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Abstrak: The study’s purpose is to acknowledge the factors that influence 
the company’s capital structure. The samples are manufactures industries in 
Indonesian Stock Exchange for the period of 2005 up to 2008. Independent 
variables in this study included size, tangibility, profitability, liquidity, growth, 
non-debt tax shield, age and investment, whereas dependent variable is 
capital structure. With using purposive sampling, the total of sample in this 
study is 40 companies of manufactures industries. Data analysis model is 
multiple regression. Based on t-test, the results of the size, tangibility, 
profitability, liquidity, growth, dan age affect the capital structure. But the 
result of non-debt tax shield and invest-ment has not found significant affect 
the capital structure. This result indicates that the company’s management has 
to consider size, tangibility, profitability, liquidity, growth, dan age in capital 
structure decision. 
 
Keywords:  Capital structure, size, tangibility, profitability, liquidity, growth, 

non-debt tax shield, age and investment. 
 

 
PENDAHULUAN 

 
Dalam kondisi ekonomi global yang terus maju pada saat ini, akan dapat 

menimbulkan persaingan usaha yang sangat ketat. Hal ini akan mendorong manajer 
perusahaan dalam meningkatkan produktivitas kegiatan produksi, pemasaran dan 
strategi perusahaan. Kegiatan tersebut berkaitan dengan usaha perusahaan dalam 
memaksimalkan keuntungan di tengah persaingan ekonomi global yang sangat 
ketat. Selain itu, manajemen perusahaan juga harus memaksimalkan kesejahteraan 
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pemegang saham (shareholder). Dalam pemenuhan tujuan tersebut, maka diper-
lukan pengambilan keputusan yang tepat dari manajer perusahaan baik keputusan 
investasi, keputusan pendanaan dan keputusan dividen. 

Salah satu keputusan penting yang dihadapi manajer keuangan dalam ka-
itannya dengan kegiatan operasi perusahaan adalah keputusan pendanaan. Dimana 
keputusan pendanaan yang baik dari suatu perusahaan dapat dilihat dari struktur 
modal, yaitu keputusan keuangan yang berkaitan dengan komposisi hutang, baik 
hutang jangka panjang dan hutang jangka pendek, saham preferen, dan saham biasa 
yang akan digunakan oleh perusahaan. Dalam persaingan usaha yang ketat, perusa-
haan harus memiliki keputusan pendanaan yang tepat, dimana perlu adanya peran 
manajer dalam menentukan struktur modal yang paling optimal. Struktur modal 
yang optimal dari perusahaan akan mampu meminimalkan biaya modal yang harus 
ditanggung perusahaan. Beberapa ahli telah mengungkapkan teori-teori mengenai 
struktur modal. Bhaduri (2002), Indrawati dan Suhendro (2006) serta Ramlall 
(2009) menerangkan teori Modigliani-Miller, bahwa pada perfect capital market 
ditemukan kondisi yang irrelevant. Dimana struktur modal tidak berpengaruh pada 
nilai perusahaan. Sedangkan pada teori Modigliani-Miller II, Indrawati dan Suhendro 
(2006) menjelaskan bahwa teori Modigliani-Miller I diperbaiki oleh teori Modigliani-
Miller II dimana dengan adanya factor interest tax-shield ternyata nilai perusahaan 
akan meningkat sejalan dengan adanya hutang. Pada Static Trade Off-Theory, 
Ramlall (2009) menyatakan bahwa struktur modal yang optimal terjadi apabila 
interest tax shield seimbang dengan leverage related cost seperti financial distress 
dan bankruptcy. Ramlall (2009) menjelaskan bahwa pada Pecking Order Theory 
perusahaan cenderung menggunakan sumber pembiayaan internal yaitu retained 
earning, kemudian beralih menggunakan hutang dan terakhir menggunakan equity. 

Menurut Ramlall (2009), struktur modal (capital structure), diukur melalui 
leverage. Dimana terdapat faktor-faktor yang mempengaruhi leverage seperti growth, 
size, tangibility of assets, profitability, liquidity, non-debt tax shield, age dan in-
vestment. Selain itu, Bhaduri (2002) menyatakan faktor-faktor yang mempengaruhi 
capital structure adalah assets structure, non-debt tax shield, size, financial distress, 
growth, profitability, age, signaling ,dan uniqueness. Sedangkan menurut Indrawati 
dan Suhendro (2006) faktor-faktor yang mempengaruhi capital structure adalah 
size, growth, profitability dan ownership. Teker et al. (2009) menyatakan faktor-
faktor yang mempengaruhi capital structure adalah tangibility of assets, size, pro-
fitability, growth opportunities dan non-debt tax shield. Mengingat keputusan pen-
danaan sangat penting secara langsung dalam menentukan kemampuan perusahaan 
untuk bertahan dalam persaingan, maka dapat dilakukan penelitian tentang faktor-
faktor yang mempengaruhi struktur modal pada industri manufaktur yang tercatat 
di Bursa Efek Indonesia (BEI).  

Penulisan ini disusun dengan urutan penulisan sebagai berikut pertama, 
pendahuluan menjelaskan mengenai latar belakang masalah, tujuan penelitian dan 
organisasi penulisan. Kedua, faktor-faktor yang mempengaruhi struktur modal 
seperti size, tangibility, profitability, liquidity, growth, non-debt tax shield, age dan 
investment terhadap capital structure. Ketiga, metoda penelitian terdiri atas pemi-
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lihan sampel dan pengumpulan data, definisi operasional dan pengukuran variable 
serta metoda analisis. Keempat, hasil penelitian yang berisi statistik deskriptif serta 
hasil dan interpretasi pengujian hipotesis. Terakhir, penutup yang berisi simpulan, 
keterbatasan penelitian dan saran untuk penelitian selanjutnya. 
 

KERANGKA TEORITIS 
 
Struktur modal (capital structure) suatu perusahaan merupakan gabungan 

modal sendiri (equity) dan hutang perusahaan (debt). Modal sendiri (equity) berasal 
dari common stock, paid in capital, retained earning, dan dikurangi treasury stock 
(internal equity). Modal sendiri juga dapat berupa external equity, yaitu apabila 
perusahaan menjual sebagian saham kepada investor. Hutang perusahaan (debt) 
berasal dari hutang kepada kreditur maupun penerbitan obligasi perusahaan. Ber-
macam ragam sumber pendanaan perusahaan menuntut manajer keuangan agar 
dapat memenuhi komposisi sumber pendanaan yang tepat bagi perusahaan. Masing-
masing keputusan sumber pendanaan tersebut mempunyai konsekuensi dan karak-
teristik keuangan yang berbeda terhadap perusahaan. 

Untuk memenuhi komposisi hutang dan modal yang optimal, manajer keu-
angan perlu mempertimbangkan faktor-faktor yang berpengaruh terhadap struktur 
modal. Berdasarkan Pecking Order Theory, Ramlall (2009) menjelaskan bahwa 
terdapat pengaruh negatif antara non-debt tax shield dengaan financial leverage, 
hal ini sejalan dengan yang dikemukakan Bhaduri (2002) bahwa perusahaan dengan 
non-debt tax shield yang besar maka perusahaan tersebut akan memiliki leverage 
yang kecil. Teker et al. (2009) dan Mazur (2007) mengungkapkan bahwa terdapat 
pengaruh positif antara size dengan capital structure. Sementara itu tangibility 
berpengaruh negatif terhadap short-term leverage dan berpengaruh positif terhadap 
long-term leverage (Ramlall 2009). Indrawati dan Suhendro (2006) dalam peneliti-
annya mengungkapkan bahwa perusahan dengan profitability yang tinggi memiliki 
leverage yang rendah, hal ini diperkuat oleh pernyataan yang dikemukakan oleh 
Bhaduri (2002) bahwa terdapat pengaruh negatif antara profitability dengan leverage. 
Sementara itu faktor lain yang mempengaruhi capital structure adalah liquidity, 
Ramlall (2009) menjelaskan bahwa liquidity akan mengurangi penggunaan debt. 
Sementara itu Ramlall (2009) juga mengungkapkan terdapat pengaruh negatif an-
tara growth dengan leverage, hal ini sejalan dengan penelitian Eldomiaty dan Azim 
(2008) yang mengungkapkan bahwa growth perusahaan seharusnya berpengaruh 
negatif terhadap long-term debt perusahaan. Sementara itu capital structure juga 
dipengaruhi oleh investment, Ramlall (2009) menjelaskan semakin besar invest-
ment perusahaan maka semakin besar kebutuhan akan hutang. Sedangkan Bhaduri 
(2002) menjelaskan bahwa age merupakan salah satu faktor yang mempengaruhi 
capital structure, perusahaan kecil yang berumur relatif muda akan menggunakan 
debt yang lebih kecil dibandingkan dengan menggunakan equity sebagai struktur 
modal. Sedangkan menurut Ramlall (2009) perusahaan yang umurnya lebih tua 
akan menggunakan hutang yang lebih kecil, karena perusahaan besar yang umurnya 
relatif tua dapat mengelola cash flow lebih baik dari pada perusahaan yang lebih 
muda. 
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Berdasarkan penjelasan di atas, maka faktor-faktor penentu dari struktur 
modal (capital structure) yang digunakan dalam penelitian ini adalah size, tangibili-
ty, profitability, liquidity, growth, non-debt tax shield, age dan investment yang 
merupakan variabel independen. Capital structure sebagai variabel dependen dide-
finisikan sebagai leverage. Bagan yang menguraikan kerangka pemikiran diperlihat-
kan pada kerangka konseptual di bawah ini: 

 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 

Gambar 1 Model Penelitian 
 

 
METODA PENELITIAN 

 
Pemilihan Sampel dan Pengumpulan Data 

Penelitian ini menggunakan metode purposive sampling, yaitu metoda 
penarikan sampel yang didasarkan pada kriteria-kriteria tertentu. Adapun kriteria-
kriteria yang digunakan adalah sebagai berikut (1) perusahaan-perusahaan yang 
telah go public dan telah mengumpulkan laporan keuangan secara rutin dan 
lengkap selama empat tahun periode penelitian 2005-2008. Untuk memenuhi 
perhitungan pada penelitian ini, maka kriteria dalam laporan keuangan harus 
dilengkapi data-data sebagai berikut: current assets, equipment, fixed assets, total 
assets, current liabilities, long-term liabilities, short-term liabilities, total 
liabilities, depreciation expense, earnings before interest and taxes (EBIT) dan 
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Net Profit; (2) Industri yang diteliti merupakan industri manufaktur yang bergerak 
dalam bidang manufaktur.  
 
Definisi Operasional dan Pengukuran Variabel 

Variabel dependen yang digunakan dalam penelitian ini adalah capital 
structure, dimana peneliti menggunakan tiga model perhitungan capital structure 
yang diukur dengan perhitungan sebagai berikut: 
 
1. Total Leverage 
 
 
 
 
2. Short-Term Leverage 

 
 
 
 

3. Long-Term Leverage 
 

 
 
 
 

Variabel Independen 
 
Size 
Size dapat diukur dengan menggunakan rumus sebagai berikut : 

 
 

 
Keterangan: Ln Total assets adalah natural logarithma dari total assets. 
 
Tangibiity of Assets  
Tangibility merupakan hasil dari fixed asset dibagi dengan total asset. 
 
 
 
Profitability 
Profitability dapat dihitung dengan menggunakan rumus sebagai berikut : 

 
 
 
 

Total liabilities 
Total asset 

 

 

 
Short-term liabilities 

Total asset 

 

 

 
Long-term liabilities 

Total asset 

 

 

 

 Net Profit 
Profitability =    

             Total assets 

Size = Ln (total assets) 

 Fixed assets 
Tangibility =  

              Total assets 
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Liquidity 
Liquidity dapat diukur menggunakan rumus sebagai berikut : 
 

 
   

 
 

 
Growth 
Growth dapat diukur dengan perhitungan sebagai berikut : 

 
 
 
 
Keterangan: Δ Total assets adalah persentase perubahan total assets. 
 
Non-Debt Tax Shield 
Non-debt tax shield merupakan hasil dari depreciation expense dibagi dengan 
earnings before interest and taxes (EBIT).  
 
 
 
 
 
 
Age 
Umur perusahaan (age) dapat diukur dengan menggunakan perhitungan sebagai 
berikut: 
 
 
 
 
Investment 
Investment meruoakan hasil equipment dibagi dengan total assets. 

   
 
 

 
 

HASIL PENELITIAN 
 

Penelitian ini menggunakan data keuangan dari tahun 2005 hingga tahun 
2008 pada industri manufaktur yang tercatat di Bursa Efek Indonesia (BEI), serta 

        Depreciation Expense 
Non-Debt Tax Shield = 

           EBIT 

                          Current assets 
Liquidity =                          
                       Current liabilities 
 

 
 

Growth = Δ Total assets 

Age = Log (Tahun Penelitian – Tahun Pendirian Perusahaan) 

                              Equipment 
Investment =   

                Total assets 
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memiliki data laporan keuangan yang lengkap selama periode penelitian. Dari 
kriteria di atas, maka yang dijadikan objek penelitian adalah industri manufaktur 
yang berjumlah 40 perusahaan, sehingga total observasi menjadi 160 (40 perusahaan 
selama 4 tahun). 

 
Tabel 1 Statistik Deskriptif 

 
Variabel n Minimum Maximum          Mean Std. 

Deviation 
Total leverage 
In short-term leverage 
In long-term leverage 
Size 
Tangibility 
Profitability 
Liquidity 
Growth 
Ndts 
Age 
Investment 

160 
160 
160 
160 
160 
160 
160 
160 
160 
160 
160 

0,0546 
-3,6628 
-9,3157 
8,1473 
0,0075 

-0,2163 
0,0722 

-0,4440 
-10,7965 

0,9542 
-0,0583 

0,9969 
-0,1754 
-0,4261 
19,1489 

0,8139 
0,3199 

34,3498 
2,0537 

11,8955 
2,0294 
5,6089 

0,474706 
-1,258935 
-2,704575 
13,205275 
0,336269 
0,066969 
2,469548 
0,175156 
2,426149 
1,496506 

0,06828 

0,2213798 
0,6037663 
1,5605348 
1,9219133 
0,2045056 
0,0750478 
3,0521264 
0,2885479 
3,0389561 
0,2041546 
0,4526310 

 
Tabel 2 Hasil Regresi 

 

     Variabel Total Leverage Short-term 
Leveverage 

Long-term 
Leverage 

Size 0,358 0,292 0,084* 
Tangibility 0,303 0,000*** 0,000*** 
Profitability 0,000*** 0,000*** 0,884 
Liquidity 0,000*** 0,000*** 0,758 
Growth 0,004*** 0,006*** 0,896 
NDTS 0,748 0,650 0,728 
Age 0,574 0,086* 0,770 
Investment 0,440 0,920 0,649 

Keterangan:  * signifikan pada tingkat alpha = 10% 
                           ** signifikan pada tingkat alpha = 5% 
                         *** signifikan pada tingkat alpha = 1% 

 
Berdasarkan tabel 2 ditemukan bahwa variabel size tidak signifikan pada 

terhadap dua model dengan perhitungan variabel independen total leverage dan 
short-term leverage. Hal ini sama dengan penelitian Bhaduri (2002) yang menun-
jukkan bahwa ukuran perusahaan tidak mempengaruhi total leverage, sehingga 
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perusahaan yang bergerak di industri manufaktur di Indonesia tidak mempengaruhi 
penggunaan capital structure perusahaan. Sedangkan hasil yang signifikan pada 
alpha 10% ditemukan pada model long-term leverage, hal ini sama dengan hasil 
penelitian dari Ramlall (2009) yang menunjukkan bahwa size berpengaruh signifi-
kan terhadap long-term liabilities, dan perusahaan besar akan cenderung menggu-
nakan sumber dana eksternal sebagai sumber pendanaannya. 

Hasil yang signifikan terjadi pada variabel tangibility pada dua model yaitu 
short-term leverage dan long-term leverage. Hal ini menunjukkan bahwa terdapat 
pengaruh pada tangibility dengan dua model capital structure yang diukur dengan 
short-term leverage dan (long-term leverage). Hal ini sependapat dengan penelitian 
yang dilakukan oleh Taker et al. (2009) yang menyatakan bahwa aset berwujud 
merupakan salah satu jaminan perusahaan untuk mendapatkan pinjaman dari kre-
ditur, hal ini menunjukkan bahwa adanya keterkaitan antara tangibility of asset 
dengan keputusan struktur permodalan perusahaan. Hal ini sejalan dengan hasil 
penelitian yang dilakukan oleh Mazur (2007) dan Ramlall (2009) yang menyatakan 
bahwa tangibility memiliki pengaruh terhadap short-term leverage dan long-term 
leverage. Namun hasil yang tidak signifikan terjadi pada model capital structure 
(total leverage), berarti tidak terdapat pengaruh antara tangibility terhadap capital 
structure (total leverage). Hasil ini sama dengan penelitian yang dilakukan oleh 
Ramlall (2009) yang menunjukkan bahwa tangibility tidak signifikan terhadap total 
liabilities. 

Pada pengujian kedua model capital structure yang diukur dengan total 
leverage dan short-term leverage menunjukkan bahwa terdapat pengaruh signifikan 
antara profitabilty dengan capital structure pada tingkat alpha 1%. Hasil penelitian 
ini sama dengan hasil penelitian dari Nguyen dan Ramachandran (2006) yang 
menunjukkan hasil yang signifikan antara profitability terhadap total leverage dan 
short-term leverage. Hasil ini didukung oleh teori Bhaduri (2002) serta Al-Najjar 
dan Taylor (2008) yang menyatakan bahwa perusahaan dengan tingkat profitability 
yang tinggi akan cenderung menggunakan retained earning sebagai sumber penda-
naan, maka profitability berpengaruh negatif terhadap leverage, ini berarti terdapat 
pengaruh antara profitability dengan leverage. Namun pada model capital structure 
(long-term leverage) tidak terdapat hasil yang signifikan, hal ini menunjukkan bah-
wa tidak terdapat pengaruh antara profitability terhadap long-term leverage. Hasil 
ini sama dengan penelitian yang dilakukan Ramlall (2009) yang menemukan hasil 
yang tidak signifikan antara profitability terhadap long-term leverage. 

Pada hasil pengujian dengan uji t menunjukkan bahwa variabel liquidity 
signifikan terhadap kedua model capital structure yang diukur dengan total leverage 
dan short-term leverage, hal ini sama dengan penelitian Ramlall (2009) dimana 
hasil yang signifikan terjadi pada variabel liquidity terhadap total leverage dan 
short-term leverage, ini berarti liquidity berpengaruh terhadap struktur modal peru-
sahaan yang bergerak di industri manufaktur di Indonesia. Hal tersebut didukung 
oleh hasil penelitian Ramlall (2009) dimana liquidity berpengaruh terhadap total 
leverage dan short-term leverage. Namun pada model capital structure (long-term 
leverage) tidak terdapat hasil yang signifikan, sehingga tidak terdapat pengaruh 
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antara liquidity terhadap model capital structure (long-term leverage), hal ini sama 
dengan hasil penelitian Ramlall (2009) dimana tidak terdapat hasil yang signifikan 
antara liquidity terhadap long-term leverage. 

Pengujian lainnya dilakukan pada growth of assets, dimana hasil yang sig-
nifikan terjadi pada model capital structure (total leverage) dan capital structure 
(short-term leverage) pada alpha 1%. Hal ini sama dengan hasil yang dikemukakan 
Bhaduri (2002) dimana hasil yang signifikan terjadi pada growth terhadap total 
leverage. Hasil ini sama dengan teori yang dikemukakan Bhaduri (2002) yaitu dana 
eksternal yang digunakan oleh perusahaan dengan tingkat pertumbuhan yang tinggi 
adalah short-term debt. Namun hasil yang tidak signifikan terjadi pada model 
capital structure (long-term leverage), hal ini sama dengan hasil penelitian Ramlall 
(2009). Sehingga struktur permodalan industri manufaktur di Indonesia, dalam hal 
ini penggunaan hutang jangka panjangnya tidak dipengaruhi oleh growth. Hasil ini 
disebabkan karena semakin besar pertumbuhan aset perusahaan maka perusahaan 
akan lebih menggunakan modal internal yaitu retained earnings sebagai modal 
perusahaan, dari pada menggunakan hutang jangka panjang yang lebih berisiko. 

Pada pengujian non-debt tax shield dengan menggunakan uji t menjelaskan 
bahwa hasil yang tidak signifikan terjadi pada ketiga model capital structure yaitu 
total leverage, short-term leverage dan long term leverage. Hal ini sama dengan 
hasil penelitian Ramlall (2009), dalam penelitian Ramlall (2009) menemukan bah-
wa tidak terdapat hasil yang signifikan antara non-debt tax shield terhadap model 
capital structure (total leverage) dan (short-term leverage), hal ini menunjukkan 
bahwa tidak terdapat pengaruh antara non-debt tax shield terhadap total leverage 
dan short-term leverage. Namun hasil yang berbeda terdapat pada long-term 
leverage, Ramlall (2009) menemukan bahwa hasil yang signifikan terdapat pada 
non-debt tax shield terhadap long-term leverage. Hasil yang berbeda ini disebab-
kan karena standar deviasi kedua variabel cukup besar (lihat tabel 1), yaitu 3,0389 
untuk non-debt tax shield dan 1,5605 untuk long-term leverage, karena standar 
deviasi merupakan tingkat variasi dari variabel-variabel tersebut. 

Pada pengujian lainnya, dilakukan pada variabel age. Dari hasil pengujian 
menggunakan uji t menunjukkan bahwa hasil yang signifikan terjadi pada variabel 
age terhadap model capital structure (short-term leverage) pada tingkat alpha 
10%, dimana hal ini sama dengan hasil penelitian Ramlall (2009) dimana hasil 
yang signifikan terjadi pada variabel age terhadap short-term leverage. Ini berarti 
mengindikasikan bahwa pada industri manufaktur di Indonesia terdapat pengaruh 
antara umur perusahaan terhadap penggunaan short-term leverage perusahaan. Per-
nyataan tersebut sama dengan yang dikemukakan oleh Bhaduri (2002). Sedangkan 
pada model capital structure (total leverage) dan capital structure (long term 
leverage) terlihat tidak terdapat pengaruh yang signifikan dari variabel age. Hal ini 
sama dengan hasil penelitian yang didapatkan Ramlall (2009), dimana dalam pene-
litiannya ditemukan hasil yang tidak signifikan terjadi antara age terhadap total 
leverage, namun pada penelitian Ramlall (2009) hasil yang signifikan terjadi pada 
variabel age terhadap long-term leverage. 
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Pengaruh yang tidak signifikan juga terdapat pada variabel investment pada 
industri manufaktur di Indonesia. Hasil yang tidak signifikan ini terjadi pada ketiga 
model capital structure yaitu total leverage, short-term leverage dan long term 
leverage. Hasil ini berbeda dengan teori yang dikemukakan oleh Eldomiaty dan 
Azim (2008) serta Ramlall (2009), yang mengungkapkan bahwa faktanya investasi 
yang besar akan menyebabkan besarnya kebutuhan akan hutang. Namun sama 
dengan hasil penelitian yang dilakukan Eldomiaty dan Azim (2008) serta Ramlall 
(2009) yang menemukan bahwa hasil yang tidak signifikan terjadi pada investment 
terhadap ketiga model capital structure yaitu total leverage, short-term leverage 
dan long-term leverage. Sehingga tidak terdapat pengaruh antara investment terha-
dap capital structure pada industri manufaktur di Indonesia. Hasil yang tidak sig-
nifikan ini disebabkan karena standar deviasi dari variabel investment yang cukup 
besar, yaitu 0,4526. 
 

PENUTUP 
 

Berdasarkan hasil penelitian dan pembahasan, dapat ditarik kesimpulan 
sebagai berikut pertama, size berpengaruh terhadap capital structure pada model 
long-term leverage tetapi size tidak mempunyai pengaruh terhadap kedua model 
capital structure yaitu total leverage dan short-term leverage. Kedua, tangibility 
berpengaruh terhadap kedua model capital structure yaitu short-term leverage dan 
long-term-leverage, tangibility tidak berpengaruh terhadap capital structure pada 
model total leverage. Ketiga, profitability berpengaruh terhadap kedua model 
capital structure yaitu total leverage dan short-term leverage tetapi profitability 
tidak mempunyai pengaruh terhadap model capital structure pada model long-term 
leverage. Keempat, liquidity berpengaruh terhadap kedua model capital structure 
yaitu total leverage dan short-term leverage tetapi Liquidity tidak mempunyai pe-
ngaruh terhadap model capital structure pada model long-term leverage. Kelima, 
growth berpengaruh terhadap kedua model capital structure yaitu total leverage 
dan short-term leverage tetapi growth tidak mempunyai pengaruh terhadap model 
capital structure pada model long-term leverage. Keenam, non-debt tax shield 
tidak berpengaruh terhadap ketiga model capital structure yaitu total leverage, 
short-term leverage dan long-term leverage. Ketujuh, age berpengaruh terhadap 
model capital structure, yaitu short-term leverage tetapi age tidak berpengaruh 
terhadap kedua model capital structure yaitu total leverage dan long-term leverage. 
Kedelapan, investment tidak berpengaruh terhadap ketiga model capital structure 
yaitu total leverage, short-term leverage dan long-term leverage. 

Sedangkan implikasi manajerial dari penelitian ini bagi manajer keuangan 
perlu mempertimbangkan faktor size, tangibility, profitability, liquidity, growth dan 
age dalam mengambil keputusan struktur modal. Hal ini ditunjukkan oleh adanya 
pengaruh terhadap struktur modal pada perusahaan manufaktur yang tercatat di 
Bursa Efek Indonesia (BEI). Selain itu hasil penelitian ini memberikan informasi 
kepada para investor, bahwa saat melakukan investasi ke dalam suatu perusahaan 
sebaiknya memperhatikan faktor size, tangibility, profitability, liquidity, growth 
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dan age. Hal ini disebabkan karena variabel-variabel tersebut mempunyai pengaruh 
terhadap struktur modal pada perusahaan manufaktur yang tercatat di BEI. 

Penelitian ini memiliki beberapa keterbatasan diantaranya perusahaan yang 
memenuhi kriteria untuk dijadikan sampel dalam penelitian hanya sebanyak 40 pe-
rusahaan serta faktor-faktor yang diteliti hanya pada size, tangibility, profitability, 
liquidity, growth, non-debt tax shield, age dan investment. 

Saran untuk penelitian selanjutnya antara lain tidak hanya melakukan pene-
litian pada industri manufaktur, untuk mengetahui faktor-faktor yang mempenga-
ruhi struktur modal perusahaan. Namun menggunakan seluruh perusahaan yang 
tercatat di BEI dan untuk penelitian berikutnya, dapat menggunakan faktor-faktor 
lain yang mempengaruhi kebijakan struktur modal, misal: sales stability, operating 
leverage, taxes, control, management attitudes, lender and rating agency attitudes, 
market conditions, the firm’s internal condition dan financial flexibility (Brigham 
dan Daves 2003). 
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