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Abstrak 
Tujuan penelitian ini adalah untuk mengetahui Ukuran Perusahaan Memoderasi Pengaruh Asset Turnover, Growth Opportunity, Non Debt Tax Shield dan Tangibility terhadap Struktur Modal pada Perusahaan Sektor Industri yang Terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) Periode 2020-2024. Populasi penelitian ini meliputi seluruh perusahaan sektor industri yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) periode 2020 – 2024. Teknik pengambilan sampel menggunakan teknik purposive sampling. Berdasarkan kriteria yang ditetapkan, diperoleh 42 perusahaan. Hasil penelitian menunjukkan bahwa Asset Turnover dan Growth Opportunity tidak berpengaruh terhadap Struktur Modal, Non Debt Tax Shield berpengaruh negatif terhadap Struktur Modal, dan Tangibility berpengaruh positif terhadap Struktur Modal, dan Ukuran Perusahaan tidak mampu memoderasi Asset Turnover dan Growth Opportunity tetapi Ukuran Perusahaan mampu memoderasi Non Debt Tax Shield dan Tangibility.
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1. Latar Belakang
Seiring berkembangnya teknologi mengakibatkan munculnya persaingan bisnis yang lebih kompetitif di era society 5.0. Teknologi telah menjadi bagian yang tidak dapat terpisahkan dari kehidupan manusia, Meningkatnya intensitas persaingan antar perusahaan di tingkat global telah menimbulkan tantangan yang signifikan, yang secara substansial memengaruhi stabilitas keuangan perusahaan, khususnya di negara-negara berkembang seperti Indonesia. Dalam konteks ini, penetapan struktur modal yang optimal menjadi langkah krusial dalam mendukung efektivitas keputusan investasi perusahaan guna mempertahankan daya saingnya(1). Struktur modal memiliki beragam permasalahan diantaranya adalah seberapa besar perusahaan mampu memenuhi kebutuhan dana yang akan digunakan untuk kegiatan operasional perusahaannya dan dengan mengembangkan struktur modal yang baik maka akan memberikan dampak kepada perusahaan. Melalui penggabungan berbagai sumber pembiayaan, perusahaan dapat meminimalkan risiko sekaligus memperbesar potensi untuk memperoleh keuntungan yang lebih tinggi di masa mendatang (2).
Struktur modal menjadi aspek krusial bagi perusahaan, karena kualitas struktur tersebut akan berdampak langsung terhadap kondisi keuangan perusahaan. Selain itu, struktur modal juga berperan sebagai strategi yang digunakan perusahaan dalam pengelolaan keuangan, dengan mempertimbangkan perbandingan antara sumber dana yang berasal dari ekuitas pemegang saham dan kewajiban atau liabilitas (1). Tujuan utama dalam menetapkan struktur modal yang optimal adalah untuk menjamin kelangsungan operasional perusahaan serta meningkatkan nilai perusahaan. Salah satu aspek penting dalam pengelolaan keuangan adalah kemampuan perusahaan dalam menyediakan dana yang dibutuhkan untuk menjalankan operasional serta mengembangkan bisnisnya. Dana tersebut dapat berasal dari utang maupun modal, di mana peningkatan jumlah utang akan menambah total modal perusahaan. Namun demikian, proporsi utang tidak boleh melebihi ekuitas, karena hal tersebut dapat meningkatkan risiko terjadinya kebangkrutan (2) Hal ini disebabkan oleh perbedaan karakteristik setiap jenis modal, seperti jangka waktu, jumlah dana, dan sumber pembiayaannya. Oleh karena itu, manajemen keuangan perlu mengambil keputusan yang tepat dalam merumuskan strategi struktur modal yang paling efektif. 
Fenomena yang terjadi pada PT Astra Otoparts Tbk (AUTO), anak perusahaan dari PT Astra International Tbk (ASII), menunjukkan bahwa sepanjang tahun 2020 perusahaan hanya mampu mencatatkan laba bersih sebesar Rp2,25 miliar akibat lesunya sektor otomotif. Angka ini mencerminkan penurunan sebesar 99,7% dibandingkan dengan laba bersih tahun 2019 yang mencapai Rp793,67 miliar. Menurut laporan keuangan terbaru yang dirilis oleh manajemen PT Astra Otoparts Tbk, penurunan ini disebabkan oleh menurunnya pendapatan dari segmen produsen otomotif serta pasar suku cadang pengganti, yang terdampak pandemi Covid-19. Selain itu, pendapatan bersih perusahaan juga mengalami penurunan sebesar 23,15% secara tahunan (year-on-year/yoy), menjadi Rp11,87 triliun pada tahun 2020. Di sisi lain, perusahaan berhasil mengurangi beban pokok pendapatan sebesar 22,38% menjadi Rp10,29 triliun. Rinciannya, sekitar 62,58% atau Rp7,43 triliun dari total pendapatan berasal dari penjualan di pasar domestik, sedangkan 10,73% atau sekitar Rp1,27 triliun diperoleh dari ekspor ke luar negeri. (https://www.idnfinancials.com) 
Berdasarkan fenomena tersebut, perusahaan menghadapi tantangan selama masa pandemi Covid-19 yang berpotensi menimbulkan risiko kebangkrutan. Yang mana hal tersebut akan menjadi salah satu pertimbangan investor untuk menanamkan modal pada perusahaan tersebut. Perusahaan perlu memperhatikan berbagai faktor yang memengaruhi struktur modal, mengingat struktur modal merupakan komponen strategis dalam pengambilan keputusan keuangan yang berpengaruh terhadap kinerja dan nilai perusahaan. Penentuan komposisi struktur modal yang optimal memerlukan pertimbangan terhadap sejumlah variabel yang relevan. Sejumlah penelitian empiris sebelumnya telah mengidentifikasi beberapa faktor yang memiliki pengaruh signifikan terhadap struktur modal, antara lain Asset Turnover, Growth Opportunity, Non-Debt Tax Shield dan Tangibility.
Pecking Order Theory mengimplikasikan bahwa perusahaan, khususnya yang berada dalam tahap pertumbuhan, sering kali memerlukan investasi pada aset tetap guna mendukung aktivitas operasional maupun rencana ekspansi bisnisnya (3). Pecking Order Theory menyatakan bahwa perusahaan cenderung mengutamakan pendanaan dari sumber internal, seperti laba ditahan, sebelum mencari pembiayaan eksternal. Penggunaan utang atau penerbitan saham menjadi alternatif terakhir dalam struktur pendanaan (4). Myers dan Majluf (1984) mengemukakan bahwa Pecking Order Theory lebih mengutamakan penggunaan dana internal, karena pendanaan ini tidak menimbulkan biaya modal tambahan, sehingga dapat membantu memaksimalkan kesejahteraan pemegang saham. Oleh karena itu, perusahaan perlu mempertimbangkan secara cermat sumber pendanaan yang paling optimal untuk mendukung kebutuhan finansialnya. 
Trade-Off Theory menyatakan bahwa penggunaan utang dalam jumlah besar oleh perusahaan dapat memberikan manfaat pajak, karena beban bunga dari utang tersebut dapat dikurangkan dari pendapatan kena pajak. Dengan demikian, utang dapat menjadi alat untuk mengurangi kewajiban pajak dan meningkatkan nilai (5). Menurut Brigham dan Houston (2013), Trade-Off Theory merupakan teori struktur modal yang menjelaskan bahwa perusahaan melakukan pertimbangan antara keuntungan pajak yang diperoleh dari penggunaan utang dengan risiko biaya yang muncul akibat kemungkinan kebangkrutan. 
[bookmark: _Hlk184712852]Asset Turnover merupakan rasio yang digunakan untuk mengukur seberapa efisien perusahaan dalam memanfaatkan asetnya untuk menghasilkan penjualan. Semakin tinggi rasio ini, semakin menunjukkan bahwa aset perusahaan digunakan secara produktif, yang berarti kinerja pengelolaan aset semakin optimal. Hasil penelitian sebelumnya menurut (6) menyatakan asset turnover memiliki pengaruh positif terhadap struktur modal, namun menurut (7) asset turnover memiliki pengaruh negatif terhadap struktur modal, dan menurut (8) asset turnover tidak berpengaruh terhadap struktur modal.
Growth opportunity menurut (9) ialah potensi akan kemajuan entitas bisnis dimasa depan. Entitas bisnis dapat meramalkan peluang masa depan dengan memperhatikan potensi pertumbuhan yang ada. Adanya peluang pertumbuhan yang menjanjikan dalam suatu perusahaan dapat memiliki dampak signifikan pada struktur modalnya. Penelitian sebelumnya menurut (10) menyatakan bahwa growth opportunity memiliki pengaruh positif terhadap struktur modal, sedangkan menurut (11) growth opportunity memiliki pengaruh negatif terhadap struktur modal, dan menurut (12)menyatakan bahwa growth opportunity tidak berpengaruh terhadap struktur modal.
Non-debt tax shield adalah bentuk penghematan pajak yang diperoleh perusahaan melalui biaya non-utang, seperti penyusutan aset tetap. Penghematan ini dapat memengaruhi keputusan perusahaan dalam menentukan struktur modal, karena beban penyusutan tersebut dapat mengurangi kewajiban pajak tanpa harus melibatkan pembiayaan melalui utang (10). Hasil penelitian sebelumnya menurut (5) dalam penelitiannya menyatakan bahwa Non debt tax shield memiliki pengaruh positif terhadap struktur modal, namun menurut (10) menyatakan bahwa Non debt Tax Shield berpengaruh negatif terhadap struktur modal, dan menurut (3) menyatakan Non Debt Tax Shield tidak berpengaruh terhadap struktur modal.
Tangibility merupakan faktor penting dalam menentukan kebijakan pendanaan perusahaan, karena keberadaan aset tetap memungkinkan perusahaan untuk menggunakannya sebagai jaminan dalam memperoleh pinjaman dari kreditur. Semakin besar proporsi aset berwujud yang dimiliki, semakin tinggi pula kepercayaan kreditur dalam memberikan pembiayaan, sehingga dapat memengaruhi struktur modal perusahaan (13). Penelitian sebelumnya menurut (13) menyatakan bahwa Tangibility memiliki pengaruh positif terhadap struktur modal, namun menurut (14) Tangibility berpengaruh negatif terhadap struktur modal, dan (6) menyatakan bahwa tangibility tidak berpengaruh terahadap struktur modal.
Selanjutnya adalah Ukuran Perusahaan, yang digunakan sebagai variabel moderasi dalam penelitian ini. Pemilihan ukuran perusahaan sebagai variabel moderasi didasarkan pada asumsi bahwa skala perusahaan dapat memengaruhi kekuatan hubungan antara variabel independen dan dependen. Ukuran perusahaan mencerminkan kapasitas sumber daya, akses terhadap pembiayaan, serta stabilitas operasional, sehingga berpotensi memberikan dampak yang signifikan terhadap kondisi dan kinerja perusahaan secara keseluruhan. Seperti yang dinyatakan dalam teori pecking order, perusahaan dengan skala besar cenderung memilih struktur modal yang mengandung proporsi utang lebih tinggi karena biaya utang yang relatif lebih rendah, sementara perusahaan kecil biasanya lebih mengandalkan pendanaan dari sumber internal.
Alasan penelitian ini dikarenakan masih terbatasnya literatur dan terbatasnya penelitian terdahulu mengenai struktur modal yang dimoderasi dengan ukuran perusahaan, oleh sebab itu penelitian ini menambahkan variabel ukuran perusahaan sebagai pemoderasi, untuk memoderasi hubungan asset turnover, growth opportunity, non-debt tax shield, dan tangibility terhadap struktur modal. Dan hasil penelitian sebelumnya yang menunjukkan hasil yang tidak konsisten dalam beberapa penelitian dan juga dalam penelitian sebelumnya hanya melakukan pengujian langsung pada variabel independen dengan variabel dependen sehingga dalam penelitian ini dimaksudkan untuk menguji ulang dengan menambahkan variabel moderasi, yaitu ukuran perusahaan yang digunakan untuk menguji pengaruh dalam memengaruhi hubungan antara variabel independen dan variabel dependen yang diuji.
2. Metode Penelitian
Penelitian ini merupakan penelitian berjenis kuantitatif yang merupakan sebuah pendekatan yang digunakan untuk mengambil pertimbangan oleh manajer yang diperoleh dari sebuah data kemudian diolah sehingga akan diperoleh sebuah informasi yang bermanfaat dalam proses pengambilan keputusan (16). Pengujian ini dilakukan untuk menguji pengaruh variabel asset turnover, growth opportunity, non debt tax shield, dan tangibility mempengaruhi struktur modal. Selain itu juga ditambahkan variabel moderasi yaitu ukuran perusahaan yang memiliki tujuan hubungan antara variabel dependen dan independen apakah dapat memperkuat atau memperlemah hubungan tersebut. Metode analisis yang digunakan yaitu metode analisis regresi linear berganda dengan menggunakan program Eviews 12. Sumber data yang digunakan yaitu laporan keuangan tahunan perusahaan sektor industri yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2020 sampai dengan 2024, yang tersedia di website resmi Bursa Efek Indonesia atau www.idx.co.id. 
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Perumusan Hipotesis
Hipotesis dalam penelitian ini adalah sebagai berikut:
Asset Turnover terhadap Struktur Modal
Asset turnover merupakan rasio yang digunakan untuk mengukur seberapa efektif seluruh aset perusahaan dimanfaatkan dalam mendukung aktivitas penjualan. Nilai rasio yang tinggi mencerminkan tingginya efisiensi penggunaan aset dalam menghasilkan pendapatan (6). Berdasarkan Pecking Order Theory, perusahaan dengan tingkat keuntungan yang tinggi akibat efisiensi tersebut cenderung memanfaatkan laba sebagai sumber pembiayaan utama, sebelum mempertimbangkan penggunaan utang atau penerbitan saham. Berdasarkan uraian diatas maka hipotesis yang dapat disimpulkan  sebagai berikut:
H1 : Asset turnover berpengaruh positif terhadap Struktur Modal.
Growth Opportunity terhadap Struktur Modal
Growth opportunity merupakan potensi yang dimiliki perusahaan untuk meningkatkan nilai perusahaan di masa depan. Perusahaan dengan prospek pertumbuhan yang tinggi umumnya memerlukan pembiayaan yang lebih besar di masa mendatang. Perusahaan yang berada dalam fase pertumbuhan pesat cenderung lebih besar untuk menggunakan utang dibandingkan dengan perusahaan yang pertumbuhannya lebih lambat (10). Pandangan ini sejalan dengan Pecking Order Theory, yang menyarankan agar perusahaan memprioritaskan pembiayaan internal, dan apabila dana internal tidak mencukupi, barulah beralih ke pembiayaan melalui utang, mengingat risiko yang lebih tinggi dari penggunaan utang. Berdasarkan penjelasan tersebut, dirumuskan hipotesis sebagai berikut:
H2 : Growth Opportunity berpengaruh positif terhadap Struktur Modal.
Non Debt Tax Shield terhadap Struktur Modal
Non debt tax shield, merupakan suatu perlindungan pajak yang dapat memberikan insentif yang kuat terhadap utang terutama bagi suatu perusahaan yang mempunyai pendapatan kena pajak yang lumayan cukup besar (15). Menurut teori trade-off, perusahaan cenderung mencari keseimbangan antara keuntungan pajak yang diperoleh dari penggunaan utang yaitu potongan pajak atas pembayaran bunga dan potensi kerugian yang mungkin timbul, seperti meningkatnya risiko kebangkrutan. Berdasarkan penjelasan tersebut, dirumuskan hipotesis sebagai berikut:
H3 : Non Debt Tax Shield berpengaruh positif terhadap Struktur Modal.
Tangibility terhadap Struktur Modal
Tangibility atau struktur aset merupakan rasio antara aset tetap terhadap total aset. Perusahaan yang memiliki tingkat asset tangibility yang tinggi umumnya cenderung memiliki rasio utang terhadap ekuitas yang lebih rendah (3). Sesuai dengan trade off theory, perusahaan yang memiliki aset tangible, seperti properti atau mesin, biasanya lebih mudah memperoleh pinjaman karena aset tersebut dapat digunakan sebagai jaminan dalam mendapatkan utang. Berdasarkan penjelasan tersebut, dirumuskan hipotesis sebagai berikut:
H4 : Tangibility berpengaruh positif terhadap Struktur Modal.
Ukuran Perusahaan sebagai Moderasi Asset Turnover terhadap Struktur Modal
Asset turnover menggambarkan seberapa efektif perusahaan menggunakan asetnya untuk mendukung kegiatan penjualan. Perusahaan berskala besar umumnya memiliki kemudahan lebih dalam mengakses pasar modal guna meningkatkan pendapatan serta melakukan diversifikasi aset secara lebih luas (6). Perusahaan yang lebih besar memiliki lebih banyak sumber daya dan kemampuan untuk mengelola utang dengan lebih baik sehingga perusahaan mungkin tidak bergantung pada utang yang tinggi. Sesuai dengan pecking order theory yang menyatakan bahwa Perusahaan dengan asset turnover yang tinggi lebih mungkin mengandalkan laba ditahan sebagai sumber pendanaan. Berdasarkan penjelasan tersebut, dirumuskan hipotesis sebagai berikut:
H5 :  Ukuran Perusahaan mampu memoderasi Asset Turnover terhadap Struktur Modal.
Ukuran Perusahaan sebagai Moderasi Growth Opportunity terhadap Struktur Modal
Growth opportunity merupakan potensi peluang perusahaan di masa mendatang. Untuk mengidentifikasi peluang di masa depan, perusahaan perlu mempertimbangkan potensi pertumbuhan yang dimilikinya (9). Perusahaan yang mengalami pertumbuhan pesat biasanya menghadapi tingkat ketidakpastian yang lebih tinggi, sehingga cenderung menghindari penggunaan utang atau pendanaan eksternal secara berlebihan. Sesuai dengan pecking order theory yang menyatakan perusahaan dengan peluang pertumbuhan yang tinggi lebih memilih untuk mendanai pertumbuhannya melalui sumber daya internal (seperti laba ditahan). Berdasarkan penjelasan tersebut, dirumuskan hipotesis sebagai berikut:
H6 :  Ukuran Perusahaan mampu memoderasi Growth Opportunity terhadap Struktur Modal.
Ukuran Perusahaan sebagai Moderasi Non Debt Tax Shield terhadap Struktur Modal
Non-debt tax shield merupakan mekanisme perlindungan pajak non-utang, seperti penyusutan dan amortisasi, yang dapat mengurangi beban pajak perusahaan. Keberadaan perlindungan ini dapat menjadi insentif signifikan bagi perusahaan, terutama yang memiliki pendapatan kena pajak dalam jumlah besar, karena memungkinkan penghematan pajak tanpa harus meningkatkan tingkat utang (15). Sejalan dengan trade off theory bahwa perusahaan lebih memilih menyeimbangkan manfaat pajak yang dihasilkan dari utang. Berdasarkan penjelasan tersebut, dirumuskan hipotesis sebagai berikut:
H7 :  Ukuran Perusahaan mampu memoderasi Non Debt Tax Shield terhadap Struktur Modal.
Ukuran Perusahaan sebagai Moderasi Tangibility terhadap Struktur Modal
Tangibility merupakan aset berwujud yang dimiliki oleh perusahaan dan dapat digunakan sebagai jaminan untuk memperoleh pinjaman dari kreditur. Perusahaan besar akan melakukan pinjaman modal dengan menjaminkan aset tetap, yang tentunya didahului oleh proses pengambilan keputusan yang kompleks serta pertimbangan menyeluruh terhadap potensi risiko di masa mendatang (3). Menurut Trade Off theory, perusahaan akan menimbang manfaat dan biaya dari penggunaan utang guna menentukan struktur modal yang paling optimal. Berdasarkan penjelasan tersebut, dirumuskan hipotesis sebagai berikut:
H8 :  Ukuran Perusahaan mampu memoderasi Non Debt Tax Shield terhadap Struktur Modal.
Pengukuran Variabel
Struktur modal adalah perbandingan antara modal eksternal berupa utang (debt) dengan modal sendiri (equity) (3) Dapat dihitung dengan rumus sebagai berikut:

Asset turnover merupakan rasio yang menggunakan pengukuran dari seluruh aktiva yang dimilki perusahaan serta jumlah penjualan yang diperoleh dari setiap jumlah aktiva (17). Asset turnover dapat dikur menggunakan rumus sebagai berikut:

Growth opportunity adalah kesempatan perusahaan untuk melakukan investasi pada hal-hal yang menguntungkan (10). Dalam penelitian ini rumus yang akan digunakan untuk menghitung growth opportunity dalam penelitian ini adalah sebagai berikut:

Non debt tax shield merupakan penghematan pajak sebagai akibat dari pembebanan depresiasi aktiva berwujud yang dapat mempengaruhi struktur modal Perusahaan (15). Persamaan non debt tax shield dapat dirumuskan sebagai berikut:

Tangibility merupakan keseimbangan atau perbandingan antara aset tetap dan total asset, yang digunakan dalam operasi perusahaan (13). Tangibility dapat diukur mengunakan rumus:

Ukuran perusahaan adalah skala ukuran yang dilihat dari total aset suatu perusahaan yang mengkombinasikan dan mengorganisir berbagai sumber daya untuk menghasilkan barang atau jasa yang dijual. Berikut adalah rumusnya:

Deskripsi Objek Penelitian
Objek penelitian yang digunakan dalam penelitian ini adalah perusahaan sektor industri yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) periode 2020 - 2024. Penelitian ini menggunakan metode purposive sampling untuk mendapatkan sampel yang sesuai dengan kriteria penelitian. Maka terpilihlah 42 perusahaan yang dapat memenuhi kriteria untuk dijadikan sampel dalam penelitian ini. Dengan kriteria yang dapat dilihat dalam tabel sebagai berikut: Perusahaan sektor Industri yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2020 – 2024, Perusahaan sektor Industri yang tidak konsisten mempublikasi laporan keuangan secara berturut-turut selama periode 2020 – 2024, Perusahaan sektor industri yang tidak memiliki informasi lengkap terkait variabel. Dan total data observasi pada penelitian ini adalah 210.  


3. 	Hasil dan Diskusi
Statistik Deskriptif
Tabel 1 Statistik Deskriptif
	

	SM
	AT
	GO
	NDTS
	TANG
	SIZE

	Mean
	1.079691
	0.854461
	0.045053
	0.293637
	0.363240
	28.07106

	Median
	0.701887
	0.678339
	0.030081
	0.205062
	0.334368
	28.01826

	Maximum
	7.642262
	4.655631
	2.222047
	1.725093
	0.952027
	33.78996

	Minimum
	0.029080
	0.027906
	-0.593330
	0.013677
	0.020116
	24.60240

	Std. Deviasi
	1.082914 
	0.747789
	0.229315
	0.279680
	0.217634
	1.744968 



Berdasarkan tabel 2 diatas, menunjukkan hasil statistic deskriptif, yaitu sebagai berikut: variabel struktur modal (SM) sebagai variabel dependen yang memiliki nilai mean 1.079691, median 0.701887, maximum 7.642262, minimum 0.029080, dan standar deviasi 1.082914. Variabel asset turnover (AT) dengan nilai mean 0.854461, nilai median 0.678339,nilai maximum 4.656631,nilai minimum 0.027906, dan nilai standar deviasi 0.747789. Variabel growth opportunity (GO) dengan nilai mean 0.045053, nilai median 0.030081,nilai maximum 2.222047,nilai minimum -0.5993330, dan nilai standar deviasi 0.229315. Variabel non debt tax shield (NDTS) dengan nilai mean 0.293637, nilai median 0.205062,nilai maximum 1.725093,nilai minimum 0.013677, dan nilai standar deviasi 0.279680. Variabel tangibility (TANG) dengan nilai mean 0.363240, nilai median 0.334368, nilai maximum 0,952027,nilai minimum 0.020116, dan nilai standar deviasi 0.217634. dan variabel ukuran perusahaan (SIZE) sebagai variabel moderasi dengan nilai mean 28.07106, median 28.01826, maximum 33.78996, minimum 24.60240, dan standar deviasi 1.744968.
Hasil Hipotesis
Tabel 2 Hasil Hipotesis
	Variabel

	Coefficient
	t-Statistic
	Prob.

	C
	1.701367
	5.738121
	0.0000

	AT
	1.705319
	0.676671
	0.4994

	GO
	-8.788034
	-1.439118
	0.1517

	NDTS
	-111.0281
	-3.456962
	0.0007

	TANG
	106.2989
	3.293391
	0.0012

	AT_SIZE
	-0.076226
	-0.826279
	0.4096

	GO_SIZE
	0.309678
	1.399974
	0.1631

	NDTS_SIZE
	3.982772
	3.320450
	0.0011

	TANG_SIZE
	-3.839067 
	-3.183593
	0.0017

	R-Squared
	
	0.156364
	

	Adjusted R-Squared
	0.122786
	
	
	
	

	F-Statistic
	
	4.656788
	

	Prob(F-Statistic)
	0.000031
	


		                                                                               
Nilai Adusted R Squared (R2) sebesar 0.122786 yang artinya variasi perubahan naik turunnya struktur modal dapat dijelaskan oleh variabel asset turnover, growth opportunity, non debt tax shield, tangibility dan ukuran perusahaan sebagai moderasi sebesar 12%, sementara sisa nya yaitu sebesar 88% dijelaskan oleh variabel lainnya yang tidak diteliti dalam penelitian ini.
Nilai uji F-statistic sebesar 4.656788 sedangkan F-tabel dengan tingkat a = 5%, dfl (k-1) = 5 dan df2 (n-k) = 204 didapatkan nilai F-tabel sebesar 2.258342, maka dapat diketahui bahwa nilai F-statistic > F tabel (4.656788 > 2.25) dan nilai probabilitas F-statistic < 0.05 (0.000031 < 0.05). Dapat disimpulkan bahwa variabel asset turnover, growth opportunity, non debt tax shield, dan tangibility berpengaruh secara simultan terhadap struktur modal dengan ukuran perusahaan sebagai variabel moderasi.
Nilai T-tabel dengan tingkat signifikan = 5%, df (n-k) 204 didapatkan nilai sebesar 1.652357. Maka dapat disimpulkan bahwa nilai T-statistic AT sebesar 0.676671 < nilai T-tabel sedangkan nilai Prob.AT sebesar 0.4994 > nilai sigifikan 0,05 dimana AT tidak memiliki pengaruh terhadap struktur modal, dengan demikian H1 ditolak. Nilai T-statistic GO sebesar -1.439118 < nilai T-tabel sedangkan nilai Prob. GO sebesar 0.1517 > nilai sigifikan 0,05 dimana GO tidak memiliki pengaruh terhadap struktur modal, dengan demikian H2 ditolak. Nilai T-statistic NDTS sebesar -3.456962 < nilai T-tabel sedangkan nilai Prob. NDTS sebesar 0.0007 < nilai sigifikan 0,05 dimana NDTS memiliki pengaruh negatif terhadap struktur modal, dengan demikian H3 ditolak. Nilai T-statistic TANG sebesar 3.293391 > nilai T-tabel sedangkan nilai Prob. TANG sebesar 0.0012 < nilai sigifikan 0,05 dimana TANG memiliki pengaruh positif terhadap struktur modal, dengan demikian H4 diterima. Nilai T-statistic AT dengan Ukuran Perusahaan sebagai variabel moderasi sebesar -0.826279 < nilai T-tabel sedangkan nilai Prob. sebesar 0.4096 > nilai sigifikan 0,05 maka disimpulkan bahwa ukuran perusahaan tidak mampu memoderasi AT terhadap struktur modal, dengan demikian H5 ditolak. Nilai T-statistic GO dengan Ukuran Perusahaan sebagai variabel moderasi sebesar 1.399974 < nilai T-tabel sedangkan nilai Prob. sebesar 0.1631 > nilai sigifikan 0,05 maka disimpulkan bahwa ukuran perusahaan tidak mampu memoderasi GO terhadap struktur modal, dengan demikian H6 ditolak. Nilai T-statistic NDTS dengan Ukuran Perusahaan sebagai variabel moderasi sebesar 3.320450 > nilai T-tabel sedangkan nilai Prob. sebesar 0.0011 < nilai sigifikan 0,05 maka disimpulkan bahwa ukuran perusahaan mampu memoderasi NDTS terhadap struktur modal, dengan demikian H7 diterima. Nilai T-statistic TANG dengan Ukuran Perusahaan sebagai variabel moderasi sebesar -3.183593 > nilai T-tabel sedangkan nilai Prob. sebesar 0.0017 < nilai sigifikan 0,05 maka disimpulkan bahwa ukuran perusahaan mampu memoderasi TANG terhadap struktur modal, dengan demikian H8 diterima. 
4. 	Kesimpulan
[bookmark: _Hlk67818646]Berdasarkan analisis dan pembahasan diatas dapat disimpulkan bahwa variabel asset turnover tidak bepengaruh terhadap variabel struktur modal. Variabel growth opportunity tidak bepengaruh terhadap variabel struktur modal. Variabel non debt tax shield  bepengaruh negatif terhadap variabel struktur modal. Variabel tangibility  bepengaruh positif terhadap variabel struktur modal. Variabel ukuran perusahaan tidak mampu memoderasi variabel asset turnover terhadap variabel struktur modal. Variabel ukuran perusahaan tidak mampu memoderasi variabel growth opportunity  terhadap variabel struktur modal. Variabel ukuran perusahaan mampu memoderasi variabel non debt tax shield  terhadap variabel struktur modal. Variabel ukuran perusahaan mampu memoderasi tetapi memperlemah variabel tangibility  terhadap variabel struktur modal. Keterbatasan pada penelitian ini yaitu tempat dan waktu yang digunakan pada penelitian ini yaitu Perusahaan sektor industri periode 2020 – 2024 sehingga penelitian ini hanya mempresentasikan sektor dan periode tersebut tanpa bisa diterapkan pada sektor berbeda dan periode waktu lainnya. Dan hanya menggunakan variabel asset turnover, growth opportunity, non debt tax shield dan tangibility terhadap struktur modal dengan ukuran perusahaan sebagai pemoderasi. Saran untuk peneliti selanjutnya diharapkan menggunakan variabel lain yang memungkinkan dapat mempengaruhi keputusan perusahaan dalam pendanaan operasional perusahaan, diharapkan dapat menggunakan Perusahaan dari sektor lain karena pada penelitian ini hanya menggunakan sektor industri.
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