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Abstract : The purpose of this research is to find the influence of company size, profitability,
structure of assets, free cash flow, and growth opportunity towards capital structure in
manufacturing company that listed in Indonesian Stock Exchange. The population of this
research is manufacturing company that listed in Indonesian Stock Exchange in the period
2013-2015. The sampling technique used is purposive sampling method. Multiple regression
analysis techniques was used in analyzing the data. The level of significance used to examine
the regression is 5%. The results of this research conclude that tangibilitas, free cash flow,
and growth opportunity have effect on capital structure. company size, and profitability have
no effect on capital structure ratio. The result from f test indicates that the data used and the
reggresion model fit in this research.
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PENDAHULUAN

Pada era ekonomi sekarang ini, mulai banyak orang yang mulai mencoba untuk
berinvestasi. Setiap perusahaan diwajibkan untuk berproduksi secara efisien bila ingin
memperoleh keunggulan dalam bersaing dan dapat memaksimalkan laba yang diperoleh serta
mensejahterahkan para pemegang saham dan perusahan yang berdiri pasti memiliki visi dan
misi serta tujuan. Tujuan setiap perusahan tidak jauh-jauh dari memperoleh laba yang
sebesar-besarnya dengan biaya yang sekecil-kecilnya sehinga dapat membuat perusahan
berkembang. Perkembangan perusahan dapat meningkatkan nilai perusahaan, sehingga dapat
meningkatkan kemakmuran kepemilikan atau para pemegang saham (Wongso, 2013).

Perkembangan perusahan juga di tentukan oleh para pemegang saham dan kontribusi
para manajemen keuangan. Besarnya laba yang di peroleh berasal dari keputusan-keputusan
yang di ambil oleh para pemegang saham dan tindakan yang di ambil oleh para manajemen
keuangan. Pemegang saham dan manajemen keuangan dituntut untuk bisa melihat situasi dan
kondisi di dunia (secara global). Perekonomian sekarang ini pemegang saham dan
manajemen keuangan tidak hanya bisa melihan secara nasional sehinga para pemegang sahan
dan manajemen keuangan juga di tuntut untuk melihat perekonomian secara global yang akan
berpengaruh secara tidak langsung kepada perekonomian nasional (Seftianne dan Handayani,
2011).

Perusahaan juga dituntut untuk melakukan pengelolaan yang tepat terhadap fungsi-
fungsi penting yang ada di dalam perusahaan. Salah satu fungsi terpenting dalam perusahaan
adalah manajemen keuangan. Dalam manajemen keuangan, terdapat salah satu unsur yang
harus diperhatikan yaitu mengenai seberapa besar kemampuan dalam memenuhi kebutuhan
dana atau tambahan modal yang akan digunakan untuk melaksanakan kegiatan operasional
dalam mengembangkan bisnisnya.
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Dalam dunia yang nyata, struktur modal mempengaruhi nilai perusahaan yang
dicerminkan dalam harga saham perusahaan apabila perusahaan tercatat di Bursa Efek
Indonesia. Kebijakan struktur modal dipengaruhi oleh bermacam - macam faktor baik dari
luar perusahaan, maupun faktor dari dalam perusahaan. Pengelolaan struktur modal untuk
meningkatkan nilai perusahaan yang tercermin pada harga saham tidak terlepas dari persepsi
investor mengenai saham perusahaan. Teori struktur modal pecking order
mempertimbangkan persepsi investor dalam menentukan sumber dana yang digunakan
perusahaan untuk menghindari persepsi negatif dari investor, teori tersebut menguraikan
bahwa urutan sumber dana yang sebaiknya digunakan adalah laba ditahan, hutang, dan
terakhir adalah penerbitan saham. Pendanaan internal yaitu modal sendiri, dapat mengurangi
Free Cash Flow. Pendanaan eskternal yaitu hutang, mengeluarkan biaya berupa bunga kredit
yang harus di bayarkan dan saham, mengeluarkan biaya berupa pembagian deviden kepada
para pemegang saham (Rosdini, 2009).

Besarnya struktur modal pada perusahan tergantung dari banyaknya sumber daya
yang di peroleh baik dari internal perusahaan dan eksternal perusahan berupa modal dan
hutang. Penentuan proporsi modal dan hutang dalam penggunaan sumber dana awal
perusahan berkaitan langsung dengan istilah struktur modal. Struktur modal dapat menilai
pendanaan internal dan pendanaan eksternal. Probilitas pendaanan yang dipakai dalam
pendanaan sangat berpengaruh pada kemajuan keuangan perusahaan. Pendanaan yang di
pakai akan berpengaruh dalam penentuan harga saham yang beredar di publik. Terlalu
banyak hutang juga dapat menghambat perkembangan perusahaan yang pada akhirnya dapat
membuat keengganan pemegang saham untuk tetap menanamkan modalnya (Seftianne dan
Handayani, 2011).

Struktur modal merupakan masalah yang penting bagi perusahaan, karena baik
buruknya struktur modal akan mempunyai efek langsung terhadap posisi keuangan
perusahaan yang pada akhirnya akan mempengaruhi nilai perusahaan. Kesalahan dalam
menentukan struktur modal akan mempunyai dampak yang luas terutama dengan besarnya
struktur aktiva, maka beban tetap yang harus ditanggung oleh perusahaan semakin besar yang
akan menambah risiko sehingga tidak dapat membayar beban bunga atau angsuran
perusahaan sehingga dapat memperlemah kelangsungan hidup perusahaan.

TINJAUAN PUSTAKA

Penelitian Terdahulu

Riaz dan Afzal (2011), yang meneliti tentang faktor keuangan di dalam struktur
modal pada perusahaan manufaktur di Pakistan. Hasil penelitian mereka menyatakan
pertumbuhan penjualan, tangibilitas, profitabilitas, dan firm’s size memiliki pengaruh
terhadap struktur modal, sedangkan growth in asset dan dividend pay-out ratio tidak
memiliki pengaruh terhadap struktur modal. Penelitian Riaz dan Afzal (2011) dilakukan pada
perusahaan manufaktur yang terdaftar pada Karachi Stock Exchange pada periode 2001
sampai dengan 2008.

Landasan Teori
1.  Trade off Theory

Sebelumnya Trade Off Theory ini dikenal dengan nama Balance Theory. Trade Off
Theory merupakan penyeimbang manfaat dan pengorbanan yang timbul sebagai akibat
penggunaan utang. Sejauh manfaat yang dihasilkan lebih besar, porsi utang dapat ditambah.
Berdasarkan teori ini, perusahaan berusaha mempertahankan struktur modal yang ditargetkan
dengan tujuan memaksimumkan nilai pasar (Gunawan, 2011).
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Trade Off Theory merupakan model yang didasarkan ada trade off antara keuntungan
dan kerugian penggunaan hutang. Trade off ini dipengaruhi oleh beberapa faktor diantaranya
keuntungan pajak dari pengenaan hutang, risiko financial distress, dan penggunaan biaya
agensi. Penggunaan hutang sebagai pendanaan mempunyai keuntungan pada biaya bunga
yang mempengaruhi pajak serta biaya bunga yang bersifat tetap. Perusahaan dapat melakukan
perhitungan mengenai struktur modal optimal dengan mempertimbangkan nilai perusahaan
dengan biaya yang muncul. Teori ini juga menjelaskan perusahaan yang memiliki
profitabilitas yang tinggi akan mengimplikasikan tingkat hutang yang besar, karena
profitabilitas yang besar menunjukkan kemampuan perusahaan untuk membayar hutangnya
(Indrawati dan Suhendro, 2006).

2. Agency Theory

Agency theory menggambarkan hubungan antara pemilik sebagai pihak yang
disejahterakan dengan agen yang dipercayai oleh pemilik entitas. Informasi keuangan dapat
dikategorikan sebagai bentuk pertanggungjawaban atau untuk pengambilan keputusan.
Dengan adanya bentuk pertanggungjawaban ini, maka agen dapat lebih termotivasi dan
mendistribusikan risiko dengan lebih efisien (Godfrey, 2010).

3. Struktur Modal

Menurut Bangun dan Surianty (2008) modal merupakan kombinasi antara hutang
jangka panjang dan ekuitas yang digunakan untuk mendanai kegiatan operasi dan investasi
perusahan. Komponen dalam struktur modal meliputi hutang jangka panjang dan ekuitas.

Struktur modal berkaitan dengan pengambilan keputusan mengenai pendanaan
perusahaan. Struktur modal tersebut diukur dengan menggunakan rasio struktur modal
(leverage ratio). Leverage ratio adalah perbandingan untuk mengukur seberapa jauh aktiva
perusahaan dibiayai dengan hutang (Prabansari dan Kusuma, 2005).

4.  Ukuran Perusahaan (Firm’s Size)

Ukuran perusahaan merupakan indikator yang menunjukkan kekuatan finansial
perusahaan. Perusahaan yang lebih besar akan lebih mudah memperoleh pinjaman
dibandingkan perusahaan kecil. Hal ini disebabkan, perusahaan yang berskala besar dapat
memberikan jaminan dalam pelunasan hutangnya, sehingga kreditor merasa aman dalam
memberikan pinjaman. Hal ini sesuai dengan pecking order theory yang mengatakan bahwa
perusahaan yang membutuhkan pendanaan eksternal akan menggunakan pendanaan hutang
terlebih dahulu (Joni dan Lina, 2010).

5. Profitabilitas

Menurut Astuti dan Nuswandari (2013) profitabilitas adalah hasil akhir dari sejumlah
kebijakan dari keputusan yang dilakukan oleh perusahaan. Rasio-rasio yang telah dibahas
sejauh ini dapat memberikan petunjuk-petunjuk yang berguna dalam menilai keefektifan dan
operasi sebuah perusahaan, tetapi rasio profitabilitas (profitability ratio) akan menunjukan
kombinasi efek dari likuiditas, manajemen aset, dan utang pada hasil-hasil operasi.
Profitabilitas yaitu menggambarkan kemampuan perusahaan mendapatkan laba melalui
semua kemampuan dan sumber yang ada seperti kegiatan penjualan, kas, modal, jumlah
karyawan, jumlah cabang, dan sebagainya.

6.  Struktur Aktiva (Tangibilitas)

Tangibilitas adalah perbandingan proporsi aktiva tetap yang dimiliki perusahaan
dengan total aktiva yang dimiliki perusahaan. Tangibilitas merupakan variabel yang penting
dalam keputusan pendanaan perusahaan, karena aktiva tetap dapat dijadikan sebagai jaminan
bagi pihak kreditur, dan dapat meningkatkan fleksibilitas perusahaan dalam menentukan
alternatif pendanaan eksternal karena memiliki tingkat risiko kebangkrutan yang rendah (Joni
dan Lina, 2010).
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7. Arus Kas Bebas (Free Cash Flow)

Free cash flow adalah kas yang benar-benar tersedia untuk distribusikan kepada para
investor setelah perusahaan menempatkan seluruh investasinya pada aktiva tetap, produk-
produk baru dan modal kerja yang di butuhkan untuk mempertahankan kegiatan operasi yang
sedang berjalan (Brigham dan Houston, 2010 dalam Ferdiansya, 2013). Free cash flow
mencerminkan kas yang benar-benar tersedia dan tidak digunakan dalam kegiatan
operasional sehingga di distribusikan kepada investor. Meningkatkan free cash flow
merupakan salah satu cara manajemen untuk meningkatkan nilai perusahaan, sehingga
banyak investor yang akan tertarik untuk menanamkan modalnya ke dalam perusahaan.

8.  Peluang Pertumbuhan

Peluang Pertumbuhan (Growth Opportunity) adalah peluang pertumbuhan suatu
perusahaan di masa depan. Perusahaan-perusahaan yang mempunyai prediksi akan
mengalami pertumbuhan tinggi di masa mendatang akan lebih memilih menggunakan saham
untuk mendanai operasional perusahaan. Perusahaan perusahaan yang mengalami
pertumbuhan tinggi berharap akan menikmati pertumbuhan tersebut bagi para pemegang
saham. Perusahaan dengan pertumbuhan yang cepat harus banyak mengandalkan pada modal
eksternal. Biaya mengambang pada emisi saham biasa adalah lebih tinggi dibanding pada
surat berharga obligasi. (Febriyani dan Srimindarti, 2010)

METODE PENELITIAN

Desain Penelitian

Penelitian menggunakan perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia
dengan periode sampling dari tahun 2013 sampai dengan tahun 2015. Pemilihan sampel yang
digunakan dalam penelitian ini adalah dengan menggunakan metoda purposive sampling.
Tipe yang digunakan dalam purposive sampling adalah judgement sampling, yaitu tipe
pemilihan sampel secara tidak acak yang informasinya diperoleh dengan melibatkan pilihan
subjek yang paling menguntungkan menempatkan atau dalam posisi terbaik untuk
memberikan informasi yang diperlukan (Sekaran dan Bougie, 2013).

Variabel Penelitian

Variabel dependen yang digunakan adalah struktur modal. Struktur modal merupakan rasio
yang menunjukkan banyaknya hutang yang digunakan perusahaan untuk membiayai seluruh
aset yang dimilikinya. Struktur Modal diberi simbol SM.

Total Hutang

Struktur Modal = Total Aset

Variabel independen pertama yang digunakan adalah ukuran perusahaan. Ukuran perusahaan
menunjukkan kekuatan finansial perusahaan. Perusahaan yang besar memiliki kemampuan
untuk menggunakan sumber pendanaan eksternal dibandingkan dengan perusahaan yang
kecil (Joni dan Lina 2010). Mengacu pada penelitian Riaz dan Afzal (2011), skala
pengukuran yang digunakan adalah skala rasio, ukuran perusahaan dalam penelitian ini
menggunakan natural logarithm dari total aset. Ukuran perusahaan diberi simbol SIZE.

Ukuran Perusahaan = Ln (Total Aset)

Variabel independen kedua yang digunakan adalah profitabilitas. Profitabilitas adalah
kemampuan perusahaan untuk menghasilkan laba dalam periode tertentu. Profitabilitas yang
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digunakan dalam penelitian ini diukur dengan membagi laba sebelum pajak dengan total aset
perusahaan (Riaz dan Afzal, 2011). Profitabilitas diberi simbol ROA.
EBIT

Total Aset

Variabel independen ketiga yang digunakan adalah struktur aktiva. Struktur aktiva
menggambarkan besarnya aset yang dapat dijaminkan perusahaan ketika perusahaan
melakukan pinjaman kepada kreditur. Mengacu pada penelitian Riaz dan Afzal (2011), Skala
pengukuran yang digunakan adalah skala rasio. Variabel tangibilitas diukur dengan skala

rasio antara aset tetap dibagi dengan total aset. Tangibilitas diberi simbol TAN.
Aset Tetap

Total Aset

Variabel independen keempat yang digunakan adalah arus kas bebas. Perngaruh free cash
flow terhadap struktur modal dapat dilihat dari dua segi. Pertama adalah dengan perusahan
memiliki free cash flow maka manajemen berusaha untuk mencari pendanaan dengan hutang.
Kedua adalah manajemen akan membagikan deviden sehingga manajemen akan mencari
pendanaan lain untuk mendanai investasinya (Bangun dan Surianty, 2008). Arus kas bebas
diberi simbol FCF.

Profitabilitas =

Tangibilitas =

Aliran kas operasi, -Pengeluaran modal, - Modal kerja bersih,

Arus Kas Bebas =
5 Has Bebas Total Aset;;

Variabel independen kelima yang digunakan adalah peluang pertumbuhan. Pertumbuhan
perusahaan adalah peluang pertumbuhan suatu perusahaan di masa depan. Pertumbuhan
diukur dari perbandingan antara nilai pasar (Market Value) dibanding nilai buku (Book
Value) Pertumbuhan perusahaan diukur menggunakan skala rasio menurut Albiaty dan Chuan
(2013). Pertumbuhan perusahaan diberi simbol PP.

Market Value

Book Value

Market to Book Ratio =

HASIL PENELITIAN

Statistik Deskriptif untuk mengetahui karateristik sampel yang digunakan, dapat dilihat pada
tabel 1 berikut ini:

Tabel 1 Hasil Uji Statistik Deskriptif

N  Minimum Maksimum Mean S.td'.
Deviation
SM 114 0,1364 0,6637 0,363624 0,1446717
SIZE 114 25,6195 33,1341  28,901309 1,7356558
ROA 114 0,0166 0,5304 0,160067 0,1057851
TAN 114 0,1332 0,8687 0,565506 0,1791001
FCF 114 -0,1365 1,0643 0,366679 0,2640162
PP 114 0,1197 22,2890 3,234954 3,3864066

Hasil pengujian hipotesis dapat dilihat pada tabel 2 berikut ini :
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Tabel 2 Hasil Uji Statistik t

B (Unstandardized Coefficients)  Sig.

SIZE 0,005 0,405
ROA -0,055 0,727
TAN 0,405 0,000
FCF -0,588 0,000
PP 0,008 0,048

Hasil uji t menunjukkan variabel ukuran perusahaan (SIZE) memiliki nilai sig 0,405
lebih besar dari alpha (a = 0,05). Artinya variabel ukuran perusahaan tidak berpengaruh
terhadap struktur modal. Dapat dikatakan bahwa, Ha; tidak diterima. Hal ini menunjukkan
bahwa ukuran perusahaan tidak mempengaruhi tinggi rendahnya struktur modal suatu
perusahaan. Ukuran perusaan yang besar tidak menjadi jaminan kelangsungan hidup
perusahaan maupun kelancaraan kegiatan operasional perusahaan. Dengan demikian ukuran
perusahaan tidak menjamin minat investor maupun kreditor dalam menanamkan dananya ke
perusahaan.

Hasil uji t menunjukkan variabel profitabilitas (ROA) memiliki nilai sig 0,727 lebih
dari alpha (a = 0,05). Artinya variabel profitabilitas tidak berpengaruh terhadap struktur
modal. Dapat dikatakan bahwa, Ha tidak diterima. Hal ini menunjukkan bahwa profitabilitas
tidak mempengaruhi tinggi rendahnya struktur modal suatu perusahaan. Dengan adanya
return yang tinggi tidak menyebabkan membutuhkan dana internal yang relatif besar yang di
akumulasikan sebagai laba ditahan. Profitabilitas juga tidak menjamin tingkat pengembalian
hutang dan laba ditahan yang tinggi.

Hasil uji t menunjukkan variabel tangibilitas (TAN) memiliki nilai sig 0,000 kurang
dari alpha (oo = 0,05). Artinya variabel tangibilitas berpengaruh terhadap struktur modal.
Dapat dikatakan bahwa, Has diterima. Nilai koefisien beta tangibilitas sebesar 0,405, ini
berarti tangibilitas memiliki pengaruh positif dengan struktur modal. Pengaruh positif ini
dikarenakan bahwa aktivitas tetap dan permanen sebaiknya dibelanjakan dengan modal
eksternal, sehingga dapat memperbanyak jumlah aktiva tetap dan permanen yang dimiliki.
Dengan demikian, maka perusahaan yang memiliki aktiva tetap yang besar lebih cenderung
menggunakaan modal ekternal, sedangkan modal internal hanya bersifat sebagai pendukung.
Hal ini sesuai dengan trade off theory yang menyatatakan bahwa perusahaan lebih menyukai
pendanaan internal yang berasal dari laba ditahan dibandingkan pendanaan eksternal. Dengan
adanya aktivitas tetap dan permanen yang besar dapat dijadikan agunan perusahaan terhadap
kreditor sehingga kreditor memiliki tingkat keamanan apabila perusahaan mengalami gagal
bayar sesuai dengan trade off theory.

Hasil uji t menunjukkan variabel free cash flow (FCF) memiliki nilai sig 0,000 kurang
dari alpha (a = 0,05). Artinya variabel free cash flow berpengaruh terhadap struktur modal.
Nilai koefisien beta free cash flow sebesar -0,588, ini berarti free cash flow memiliki
pengaruh negatif dengan struktur modal. Dapat dikatakan bahwa, Has diterima. Pengaruh
negatif ini dikarenakan perusahaan dengan arus kas yang tinggi artinya memiliki dana
internal yang bersar yang dapat digunakan untuk membiayai pertumbuhan perusahaan tanpa
harus melakukan pinjaman dari pihak eksternal. Sejalan dengan teori agency yang
menyatakan bahwa bila ada dana internal yang besar maka manager akan mengunakanya
untuk miningkatkan nilai perusahaan.

Hasil uji t menunjukkan variabel pertumbuhan perusahaan (PP) memiliki nilai sig
0,048 lebih besar dari alpha (oo = 0,05). Artinya variabel pertumbuhuan perusahaan
berpengaruh terhadap struktur modal. Nilai koefisien beta pertumbuhan perusahaan 0,008, ini
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berarti pertumbuhan perusahaan memiliki pengaruh positif dengan struktur modal. Dapat
dikatakan bahwa, Has diterima. Hal ini menunjukkan bahwa pertumbuhan perusahaan akan
membuat perusahaan mengembangkan usahanya, hal ini akan membutuhkan dana yang
banyak sehingga perusahaan akan melakukan pinjaman dari pihak luar untuk mendanai
kegiatannya. Pertumbuhan perusahaan mempengaruhi tinggi rendahnya struktur modal suatu
perusahaan. Karena adanya pengaruh struktur modal terhadap struktur pertumbuhan
perusahaan, maka perusahaan melakukan penambahan modal umumnya untuk jangka
pendek, sehingga perubahan pertumbuhan perusahaan berhubungan langsung dengan struktur
modal yang bersifat jangka pendek. Dengan adanya peluang pertumbuhan yang tinggi, tidak
menjamin perusahaan memiliki utang yang rendah. Peningkatan hasil operasi akan semakin
menambah kepercayaan pihak luar terhadap perusahaan. Dengan meningkatnya kepercayaan
pihak luar (kreditor) terhadap perusahaan, maka perusahaan dapat memilih dana dari pihak
luar. Dengan demikian peluang pertumbuhan suatu perusahaan tidak dapat menunjukan
secara pasti sumber pendanaan yang pilih oleh perusahaan.

PENUTUP

Simpulan
Penelitian ini bertujuan untuk mendapatkan bukti empiris apakah variabel ukuran

Perusahaan, profitabilitas, tangibilitas, free cash flow dan pertumbuhan perusahaan

mempunyai pengaruh terhadap struktur modal. Pada hasil uji F menunjukkan nilai

signifikansi (0,000) dinyatakan bahwa model regresi yang digunakan fit atau layak digunakan
dalam penelitian, hasil uji R menunjukan sebesar 0,717 dinyatakan bahwa hubungan variabel
dependen dan variabel independen adalah kuat, serta hasil uji adj R? presentase variasi dari

variabel dependen dapat dijelaskan oleh variasi variabel independen adalah sebesar 49,2%.

Berdasarkan hasil analisis dan pembahasan yang telah dilakukan, maka dapat diperoleh

kesimpulan sebagai berikut:

1. Ukuran perusahaan tidak mempunyai pengaruh terhadap struktur modal. Hasil
penelitian ini konsisten dengan penelitian Joni dan Lina (2010), Daulay (2009), Shah
et al. (2013) serta Firnanti (2011), namun tidak konsisten dengan hasil penelitian Riaz
dan Afzal (2011), Ramlall (2009), Prabansari dan H. Kusuma (2005), Albiaty dan
Chuan (2013), Sari dan Haryanto (2013), Bangun dan Surianty (2008), Ridloah
(2010), Nuswandari (2013), Seftianne dan Ratih (2011), serta Indrawati dan Suhendro
(2006).

2. Profitabilitas tidak mempunyai pengaruh terhadap struktur modal. Hasil penelitian ini
konsisten dengan penelitian Bangun dan Surianty (2008), Hartoyo el al (2014), serta
Seftianne dan Ratih (2011), namun tidak konsisten dengan penelitian Riaz dan Afzal
(2011), Joni dan Lina (2010), Yeniatie dan Niken (2010), Ridloah (2010), Albiaty dan
Chuan (2013), serta Indrawati dan Suhendro (2006).

3. Tangibilitas mempunyai pengaruh positif terhadap struktur modal. Hasil penelitian ini
konsisten dengan penelitian Riaz dan Afzal (2011), Albiaty dan Chuan (2013), Joni
dan Lina (2010), Shah et al. (2013), serta Widodo et al. (2011), namun tidak
konsisten dengan penelitian Ridloah (2010), Damayanti (2013) serta Wijaya dan
Hadianto (2008).

4. Free cash flow mempunyai pengaruh negatif terhadap struktur modal. Hasil penelitian
ini konsisten dengan penelitian Ferdiansya (2013), namun tidak konsisten dengan
hasil penelitian Bangun dan Surianty (2008).

5. Peluang Pertumbuhan mempunyai pengaruh positif terhadap struktur modal. Hasil
penelitian ini konsisten dengan penelitian Seftianne dan Handayani (2011), serta Furi
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dan Saifudin (2012). namun tidak konsisten dengan penelitian Albiaty dan Chuan
(2013), Febriyani dan Srimindarti (2010), serta Nuswandari (2013).

Keterbatasan

Beberapa hal yang menjadi keterbatasan dalam penelitian ini adalah:

1. Penelitian ini hanya mengambil sampel selama tiga tahun yaitu dari tahun 2013
sampai dengan tahun 2015.

2. Variabel independen yang diteliti hanya terbatas pada ukuran Perusahaan,
profitabilitas, tangibilitas, free cash flow dan pertumbuhan perusahaan.

3. Penelitian ini hanya menggunakan populasi data dari perusahaan manufaktur yang

terdaftar di BEI.

Rekomendasi

Berdasarkan keterbatasan di atas yang mungkin memberikan pengaruh terhadap hasil
penelitian ini, maka penulis memberikan beberapa rekomendasi bagi peneliti selanjutnya,
antara lain sebagai berikut:

1. Periode penelitian ditambah agar sampel menjadi lebih banyak sehingga memberikan
hasil penelitian yang lebih memadai.

2. Menambah variabel-variabel lain yang ikut mempengaruhi struktur modal tapi belum
dimasukkan dalam penelitian ini seperti risiko bisnis, dan umur perusahaan.

3. Peneliti selanjutnya diharapkan dapat menambahkan jumlah populasi data dari

perusahaan yang terdaftar di BEI.
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