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FAKTOR YANG MEMPENGARUHI STRUKTUR MODAL
PERUSAHAAN MANUFAKTUR DI BEI PADA PERIODE 2015-2017

Viviana & Lukman Surjadi
Universitas Tarumanagara

viviana.125150380@stu.untar.ac.id

Abstract: This study aims to examine the effect of company size, profitability, and business
risk on capital structure in listed manufacturing companies in Indonesian Stock Exchange
period 2015-2017. This study use 24 manufacturing companies as sample in this study and
also use multiple regression analysis. The results of this study indicate that company size has
a significant positive effect on capital structure while profitability and business risk has a not
significant negative effect on capital structure.

Keywords: company size, profitability, business risk, capital structure

Abstrak: Penelitian ini dilakukan dengan tujuan untuk mengetahui pengaruh ukuran
perusahaan, profitabilitas, dan risiko bisnis terhadap struktur modal perusahaan manufaktur
yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia pada periode 2015-2017. Penelitian ini menggunakan
24 perusahaan manufaktur sebagai sampel dalam penelitian dan menggunakan analisis regresi
linear berganda. Hasil dalam penelitian ini menunjukkan bahwa ukuran perusahaan memiliki
pengaruh positif signifikan terhadap struktur modal sedangkan profitabilitas dan risiko bisnis
memiliki pengaruh negatif tidak signifikan terhadap struktur modal.

Kata kunci: ukuran perusahaan, profitabilitas, risiko bisnis, struktur modal

Latar Belakang

Setiap perusahaan harus memiliki strategi yang baik dan tepat agar tetap dapat
bersaing dan mempertahankan eksistensi perusahaannya serta memakmurkan para pemegang
saham sehingga  dapat meningkatkan nilai perusahaan. Dalam upaya mencapai tujuan
tersebut, maka perusahaan harus dapat menentukan keputusan - keputusan yang baik dan
tepat bagi perusahaan. Keputusan tersebut salah satunya meliputi keputusan pendanaan atau
struktur modal.

Struktur modal menunjukan bagaimana perusahaan mendanai kegiatan
operasionalnya dan bagaimana perusahaan tersebut mendanai aktivanya. Dana yang
dibutuhkan perusahaan dapat berasal dari modal sendiri maupun modal asing. Struktur modal
yang optimal merupakan struktur modal yang menghasilkan biaya modal yang paling rendah
dan dapat meningkatkan nilai dari perusahaan.

Keputusan struktur modal juga dipengaruhi oleh faktor-faktor internal perusahaan.
Faktor-faktor internal tersebut meliputi pembayaran dividen, stabilitas penjualan, operating
leverage, pengendalian, profitabilitas, ukuran perusahaan, struktur aktiva, tingkat
pertumbuhan, dan sikap manajemen. Berdasarkan beberapa faktor yang menjadi pengaruh
struktur modal, hanya tiga faktor yang akan diteliti dalam penelitian ini yaitu ukuran
perusahaan, profitabilitas, dan risiko bisnis.

Penelitian ini dilakukan dengan tujuan untuk menentukan keputusan struktur modal
yang tepat dan optimal bagi perusahaan. Keputusan struktur modal dalam perusahaan dapat
berubah-ubah sesuai keadaan. Diperlukan pemilihan struktur modal yang  tepat agar
pendanaan yang  dipilih  perusahaan tidak menghasilkan biaya modal yang  besar yang
nantinya dapat merugikan perusahaan. Berbagai faktor yang dapat mempengaruhi keputusan
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struktur modal di perusahaan seperti ukuran perusahaan, profitabilitas, dan risiko bisnis.
Setiap perusahaan memiliki struktur modal yang berbeda-beda yang dapat mempengaruhi
faktor-faktor penentu untuk menentukan struktur modal dalam perusahaan.

Kajian Teori

Struktur Modal
Struktur modal merupakan perbandingan pendanaan jangka panjang perusahaan yang

dapat dilihat atau dihitung dengan cara membandingkan hutang jangka panjang terhadap
modal sendiri (Martono dan Harjito 2010:240).
Struktur modal dapat menunjukan bagaimana perusahaan dalam membiayai kegiatan
operasionalnya dan membiayai aktivanya. Menurut Brigham dan Houston (2001; 5) struktur
modal merupakan gabungan antara saham biasa, saham preferen dan hutang. Struktur modal
perusahaan berkaitan dengan investasi sehingga, struktur modal menyangkut dengan sumber
dana yang digunakan untuk membiayai suatu investasi atau proyek. Sumber dana didapatkan
dari laba ditahan (retained earning), penerbitan saham (equity financing), dan penerbitan
obligasi (debt financing). Sumber dana internal perusahaan biasanya berasal dari retained
earning. Sedangkan sumber dana eksternal atau asing perusahaan biasanya berasal dari
penerbitan saham dan penerbitan obligasi.

Agency Theory
Menurut Jensen dan Meckling (1976) teori biaya agensi menyatakan bahwa

pemanfaatan utang yang optimal dapat meningkatkan nilai pemegang saham tetapi
pembiayaan utang yang berlebihan dapat menyebabkan kerugian. Perusahaan mengeluarkan
biaya agensi untuk memastikan manajer memilih keputusan terbaik untuk kepentingan para
pemegang saham.

Menurut Horne dan Wachowicz (1998; 482) teori agensi adalah siapapun yang
menimbulkan biaya pengawasan, biaya yang timbul merupakan tanggungan pemegang
saham. Seperti contoh pemegang obligasi, mengantisipasi biaya pengawasan, membebankan
bunga yang lebih  tinggi. Semakin  besar peluang timbulnya pengawasan,  semakin  tinggi
tingkat bunga, dan semakin rendahnya nilai perusahaan. Teori keagenan menjelaskan bahwa
perusahaan yang memiliki pemisahan fungsi kepemilikan akan rentan terhadap konflik
keagenan. Konflik antara manajer dengan pemegang saham biasanya berkaitan dengan
aktivitas pencarian dana dan bagaimana dana diinvestasikan.

Signaling Theory
Teori singnal menunjukkan adanya informasi tidak seimbang atau asimeteris antara

pihak manajemen dengan pihak yang berkepentingan,(Thamida & Lukman, 2013), terutama
investor. Menurut Brigham dan Houston (1999) signaling theory adalah suatu langkah
yangdiambil oleh manajemen perusahaan yang menghasilkan petunjuk bagi para investor
tentang bagaimana manajemen memandang prospek perusahaan. Perusahaan dengan prospek
yang menguntungkan akan sebisa mungkin menghindari penjualan saham dan mengusahakan
mendapat modal baru yang dibutuhkan dengan cara-cara lain. Perusahaan dengan prospek yang
kurang menguntungkan cenderung menjual sahamnya. Apabila suatu perusahaan menawarkan
penjualan saham baru lebih sering dari biasanya, maka harga saham perusahaan tersebut
biasanya akan menurun, karena pada saat penerbitan saham baru memberikan isyarat atau
signal yag negatif yang nantinya dapat menekan harga saham perusahaan walaupun prospek
perusahaan bagus.

Asymmetric Information Theory
Menurut Asymmetric information Brigham dan Houston (1999) adalah situasi dimana

saat manajer memiliki informasi yang berbeda atau yang lebih baik mengenai prospek
perusahaan daripada yang dimiliki oleh investor. Asimetri informasi ini terjadi pada saat
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pihak   manajemen memiliki informasi yang lebih banyak daripada   para   investor
(Husnan,1996; 325). Maka dari itu, pihak manajemen akan menilai bahwa harga saham saat
ini terlalu mahal. Apabila hal ini terjadi, maka manajemen akan berpikir untuk menawarkan
saham baru agar dapat dijual dengan harga yang lebih mahal dari yang seharusnya. Tetapi
dari sisi pandang investor apabila perusahaan menawarkan saham baru, ada kemungkinan
saat ini harga saham sedang tinggi. Sehingga berakibat pada harga saham yang ditawar oleh
para investor dengan harga yang lebih rendah. Karena itu mengeluarkan saham baru dapat
menurunkan harga saham. Informasi asimetris dapat secara ekstrim secara signifikan atau
tidak signifikan mempengaruhi investor dalam pengambilan keputusan investasi (Thamida &
Lukman, 2013)

Pecking Order Theory
Teori ini pertama kali dikenalkan oleh Donaldson pada tahun 1961 dan penamaannya

dilakukan oleh Myers (1984). Secara singkat teori ini menyatakan bahwa:
a. Perusahaan menyukai internal financing (pendanaan yang berasal dari operasi perusahaan

berwujud laba ditahan)
b. Apabila pendanaan dari luar diperlukan, maka perusahaan akan menerbitkan sekuritas

yang paling aman terlebih dahulu, yaitu dengan menerbitkan obligasi, kemudian sekuritas
yang berkarakteristik opsi seperti obligasi konversi, kemudian apabila dana yang
dibutuhkan belum tercukupi perusahaan baru akan menerbitkan saham baru.

Ada dua jenis modal pada teori ini, yaitu modal internal dan modal eksternal. Modal
yang berasal dari dalam perusahaan lebih disukai daripada modal yang berasal dari pihak luar
atau eksternal perusahaan.

Ukuran Perusahaan dan Struktur Modal
Besar kecilnya ukuran suatu perusahaan dapat mempengaruhi struktur modal dalam

suatu perusahaan. Ukuran perusahaan dapat dilihat melalui ukuran aset suatu perusahaan.
Ukuran perusahaan dapat mempengaruhi struktur modal dikarenakan, perusahaan besar akan
lebih mudah mendapatkan dana daripada perusahaan kecil. Ukuran pada suatu perusahaan
merupakan hal yang penting  bagi perusahaan. Hal itu dikarenakan, perusahaan dengan
ukuran yang besar cenderung lebih stabil dari perusahaan kecil, sehingga para investor lebih
tertarik menanamkan modal pada perusahaan yang besar. Karena struktur modal perusahaan
cukup bergantung dengan ukuran perusahaannya. Maka dapat disimpulkan ukuran
perusahaan memiliki pengaruh terhadap struktur modal perusahaan.
H1: Ukuran Perusahaan memiliki pengaruh positif terhadap Struktur Modal.

Profitabilitas dan Struktur Modal

Tingkat profitabilitas suatu perusahaan dapat menunjukan tingkat kemampuan suatu
perusahaan dalam mendanai kegiatan operasionalnya sendiri (Friska, 2011). Perusahaan
dengan tingkat profitabilitas yang tinggi biasanya lebih memilih untuk memakai dana yang
berasal dari laba ditahan terlebih dahulu sebelum mencari dana dari pihak eksternal. Hal ini
sesuai dengan Pecking Order Theory yang menyatakan bahwa perusahaan cenderung lebih
memilih menggunakan dana internal yang berasal dari laba ditahan dan depresiasi terlebih
dahulu sebelum memutuskan untuk menggunakan dana eksternal. Kalaupun dana eksternal
diperlukan, maka biasanya perusahaan lebih memilih hutang daripada ekuitas.
H2: Profitabilitas memiliki pengaruh negatif terhadap Struktur Modal.

Risiko Bisnis dan Struktur Modal
Risiko bisnis memiliki pengaruh terhadap kelangsungan hidup suatu perusahaan,

kemampuan suatu perusahaan untuk membayarkan hutangnya, dan minat investor dalam
menanamkan modalnya ke dalam perusahaan serta mempengaruhi kemampuan perusahaan
dalam mendapatkan dana saat menjalankan kegiatan operasionalnya (Friska, 2011).
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Perusahaan dengan tingkat risiko yang tinggi akan menggunakan hutang yang lebih rendah
dibandingkan dengan perusahaan yang risiko bisnisnya rendah, karena semakin tinggi risiko
suatu perusahaan maka sebaiknya mengurangi penggunaan hutang untuk menghindari
ketidakmampuan dalam membayarkan hutangnya.
H3: Risiko Bisnis memiliki pengaruh negatif terhadap Struktur Modal.

Kerangka Pemikiran

Gambar 1
Kerangka Pemikiran

H1
Ukuran Perusahaan [X1]

Profitabilitas [X2]

Risiko Bisnis [X3]

H2

H3

Struktur Modal [Y]

Dari gambar kerangka pemikiran diatas maka dapat disimpulkan hipotesis sebagai
berikut:

H1: Ukuran Perusahaan memiliki pengaruh positif terhadap Struktur Modal.
H2: Profitabilitas memiliki pengaruh negatif terhadap Struktur Modal.
H3: Risiko Bisnis memiliki pengaruh negatif terhadap Struktur Modal.

Metode Penelitian

Metode Penarikan Sampel
Pendekatan penelitian yang digunakan dalam penelitian ini adalah pendekatan

kuantitatif. Pendekatan kuantitatif merupakan salah satu jenis penelitian yang spesifikasinya
sistematis, terencana, dan terstruktur dengan jelas. Pendekatan kuantitatif meneliti data yang
berupa angka yang dapat dihitung dan dianalisis.

Populasi dalam penelitian ini adalah seluruh perusahaan manufaktur yang terdaftar di
Bursa Efek Indonesia pada periode 2015-2017. Pemilihan sampel dilakukan dengan cara
purposive sampling, yaitu pemilihan sampel secara tidak acak. Kriteria perusahaan yang akan
dijadikan sampel penelitian adalah sebagai berikut:

a. Perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia selama periode 2015-
2017.

b. Perusahaan manufaktur yang memiliki laporan keuangan secara berturut-turut pada
periode 2015-2017.

c. Perusahaan yang  memiliki rasio risiko bisnis yang positif serta perusahaan yang
memiliki profit yang positif selama periode 2015-2017

d. Perusahaan manufaktur dengan penjualan positif selama periode 2015-2017.
e. Perusahaan manufaktur yang modalnya positif selama periode 2015-2017.
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Definisi dan Operasional Variabel
Variabel dependen merupakan variabel terikat. Variabel dependen yang digunakan

dalam penelitian ini adalah struktur modal. Menurut A.A Ngr Ag Ditya & Made Rusmala
(2016) struktur modal DER (Debt to Equity Ratio) dapat dihitung dengan menggunakan
rumus sebagai berikut:

Debt to Equity Ratio (DER) =

Variabel  independen merupakan variabel  bebas.  Variabel  bebas yang  digunakan
dalam penelitian ini adalah:

1.   Ukuran Perusahaan
Ukuran perusahaan merupakan ukuran atau besaran aset yang dimiliki oleh suatu
perusahaan. Ukuran perusahaan pada penelitian ini dapat dihitung dengan
membandingkan total aset perusahaan dengan total ekuitas perusahaan. Menurut A.A
Ngr Ag Ditya & Made Rusmala (2016) ukuran perusahaan dapat dihitung
menggunakan rumus sebagai berikut:

Ukuran Perusahaan =

2. Profitabilitas
Profitabilitas adalah kemampuan perusahaan dalam menghasilkan laba. Profitabilitas
dalam penelitian ini dapat dihitung dengan cara membandingkan laba bersih (Earning
After Tax / EAT) dengan total aset perusahaan. Menurut A.A Ngr Ag Ditya & Made
Rusmala (2016) profitabilitas dapat dihitung menggunakan rumus sebagai berikut:

Profitabilitas =

3.   Risiko Bisnis
Risiko bisnis adalah ketidakpastian yang dihadapi perusahaan dalam menjalankan
kegiatan bisnisnya. Risiko bisnis pada penelitian ini dapat dihitung dengan cara
membandingkan persentase perubahan EBIT dengan persentase perubahan penjualan.
Menurut A.A Ngr Ag Ditya & Made Rusmala (2016) risiko bisnis dapat dihitung
menggunakan rumus sebagai berikut:

Risiko Bisnis =

Analisis yang digunakan dalam penelitian ini adalah analisis regresi linear berganda.
Analisis regresi linear berganda merupakan studi mengenai ketergantungan variabel terikat
dengan satu atau lebih variabel bebas (Ghozali, 2011: 95). Analisis ini sebagai alat untuk
menganalisis pengaruh variabel-variabel yang diteliti.

Analisis regresi linier berganda dalam penelitian ini adalah sebagai berikut:
Y= + X1 + X2 + X3 +

Keterangan:
Y : Struktur Modal

: Konstanta

- : Koefisien Regresi dari setiap variabel independen
X1 : Ukuran Perusahaan
X2 : Profitabilitas
X3 : Risiko Bisnis

: Error
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Hasil Penelitian

Berdasarkan data yang telah dikumpulkan, maka hasil pengujian dalam penelitian ini
adalah sebagai berikut:

Tabel 1

Hasil Uji Common Effect Model

Sesuai dengan tabel 4 diatas, dapat dijabarkan persamaan regresi berganda yang
digunakan dalam penelitian ini sebagai berikut:

Y = -0.998371 + 0.999528X1 – 0.002674X2 – 1.23E-06X3

Keterangan:
Y : Struktur Modal
X1 : Ukuran Perusahaan
X2 : Profitabilitas
X3 : Risiko Bisnis

Dari persamaan regresi diatas maka diketahui nilai dari konstanta pada penelitian ini
adalah sebesar -0.998371. Maka dapat disimpulkan apabila seluruh variabel independen
(ukuran perusahaan, profitabilitas, dan risiko bisnis) nilainya sama dengan 0, maka nilai
variabel dependen (struktur modal) adalah sebesar -0.998371.

Dari  tabel diatas dapat disimpulkan ukuran perusahaan memiliki nilai koefisien
regresi sebesar 0.999528 dan nilai probabilitas sebesar 0.0000. Nilai koefisien regresi yang
positif signifikan menunjukan bahwa ukuran perusahaan memiliki pengaruh positif terhadap
struktur modal. Nilai koefisien regresi yang positif dan nilai probabilitas < 0.05 menunjukan
bahwa ukuran perusahaan memiliki pengaruh positif signifikan terhadap struktur modal
perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia pada periode 2015-2017.
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Pengaruh positif signifikan menyebabkan H1 dalam hipotesis penelitian ini dapat diartikan
bahwa, ukuran perusahaan memiliki pengaruh positif terhadap struktur modal perusahaan
manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia pada periode 2015-2017 dapat diterima.
Hasil penelitian ini menunjukan adanya pengaruh positif yang signifikan antara ukuran
perusahaan dengan struktur modal yang terjadi karena perusahaan besar akan lebih mudah
mendapatkan dana daripada perusahaan kecil. Ukuran pada suatu perusahaan merupakan hal
yang penting bagi perusahaan. Hal itu dikarenakan, perusahaan dengan ukuran yang besar
cenderung   lebih   stabil dari perusahaan kecil,   sehingga para investor   lebih   tertarik
menanamkan modal pada perusahaan yang besar.

Profitabilitas memiliki nilai koefisien regresi sebesar -0.002674 dan nilai probabilitas
sebesar 0.5088, dimana nilai tersebut melebihi tingkat kepercayaan sebesar 0.05, sehingga
dapat disimpulkan bahwa variabel profitabilitas berpengaruh negatif namun tidak signifikan
terhadap struktur modal perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia pada
periode 2015-2017. Namun, secara statistik hipotesis penelitian ini tidak dapat ditolak karena
berpengaruh negatif tidak signifikan. Hasil penelitian ini menunjukan bahwa variabel
profitabilitas berpengaruh negatif tidak signifikan terhadap struktur modal perusahaan
manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia pada periode 2015-2017. Hal ini sesuai
dengan Pecking Order Theory yang menyatakan bahwa perusahaan cenderung lebih memilih
menggunakan dana internal yang berasal dari laba ditahan dan depresiasi terlebih dahulu
sebelum memutuskan untuk menggunakan dana eksternal.

Risiko Bisnis memiliki nilai koefisien regresi sebesar -1.24E-06 dan nilai probabilitas
sebesar 0.9020, dimana nilai tersebut melebihi tingkat kepercayaan sebesar 0.05, sehingga
dapat disimpulkan bahwa variabel risiko bisnis berpengaruh negatif namun tidak signifikan
terhadap struktur modal perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia pada
periode 2015-2017. Namun, secara statistik hipotesis penelitian ini tidak dapat ditolak karena
berpengaruh negatif tidak signifikan. Hasil penelitian ini menunjukan bahwa variabel risiko
bisnis berpengaruh negatif tidak signifikan terhadap struktur modal perusahaan manufaktur
yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia pada periode 2015-2017. Hal ini dikarenakan,
perusahaan dengan tingkat risiko yang tinggi akan menggunakan hutang yang lebih rendah
dibandingkan dengan perusahaan yang risiko bisnisnya rendah, karena semakin tinggi risiko
suatu perusahaan maka sebaiknya mengurangi penggunaan hutang untuk menghindari
ketidakmampuan dalam membayarkan hutangnya.

Nilai adjustedR square yaitu sebesar 0.999973. Hasil tersebut menjelaskan bahwa
variabel independen dalam penelitian ini yaitu ukuran perusahaan, profitabilitas, dan risiko
bisnis memiliki kemampuan untuk menjelaskan struktur modal sebagai variabel dependen
sebesar 99.99%. Sedangkan sisa yang diperoleh sebesar 0.01% dapat dijelaskan oleh variabel
lain diluar penelitian ini.

Penutup

Kesimpulan yang dihasilkan dari pengolahan dan pengujian yang dilakukan dalam
penelitian ini adalah sebagai berikut:
1. Ukuran perusahaan memiliki pengaruh signifikan positif terhadap struktur modal

perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia pada periode 2015 sampai
dengan periode 2017. Penelitian ini sesuai dengan penelitian sebelumnya yang dilakukan
oleh A.A Ngr Ag Ditya & Made Rusmala (2016), Yuke Prabansari & Hadri Kusuma
(2005), Ni Putu Yuliana Ria Sawitri & Putu Vivi Lestari (2015) dan Jian Chen & Chunxia
(2014) yang menyimpulkan bahwa ukuran perusahaan memiliki pengaruh positif terhadap
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struktur modal. Hasil penelitian ini tidak sama dengan hasil penelitian yang dilakukan
oleh Friska Firnanti (2011) menyatakan hubungan antara ukuran perusahaan dengan
struktur modal adalah negatif.

2. Profitabilitas berpengaruh negatif tidak signifikan terhadap struktur modal perusahaan
manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia pada periode 2015 sampai dengan
periode 2017. Hasil pada penelitian ini sama dengan hasil penelitian sebelumnya yang
dilakukan oleh A.A Ngr Ag Ditya & Made Rusmala (2016), Friska Firnanti (2011), Jian
Chen & Chunxia (2014), dan Nurul Firmanullah & Darsono (2017) yang menyatakan
hubungan profitabilitas dengan struktur modal adalah negatif. Hasil penelitian ini tidak
sama dengan hasil penelitian yang dilakukan oleh Yuke Prabansari & Hadri Kusuma
(2005) menyatakan hubungan profitabilitas dengan struktur modal adalah positif.

3.   Risiko bisnis berpengaruh negatif tidak signifikan terhadap struktur modal perusahaan
manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia pada periode 2015 sampai dengan
periode 2017. Hasil pada penelitian ini sama dengan hasil penelitian sebelumnya yang
dilakukan oleh A.A Ngr Ag Ditya & Made Rusmala (2016), Friska Firnanti (2011), dan
Ni Putu Yuliana Ria Sawitri & Putu Vivi Lestari (2015) yang menyatakan hubungan
risiko bisnis dengan struktur modal adalah negatif. Hasil penelitian ini tidak sama dengan
hasil penelitian yang dilakukan oleh Yuke Prabansari & Hadri Kusuma (2005), Jian Chen
& Chunxia (2014), dan Nurul Firmanullah & Darsono (2017) menyatakan hubungan
risiko bisnis dengan struktur modal adalah positif.

Penelitian ini memiliki terdapat beberapa keterbatasan, yaitu sebagai berikut:
a. Variabel independen yang  digunakan dalam penelitian ini yang  digunakan untuk

menjelaskan variabel dependen yaitu struktur modal hanya berjumlah tiga variabel
yaitu ukuran perusahaan, profitabilitas, dan risiko bisnis.

b. Penelitian ini hanya menggunakan perusahaan manufaktur sebagai sampel untuk
mengetahui pengaruh antara ukuran perusahaan, profitabilitas, dan risiko bisnis
terhadap struktur modal.

c. Penelitian ini hanya menggunakan tiga periode penelitian yang dimulai dari periode
2015 sampai dengan periode 2017.

Berdasarkan keterbatasan yang terdapat pada penelitian ini maka menimbulkan
beberapa saran untuk penelitian berikutnya, yaitu sebagai berikut:

a. Penelitian berikutnya dapat menggunakan lebih banyak variabel bebas seperti
likuiditas, pertumbuhan aset, pajak, struktur kepemilikan, serta pertumbuhan
penjualan. Penambahan variabel bebas dalam penelitian diharapkan dapat membantu
manajer untuk melihat informasi keuangan perusahaan yang  memiliki pengaruh
dalam penentuan struktur modal di masa yang akan datang.

b. Penelitian selanjutnya dapat membagi perusahaan manufaktur dalam tiga kelompok
besar yaitu sektor industri dan kimia, sektor aneka industri, dan sektor barang
konsumsi. Pembagian tersebut diharapkan dapat menjelaskan lebih rinci mengenai
faktor-faktor yang mempengaruhi struktur modal perusahaan manufaktur di berbagai
sektor sehingga dapat membantu manajer  dalam menentukan kebijakan struktur
modal bagi perusahaan serta membantu para investor, calon investor, dan kreditur
dalam menganalisis kondisi suatu perusahaan untuk menentukan kebijakan investasi
yang akan dilakukan.
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