (2024) menunjukkan bahwa non-debt tax
shield memiliki pengaruh signifikan terhadap struktur modal (Sihombing &
Kristanti, 2024). Sedangkan Linda dkk (2023) menemukan bahwa non-debt tax

shield tidak berpengaruh terhadap struktur modal (Linda et al., 2023).

Selain faktor pajak dan volatilitas arus kas, ukuran perusahaan juga
merupakan faktor krusial yang memengaruhi struktur modal suatu perusahaan.
Perusahaan berskala besar umumnya memiliki akses yang lebih luas terhadap
sumber pendanaan eksternal, seperti pinjaman bank atau penerbitan obligasi,
dibandingkan dengan perusahaan kecil dan menengah (Athori, 2022). Hal ini
sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh Masdiantini & Warasniasih

(2020) yang menyatakan bahwa perusahaan besar memiliki kemampuan yang
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lebih baik dalam mengurangi risiko kebangkrutan karena didukung oleh aset
yang lebih besar dan diversifikasi bisnis yang lebih luas (Masdiantini &

Warasniasih, 2020).

Erni (2021) menemukan bahwa ukuran perusahaan memiliki hubungan
positif dengan leverage karena perusahaan besar dianggap lebih stabil oleh
pemberi pinjaman (Aditya et al., 2021). Penelitian yang dilakukan oleh Hamzah
(2021) juga menyebutkan bahwa perusahaan dengan total aset yang besar lebih
cenderung menggunakan utang sebagai bagian dari struktur modal mereka
untuk memanfaatkan skala ekonomi (Hamzah, 2021). Perusahaan besar
umumnya memiliki total aset yang tinggi, pendapatan yang stabil, dan juga
posisi pasar yang kuat, sehingga lebih mudah mendapatkan akses ke

pembiayaan.

Brata & Soge (2020) menyatakan bahwa perusahaan besar cenderung
memiliki leverage yang lebih tinggi karena aset mereka dapat dijadikan jaminan
untuk pinjaman (Brata & Soge, 2020). Carlin & Purwaningsih (2022) juga
menegaskan bahwa perusahaan besar lebih mungkin untuk memilih utang
karena kemampuan mereka untuk mengurangi biaya agensi melalui
pengawasan yang lebih baik terhadap dana (Carlin & Purwaningsih, 2022).
Akan tetapi perusahaan kecil cenderung lebih mengandalkan pendanaan

internal karena keterbatasan akses ke pasar modal atau perbankan.

Dalam konteks struktur modal ukuran perusahaan juga memengaruhi

keputusan pendanaan melalui Trade off Theory. Teori ini menyatakan bahwa
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perusahaan besar lebih cenderung memilih pembiayaan utang karena manfaat
pajak dari bunga dan kemampuan mereka untuk menanggung risiko
kebangkrutan yang lebih rendah. Sementara itu, berdasarkan Pecking order
Theory yang dikembangkan oleh Myers dan Majluf (1984), perusahaan besar
lebih sering menggunakan utang dari pada ekuitas ketika membutuhkan
pendanaan eksternal, karena utang dianggap lebih murah dan tidak terlalu

berdampak pada kepemilikan saham.

Berbeda dengan penelitian yang dilakukan oleh Pratiwi dan Budiarti (2020)
menunjukkan bahwa pengaruh ukuran perusahaan terhadap struktur modal
dapat bervariasi tergantung pada industri dan kondisi pasar (Pratiwi & Budiarti,
2020). Fenomena yang muncul dari hubungan antara ukuran perusahaan dan
struktur modal adalah bahwa meskipun perusahaan besar memiliki akses yang
lebih mudah ke pendanaan, mereka juga dihadapkan pada tantangan dalam
mengelola struktur modal yang efisien untuk menjaga keseimbangan antara

risiko dan pengembalian.

Penelitian Wafa & Novie (2024) mengungkapkan bahwa perusahaan besar
cenderung memiliki struktur modal yang lebih kompleks, dengan kombinasi
antara utang jangka pendek dan jangka panjang(Wafa & Novie, 2024). Hal ini
menunjukkan bahwa meskipun ukuran perusahaan memberikan keunggulan
dalam hal akses pendanaan, tetap diperlukan strategi yang matang untuk
mengoptimalkan struktur modal agar dapat menghadapi volatilitas pasar dan

mendukung keberlanjutan bisnis.
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Berdasarkan fenomena di atas, struktur modal telah menjadi faktor penting
dalam pengelolaan keuangan perusahaan, dan juga sektor Real Estate and
property ini pada dasarnya memiliki karakteristik unik yaitu pembiayaan jangka
panjang dan risiko yang tinggi. Perubahan struktur modal dapat mempengaruhi
kinerja keuangan suatu perusahaan, terutama ketika volatilitas arus kas, pajak

dan juga ukuran perusahaan berperan sebagai faktor penentu.

Penelitian sebelumnya yang dilakukan oleh Akmalia (2023) hanya berfokus
pada pengaruh pajak dan struktur modal secara umum, sementara variabel
ukuran perusahaan dan volatilitas arus kas belum banyak dibahas secara
mendalam dalam konteks sektor properti di Indonesia. Volatilitas arus kas
sering kali menjadi penghalang bagi perusahaan dalam mengambil keputusan
mengenai struktur modal, terutama ketika arus kas yang tidak stabil membuat

perusahaan sulit membayar kewajiban utang secara konsisten (Azzahra, 2023).

Deitiana & Sungkar (2021) dalam penelitiannya juga hanya memfokuskan
pada ukuran perusahaan sebagai penentu struktur modal, namun tidak
membahas sektor real estat yang memiliki risiko unik (Sungkar & Deitiana,
2021). Selain itu, Andi & Setiawan (2021) menekankan pentingnya manajemen
arus kas dalam memitigasi risiko kebangkrutan, namun tidak mengaitkannya
dengan keputusan struktur modal (Andi & Setiawan, 2021). Maka dari itu,
penelitian ini mencoba untuk mengisi kesenjangan ini dengan menyoroti
pentingnya volatilitas arus kas, pajak, dan ukuran perusahaan dalam

menentukan struktur modal yang tepat di sektor Real Estate and property ini.
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Oleh karena itu peneliti mengambil judul “Pengaruh Pajak, Ukuran
Perusahaan, dan Volatilitas Arus Kas terhadap Struktur Modal
Perusahaan Real Estate and Property yang Terdaftar di Indeks Saham
Syariah Indonesia (ISSI)”. Penelitian ini diharapkan mampu menjadi referensi
strategis dalam pengembangan struktur modal yang halal dan efisien untuk
sektor Real Estate and property syariah di Indonesia.

B. Rumusan Masalah
Berdasarkan latar belakang di atas, maka penulis menemukan beberapa

permasalahan dalam penelitian ini yakni :

1. Apakah pajak berpengaruh terhadap struktur modal perusahaan?

2. Apakah wukuran perusahaan berpengaruh terhadap struktur modal
perusahaan?

3. Apakah volatilitas arus kas berpengaruh terhadap struktur modal
perusahaan?

C. Tujuan Penelitian

Adapun tujuan dari penelitian ini adalah sebagai berikut:

1. Untuk menjelaskan pengaruh pajak terhadap struktur modal perusahaan.

2. Untuk menjelaskan pengaruh ukuran perusahaan terhadap struktur modal
perusahaan.

3. Untuk menjelaskan pengaruh volatilitas arus kas terhadap struktur modal

perusahaan.
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D. Manfaat Penelitian

Dengan dilakukannya penelitian ini diharapkan dapat memberikan manfaat

baik secara teoretis maupun praktis:

1. Manfaat Teoretis

Penelitian ini diharapkan dapat menambabh literatur dan wawasan dalam
bidang keuangan khususnya mengenai faktor-faktor yang mempengaruhi
struktur modal perusahaan. Studi ini dapat memperkaya referensi tentang
bagaimana kebijakan pajak, ukuran perusahaan, dan volatilitas arus kas
berdampak pada keputusan pembiayaan dalam industri Real Estate and
property. Penelitian ini berkontribusi dalam pengujian teori keuangan
terkait struktur modal, seperti teori trade off dan teori pecking order. Hasil
penelitian ini akan memberikan bukti empiris yang dapat mendukung atau
menantang teori yang ada.

E. Manfaat Praktis
a. Bagi Peneliti

Peneliti dapat meningkatkan pemahaman terkait dinamika
keuangan di industri Real Estate and property serta bagaimana
faktor eksternal seperti pajak dan volatilitas arus kas mempengaruhi
pengambilan keputusan pembiayaan. Penelitian ini juga akan
membantu peneliti dalam mengembangkan kemampuan analisis
data keuangan, pemahaman teori keuangan, dan keterampilan riset

yang penting untuk karier d bidang keuangan atau akademik.
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b. Bagi Investor
Hasil penelitian ini dapat menjadi bahan pertimbangan bagi
investor dalam mengevaluasi keputusan investasi pada perusahaan
Real Estate and property. Dengan memahami faktor-faktor yang
mempengaruhi  struktur modal perusahaan, investor dapat
memprediksi stabilitas finansial dan risiko perusahaan. Investor juga
dapat memanfaatkan informasi tentang bagaimana ukuran
perusahaan dan volatilitas arus kas mempengaruhi penggunaan
utang perusahaan, sehingga mereka dapat menilai kelayakan dan
potensi keuntungan investasi di sektor ini.
c. Bagi Perusahaan
Perusahaan dapat menggunakan hasil penelitian ini sebagai
panduan untuk menyusun strategi struktur modal yang optimal.
Dengan mengetahui dampak pajak, ukuran perusahaan, dan
volatilitas arus kas sehingga perusahaan dapat merancang kebijakan
pembiayaan yang lebih efisien. Penelitian ini juga dapat membantu
manajemen perusahaan dalam mengelola risiko keuangan terkait
arus kas yang fluktuatif, sehingga mereka dapat mempertimbangkan
strategi yang tepat untuk menjaga stabilitas struktur modal dan
menghindari risiko kebangkrutan.
F. Sistematika Pembahasan
Penelitian ini terdiri dari lima bab yang disusun dengan sistematis,

pembahasan metodologis dalam penelitian ini akan merepresentasikan alur
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berpikir daripada penulis. Adapun elemen utama dalam penelitian ini akan
meliputi:

Pada Bab I Pendahuluan, peneliti akan menjelaskan fenomena dan
problematika utama terkait penelitian ini. Secara khusus, peneliti akan
mengelaborasi problematika penelitian dengan sejumlah data faktual yang
kemudian diidentifikasi. Selanjutnya, bagian ini akan dijelaskan terkait
rumusan masalah yang menjadi fokus daripada penelitian ini dengan disertai
tujuan penelitian hingga manfaat penelitian ini. Bagian pendahuluan ini akan
menjadi elemen penting untuk memahami pokok masalah yang akan dibahas
dalam penelitian ini.

Bab II Kajian Pustaka, peneliti menyajikan hasil penelitian terdahulu dan
melakukan review atas setiap literatur yang digunakan. Sisi lain, pendekatan
teoritis juga dijelaskan dalam bab ini secara sistematis dan dilanjutkan dengan
penjelasan hipotesis penelitian yang akan dijawab.

Bab IIT Metode Penelitian, peneliti menjelaskan tentang jenis data, metode
penelitian, dan teknik analisis data. Sebelumnya, peneliti juga menjelaskan
terkait definisi operasional variabel yang digunakan dalam penelitian ini.

Bab IV Hasil dan Pembahasan, peneliti akan menjawab pertanyaan
penelitian dalam bagian ini. Pada bagian hasil peneliti akan memaparkan hasil
statistik pengujian yang berkaitan dengan penelitian ini dan melakukan
interpretasi hasil statistik. Penjelasan lebih lanjut akan dijelaskan pada aspek

pembahasan. Sehingga, bagian ini juga akan mencoba mengelaborasi hasil
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temuan ini dalam mendukung hasil temuan sebelumnya atau menolak penelitian
sebelumnya.

Bab V Penutup, peneliti menguraikan kesimpulan yang didasarkan dari
interpretasi hasil dan masalah yang telah dirumuskan. Selanjutnya, diberikan

pula saran/rekomendasi berdasarkan analisis yang telah dilakukan.



BAB YV
KESIMPULAN DAN SARAN

A. Kesimpulan

Berdasarkan hasil analisis regresi data panel dengan pendekatan Fixed
Effect Model (FEM) terhadap 27 perusahaan Real Estate and property yang
terdaftar di Indeks Saham Syariah Indonesia (ISSI) selama periode 2019-2023

dapat disimpulkan sebagai berikut :

a. Pajak tidak berpengaruh signifikan terhadap struktur modal perusahaan.
Temuan ini menunjukkan bahwa perusahaan tidak menjadikan beban
pajak sebagai fakktor utama dalam menentukan keputusan pendanaan
melalui utang atau ekuitas. Hal ini disebabakan oleh keberadaan insentif
pajak lain seperti non-debt tax shield dan juga karena perusahaan lebih
mengutamakan stabilitas kas dan risiko keuangan dibandingkan manfaat
penghematan pajak dan bunga utang.

b. Ukuran perusahaan berpengaruh positif dan signifikan terhadap struktur
modal perusahaan. Perusahaan dengan total aset lebih besar cenderung
menggunakan proporsi utang yang lebih tinggi dalam struktur
modalnya. Ukuran perusahaan mencerminkan aksesibilitas terhadap
pendanaan eksternal, kredibilitas di mata kreditur, dan kemampuan
untuk menanggung risiko utang yang mendukung temuan ini.

c. Volatilitas arus kas berpengaruh positif dan signifikan terhadap struktur
modal perusahaan. Hasil ini tidak sejalan dengan teori keuangan

konvensional yang menyatakan bahwa perusahaan dengan arus kas yang
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tidak stabil cenderung menghindari utang. Akan tetapi dalam konteks
sektor properti volatilitas arus kas merupakan kondisi khas akibat
proyek-proyek jangka panjang dan siklus penjualan yang tidak merata.
Maka dari itu perusahaan tetap menggunakan utang untuk menjaga

keberlangsungan operasional dan mebiayai proyek

Secara simultan, ketiga variabel independen (pajak, ukuran perusahaan,
dan volatilitas arus kas) berpengaruh signifikan terhadap struktur modal.
Model ini mampu menjelaskan 96,98% variasi struktur modal perusahaan
yang menunjukkan kekuatan prediktif yang sangat tinggi.
B. Saran

Penelitian ini dapat memperkaya kajian empiris mengenai struktur modal di
sektor Real Estate and property khsusunya menekankan peran volatilitas arus
kas yang selama ini kurang diperhatikan. Peneliti selanjutnya dapat
mempertimbangkan pengggunaan variabel lain seperti profitabilitas, likuiditas
atau tingkat suku bunga serta memperluas periode observasi untuk memperkuat

generalisasi hasil penelitian.

Berdasarkan hasil penelitian ini diharapkan perusahaan di sektor properti
perlu memperkuat manajemen arus kas agar tetap mampu memenuhi kewajiban
utang. Meskipun volatilitas arus kas tidak menghalangi penggunaan utang,
pengendalian kas tetap penting untuk memperluas akses terhadap pembiayaan.
Mengingat ukuran perusahaan terbukti mendorong penggunaan utang yang
lebih besar, perusahaan dapat mempertimbangkan strategi ekspansi dan

peningkatan aset untuk memperluas akses terhadap pembiayaan. Meskipun
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pajak tidak berpengaruh signifikan, perusahaan tetap perlu merancang strategi
pajak yang efisien. Mengoptimalkan fax shield secara seimbang tanpa
meningatkan risiko kebangkrutan adalah langkah penting dalam pengambilan

keputusan struktur modal.

Hasil penelitian ini menggaris bawahi pentingnya manajemen perusahaan
dalam mempertimbangkan faktor internal perusahaan dalam menyusun struktur
modal yang optimal. Pengambilan keputusan yang hanya mempertimbangkan
aspek pajak tanpa melihat kapasitas arus kas dan ukuran perusahaan dapat
menimbulkan risiko keuangan. Oleh karena itu manajer keuangan perlu
menyusun kebijakan pembiayaan yang bersifat fleksibel dan disesuaikan

dengan karakteristik sektor dan kondisi keuangan perusahaan masing-masing.
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