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Abstract: The study aimed at measuring and analyzing the effects of probability, firm size, growth, asset
structure and non debt tax shield to the capital structure and the impact to the firm value of food and
beverage companies in the Indonesian Stock Exchange. It is expected the results of the research able to give
contribution for study development about financial management, especially at the capital structure and
firm value. Study population is the food and beverage companies that is listed in the Indonesian Stock
Exchange 2005–2011, in data collection, the census method was used. The regression of two stage method
was used to analyze the qualitative data. The study results are to find the influence between profitability,
firm size and capital structure, but did not find influence between able growth, asset structure and non debt
tax shield to capital structure, and the influence capital structure and firm value.

Keywords: Profitability, firm size, growth, asset structure, non debt tax shield, capital structure and firm
value

Abstrak: Penelitian ini bertujuan untuk mengukur dan menganalisis efek dari profitabilitas, ukuran perusahaan,
pertumbuhan, struktur aktiva dan non debt tax shield terhadap struktur modal dan dampaknya terhadap nilai
perusahaan makanan dan minuman di Bursa Efek Indonesia. Diharapkan temuan penelitian dapat memberikan
kontribusi bagi pengembangan studi tentang manajemen keuangan, terutama pada struktur modal dan nilai
perusahaan. Populasi penelitian adalah perusahaan makanan dan minuman yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia 2005–2011, dalam pengumpulan data, metode sensus digunakan. Analisis two stage least square
dilakukan untuk menganalisis data pada penelitian kuantitatif ini. Penelitian ini menghasilkan temuan adanya
pengaruh antara profitabiitas, ukuran perusahaan dengan struktur modal, namun tidak ditemukan pengaruh
pertumbuhan, struktur aktiva dan non debt tax shield terhadap struktur modal, dan ditemukan adanya pengaruh
struktur modal dengan nilai perusahaan.

Kata Kunci: profitabilitas, ukuran perusahaan, pertumbuhan, struktur aktiva, non debt tax shield, struktur
modal, nilai perusahaan

Kebutuhan di sektor makanan dan minuman semakin
meningkat dengan membaiknya pertumbuhan ekono-
mi. Salah satu faktor pendorong pertumbuhan kon-
sumsi di Indonesia yaitu jumlah penduduk Indonesia
yang semakin bertambah, sedangkan industri
makanan dan minuman di Indonesia belum memberi-

kan kontribusi yang besar bagi pertumbuhan ekonomi,
sehingga pada saat ini produk makanan dan minuman
impor dari Cina banyak membanjiri pasar dalam
negeri. Samartha dan Thariq (2012) menyatakan
produksi makanan dan minuman yang dikuasai oleh
rumah tangga dan usaha kecil belum berkembang dan
tumbuh dengan baik karena keterbatasannya modal,
sehingga menyebabkan peningkatan barang impor
yang masuk ke Indonesia. Modal merupakan salah
satu elemen penting dalam menjalankan kegiatan ope-
rasional perusahaan di samping sumber daya manusia,
metode, mesin, dan material. Pemenuhan modal
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perusahaan dapat diperoleh baik dari dalam (internal)
maupun dari luar (eksternal).

Struktur modal menurut Sheikh dan Wang (2011)
menjelaskan tentang keputusan pendanaan perusa-
haan dalam menentukan bauran antara utang dan
ekuitas, yang bertujuan untuk memaksimalkan nilai
perusahaan. Setiap keputusan pendanaan mengharus-
kan manajer keuangan untuk dapat mempertimbang-
kan manfaat dan biaya dari sumber-sumber dana yang
dipilih yaitu bagaimana kombinasi optimal antara
pendanaan utang dan modal sendiri (ekuitas). Menurut
Weston dan Brigham (2004) struktur modal yang
optimal yaitu struktur modal yang mengoptimalkan
keseimbangan antara risiko dan pengembalian sehing-
ga memaksimalkan harga saham.

Dalam teori struktur modal, Modigliani dan Miller
(1963) menjelaskan bahwa perusahaan dengan utang
akan memberikan manfaat karena bunga utang dapat
mengurangi keuntungan kena pajak, sehingga pajak
yang dibayarkan perusahaan menjadi lebih kecil (tax
deductible). Trade off theory, menyatakan bahwa
proporsi rasio struktur modal yang optimal dapat dite-
mukan dengan menyeimbangkan keuntungan peng-
gunaan utang dengan biaya kebangkrutan dari utang
perusahaan (Brealey, et al., 2007). Trade off theory
dalam struktur modal secara teoritis menyeimbangkan
keuntungan pajak dari peminjaman untuk menutup
biaya-biaya kesulitan keuangan. Penelitian lain yang
dilakukan oleh Myers (1984) dalam pecking order
theory didasarkan pada masalah-masalah informasi
asimetris. Myers (1984) memprediksi bahwa
perusahaan-perusahaan akan lebih menyukai
pendanaan internal untuk membiayai investasi. Jika
akan menggunakan pendanaan eksternal, maka akan
dipilih utang terlebih dahulu daripada ekuitas. Model
ini menjelaskan bahwa banyak perusahaan memiliki
kecenderungan untuk tidak mengeluarkan saham dan
cenderung memegang cadangan kas yang besar. Hasil
yang konsisten dengan pecking order theory
membuktikan bahwa rasio utang berhubungan terbalik
dengan laba, perusahaan yang mampu menghasilkan
laba lebih memilih penggunaan dana internal (Titman,
1988, Deesomsak, et al., 2004 dan Sheikh dan Wang,
2011).

Signalling theory (Ross, 1977) menyatakan
bahwa manajer yang memiliki informasi yang lebih
baik tentang perusahaan berupaya menyampaikan

informasi tersebut kepada calon investor. Adanya
masalah asimetri informasi menyebabkan calon
investor tidak percaya begitu saja terhadap informasi
tersebut. Salah satu cara yang dilakukan oleh manajer
untuk meyakinkan calon investor adalah dengan
memberikan signal. Signal tersebut menjadi sarana
bagi investor untuk membedakan kinerja perusahaan.
investor akan memberikan nilai yang lebih tinggi
kepada perusahaan yang memiliki utang yang lebih
besar.

Menurut Brigham dan Houston (2011), faktor-
faktor penentu struktur modal antara lain stabilitas
penjualan atau ukuran perusahaan, struktur aktiva,
leverage operasi, tingkat pertumbuhan, profitabilitas,
pajak, pengendalian, sikap manajemen, sikap pemberi
pinjaman, dan lembaga penilai peringkat, keadaan
pasar modal, kondisi internal perusahaan dan fleksi-
bilitas keuangan. Oleh karena itu, perusahaan makan-
an dan minuman harus mempertimbangkan hal-hal
yang mempengaruhi struktur modal terkait dengan
risiko, biaya, dan sebagainya. Faktor-faktor tersebut
antara lain profitabilitas, ukuran perusahaan, tingkat
pertumbuhan, struktur aktiva, dan Non debt tax
shields. Selain itu, mempertimbangkan keputusan
struktur modal yang optimal agar dapat meningkatkan
nilai perusahaan.

Penelitian mengenai struktur modal dilakukan
oleh Titman (1998), Deesomsak (2004), Abor (2008),
Song (2005), Delcoure (2006), Mas’ud (2008),
Karadeniz et al (2009), Eriotis (2009), Sheik dan Wang
(2011), dan Yartey (2011). Penelitian mengenai nilai
perusahaan dilakukan oleh Ratnawati (2001),
Sudarma (2004), Djumahir (2005), Mas’ud (2008) dan
Aisjah (2012). Dari uraian tersebut, penelitian ini untuk
menguji kembali ketidakkonsistenan hasil antara
variabel profitabilitas, ukuran perusahaan, pertumbuh-
an, struktur aktiva, dan non debt tax shields, terhadap
struktur modal perusahaan, serta dampak struktur
modal terhadap nilai perusahaan.

Profitabilitas menurut Sheikh dan Wang (2011)
dapat mempengaruhi struktur modal perusahaan,
Perusahaan yang menghasilkan laba lebih besar cen-
derung mempunyai laba ditahan lebih besar sehingga
dapat memenuhi kebutuhan dananya untuk melakukan
ekspansi dari sumber internal perusahaan. Semakin
besar laba ditahan, semakin besar kebutuhan dananya
dipenuhi dari dalam perusahaan (dana internal),
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sehingga mengurangi penggunaan dana dari utang
(dana eksternal) sesuai dengan pecking order theory
(Myers, 1984). Profitabilitas diukur menggunakan
proksi Return On Assets (ROA) dengan memban-
dingkan earning after tax (EAT) terhadap total
aktiva.

Menurut Deesomsak, et al. (2004) ukuran peru-
sahaan dapat mempengaruhi struktur modal perusa-
haan. Perusahaan yang diukur menggunakan In total
asset dari tahun ke tahun dapat menunjukkan pening-
katan total aktiva pada masing-masing perusahaan.
Perusahaan yang besar akan dengan mudah melaku-
kan akses ke pasar modal sehingga lebih cepat untuk
memperoleh dana. Semakin besar ukuran perusahaan
menunjukkan bahwa semakin memiliki lebih banyak
utang karena perusahaan besar lebih terdiversifikasi
dan memiliki risiko default atau gagal bayar yang
kecil.

Pertumbuhan perusahaan menurut Sheikh dan
Wang (2011) dapat mempengaruhi struktur modal
perusahaan. Perusahaan yang berada dalam masa
pertumbuhan yang meningkat menunjukkan sumber
pendanaan menggunakan utang. Akan tetapi dalam
fenomena pertumbuhan penjualan perusahaan
makanan dan minuman yang mengalami penurunan,
sumber pendanaan perusahaan cenderung tetap
menggunakan utang. Pertumbuhan perusahaan diukur
menggunakan pertumbuhan penjualan terhadap total
penjualan tahun sebelumnya.

Struktur aktiva menurut Delcoure (2006) dapat
memperngaruhi struktur modal perusahaan. Hal ini
menunjukkan bahwa kepemilikan fixed asset yang
lebih besar dapat menggunakan utang yang lebih
besar. Sebab, fixed asset yang besar dapat dijadikan
agunan perusahaan terhadap kreditor sehingga
kreditor memiliki tingkat keamanan apabila perusa-
haan mengalami gagal bayar atau default. Struktur
aktiva diukur dengan fixed asset terhadap total asset.

Non debt tax shields (penghematan pajak seba-
gai akibat dari pembebanan depresiasi aktiva berwu-
jud) menurut Abor (2008) dapat mempengaruhi struk-
tur modal perusahaan. Jika perusahaan memiliki non
debt tax shields tinggi, maka perusahaan tidak perlu
menggunakan utang yang tinggi. Pecking order
theory (Myers, 1984), menyatakan bahwa perusaha-
an dengan non debt tax shields tinggi akan menurun-
kan tingkat utang perusahaan jika keuntungan (laba)

perusahaan meningkat. Hal ini karena sebagian keun-
tungan merupakan sumber dana internal. Non debt
tax shield diukur dengan penyusutan terhadap total
aktiva.

Struktur modal dapat menurunkan nilai perusa-
haan sesuai dengan penelitian Ratnawati (2001),
Sudarma (2004), Bae, et al. (2007), Chatoch dan
Olsen (2007), dan Aisjah (2012) menyatakan bahwa
struktur modal berpengaruh negatif terhadap nilai
perusahaan. Menurut trade Off theory bertambah-
nya utang akan meningkatkan nilai perusahaan. Akan
tetapi, bertambahnya utang akan menurunkan nilai
perusahaan karena ketidakmampuan perusahaan
membayar bunga utang dan meningkatkan potensi
kebangkrutan (cost of financial distress).
Signalling theory meprediksi bahwa terdapat
hubungan positif antara struktur modal dan nilai
perusahaan (Ross, 1977). Nilai perusahaan diukur
dengan menggunakan proksi MBV yaitu harga pasar
per lembar saham dengan nilai buku per lembar saham.
Dari uraian diatas terdapat ketidakkonsistenan hasil
antara struktur modal dengan nilai perusahaaan pada
beberapa penelitian terdahulu.

Berdasarkan pemikiran yang diuraikan pada
bagian sebelumnya, maka model konseptual yang
dikembangkan dalam penelitian ini ditunjukkan dalam
Gambar 1.

Hipotesis Penelitian
H1 : Profitabilitas yang meningkat akan menurun-

kan struktur modal
H2 : Besarnya Ukuran perusahaan akan mening-

katkan struktur modal
H3 : Pertumbuhan yang meningkat akan mening-

katkan struktur modal
H4 : Struktur Aktiva yang meningkat akan mening-

katkan struktur modal
H5 : Non debt tax shield yang meningkat akan

menurunkan struktur modal
H6 : struktur modal yang meningkat akan menurun-

kan nilai perusahaan.

METODE PENELITIAN
Jenis penelitian

Pendekatan yang digunakan dalam penelitian ini
adalah pendekatan kuantitatif (positivis), pendekatan
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positivis merupakan pendekatan berfikir yang memiliki
ciri-ciri sebagai berikut ini: (1) mementingkan kedu-
dukan teori dalam mementingkan kedudukan teori
dalam membangun pikir dan hipotesis. (2) memfo-
kuskan pada jawaban mengenai ada tidaknya hubung-
an antar variabel. (3) menggunakan data dan alat ana-
lisi kuantitatif. (4) hasilnya untuk membuat generali-
sasi (deduktif). Dengan pendekatan positivis ini
diperlukan data numerik yang dianalisis menggunaka
statistik untuk menguji sejumlah hipotesis.

Populasi dan Sampel
Populasi pada penelitian ini adalah perusahaan

makanan dan minuman yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia sebanyak 12 perusahaan yang memenuhi
syarat sebagai anggota populasi. Data yang diambil
adalah data panel yang menggabungkan data runut
waktu (times series) selama 5 tahun dan data cross
section dari 12 perusahaan.

Teknik Pengumpulan Data
Data yang digunakan pada penelitian ini adalah

data sekunder yang diperoleh di Bursa Efek Indonesia
berupa laporan keuangan. Data laporan keuangan
yang digunakan adalah neraca dan laporan laba rugi
yang berakhir pada 31 Desember. Laporan keuangan
ini bersumber dari Indonesia Capital Market Directory/
ICMD 2005 sampai 2011.

Metode Analisis Data
Berdasarkan kerangka konseptual yang telah

dijelaskan sebelumnya, maka penelitian ini mengguna-
kan metode analisis data regresi 2 tahap (two stage
least square). Taraf nyata akan pengujian hipotesis
yang digunakan adalah  = 5%, proses perhitungan
dilakukan dengan pendekatan regresi berganda meng-
gunakan software SPSS

Hasil Uji Asumsi Klasik
Asumsi Normalitas

Uji normalitas adalah sebuah uji untuk melihat
apakah variabel yang diteliti dan galat model dari
persamaan regresi yang terbentuk mengikuti sebaran
normal atau tidak. Nilai signifikansi Residual OLS
(e1) adalah 0,507 dan Residual 2SLS (e2) adalah
0,085 yang lebih besar dari alpha 5%, maka hipotesis
H0 diterima yaitu variabel yang diamati mengikuti
sebaran normal dan dapat dikatakan bahwa asumsi
normalitas telah terpenuhi. (Data normal)

Asumsi Multikolinieritas
Pengertian dari asumsi ini adalah bahwa setiap

variabel bebas (prediktor) hanya berpengaruh pada
variabel respon, dan bukan pada variabel bebas
lainnya. Nilai VIF ROA 1,253: Size 1,230: Growth
1,082: Struktur Aktiva 1,422 dan Non debt tax shield
1,442 lebi kecil dari 10, maka tidak ada hubungan linier
antar variabel. (Tidak terjadi multikolinearitas)

Gambar 1. Kerangka Konsep Penelitian

Struktur Modal : 
Debt to Equity 

Ratio 
 

Profitabilitas  

Ukuran perusahaan  

Pertumbuhan  

Struktur Aktiva  

Non debt tax shield  

Nilai Perusahaan 
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Asumsi Heterokedastisitas
Pengertian dari asumsi ini adalah bahwa ragam

(variance) dari variabel pengganggu adalah sama.
Hasilnya titik-titik yang terdapat dalam scatter plot
menyebar secara acak dan tidak membentuk pola
tertentu. (Tidak terdapat heterokedastisitas)

Asumsi Autokorelasi
Asumsi non autokorelasi adalah sebuah pengujian

untuk mengetahui apakah dalam model regresi yang
digunakan terbebas dari masalah autokorelasi yaitu
gangguan yang berasal dari waktu. Asumsi ini diguna-
kan karena data yang digunakan pada penelitian ini
dilakukan berulang terhadap waktu. Pada uji DW, nilai
dw yang didapatkan sebesar 0,900, berada diatara -2
sampai 2. Dari hasil tersebut dapat diambil kesimpulan
bahwa tidak terjadi autokorelasi dalam model regresi.
(Tidak terjadi Autokorelasi)

HASIL
Obyek penelitian ini adalah perusahaan makanan

dan minuman yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia.
Adapun data yang dikumpulkan dalam menunjang
penelitian ini adalah laporan keuangan perusahaan
makanan dan minuman yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia. Koefisien determinasi total yang di peroleh
R² = 0,415, artinya model hasil penelitian menjelaskan
fenomena yang diseldiki sebesar 41,5%

PEMBAHASAN
Pengaruh Profitabilitas Terhadap Struktur
Modal Perusahaan

Profitabilitas yang meningkat akan menurunkan
struktur modal perusahaan. Laba perusahaan setelah
dibagikan kepada pemegang saham berupa dividen
sisanya tetap dalam perusahaan sebagai laba ditahan.
Perusahaan yang menghasilkan laba lebih besar

cenderung mempunyai laba ditahan lebih besar
sehingga untuk melakukan ekspansi perusahaan dapat
dengan mudah memenuhi kebutuhan dananya dari
sumber internal. Semakin besar laba ditahan semakin
besar pemenuhan dananya dari dalam perusahaan
sehingga dapat mengurangi penggunaan dana dari
hutang dan menurunkan struktur modal perusahaan.
Hasil penelitian ini sesuai dengan penelitian yang
dilakukan Myers (1984), Abor (2008), Song (2005),
Delcoure (2006), Karadeniz et al (2009) dan Sheikh
dan Wang (2011) menyatakan bahwa, profitabilats
yang meningkat akan menurunkan struktur modal
perusahaan,

Pengaruh Ukuran Perusahaan Terhadap
Struktur Modal Perusahaan

Ukuran perusahaan yang meningkat akan
meningkatkan struktur modal perusahaan. Hasil
penelitian ini sesuai dengan temuan Deemsomsak, et
al. (2004), Delcoure (2006), Zou dan Xiao (2006),
Abor (2008) dan Sheikh dan Wang (2012) yang
menyatakan bahwa ukuran perusahaan yang mening-
kat akan meningkatkan struktur modal. Hasil penelitian
ini yang menunjukka bahwa ukuran perusahaan yang
meningkat akan meningkatkan struktur modal perusa-
haan. Temuan ini berarti bahwa semakin besar peru-
sahaan makanan dan minuman di Indonesia
mempunyai kebijakan struktur modal dengan proporsi
utang yang lebih besar. Perusahaan yang besar mudah
melakukan akses ke pasar modal dan cepat untuk
memperoleh dana.

Pengaruh Pertumbuhan Terhadap Struktur
Modal Perusahaan

Pertumbuhan perusahaan yang meningkat tidak
berpengaruh terhadap struktur modal perusahaan.
Hasil penelitian ini konsisten dengan penelitian
Ratnawati (2001), Delcoure (2006) dan Abor (2008).

Variabel bebas Variabel terikat t hitung Signifikansi Keterangan 
ROA 

DER 

-3.259 .002 Berpengaruh 
Size (ln) 3.327 .002 Berpengaruh 
Growth 1.697 .096 Tidak Berpengaruh 

StrukturAktiva -.742 .461 Tidak Berpengaruh 
NDTS -.523 .603 Tidak Berpengaruh 
DER MBV -3,097 .003 Berpengaruh 
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Namun tidak sesuai dengan temuan Eriotis (2009)
dan Song (2005) yang menyatakan bahwa pertum-
buhan penjualan yang meningkat akan meningkatkan
struktur modal. Hasil penelitian ini dimana variabel
pertumbuhan penjualan tidak berpengaruh terhadap
struktur modal menunjukkan bahwa perusahaan
makanan dan minuman di Indonesia dalam kebijakan
pendanaan dari hutang tidak berdasarkan pertum-
buhan penjualan perusahaan, melainkan hanya berda-
sarkan ukuran perusahaan. Secara teoritis semakin
stabil tingkat penjualan yang berarti keuntungannya
pun semakin stabil, maka besar kemungkinan
perusahaan mampu memenuhi kewajiban tetapnya.
Dengan demikian perusahaan bisa membelanjai
kegiatannya dengan proporsi hutang yang lebih besar.
Namun hasil penelitian menunjukkan lain, ternyata
pertumbuhan penjualan tidak berpengaruh terhadap
struktur modal.

Pengaruh Struktur Aktiva terhadap Struktur
Modal Perusahaan

Struktur aktiva yang meningkat tidak berpengaruh
tehadap struktur modal perusahaan. Hasil penelitian
ini menunjukkan bahwa penambahan jumah struktur
aktiva maka tidak akan berpengaruh terhadap struktur
modal. Temuan ini konsisten dengan penelitian
Deemsomsak, et al. (2004) yang menyatakan bahwa
struktur aktiva yang tinggi tidak berpengaruh terhadap
struktur modal. Tidak sesuai dengan teori keagenan
dan pecking order theory yang menunjukkan bahwa
dengan adanya struktur aktiva yang tinggi dapat
digunakan sebagai pendanaan internal, karena dengan
adanya aset tetap yang tinggi maka menurunkan ting-
kat hutang. Hasil analisis penelitian ini menunjukkan
bahwa besarnya komposisi utang dalam struktur
modal perusahaan makanan dan minuman di Indonesia
tidak dipengaruhi oleh struktur aktiva, karena struktur
aktiva tergantung pada teknologi, sedangkan struktur
modal tergantung pada kebijakan perusahaan,
sehingga tidak terhdapat keterkaitan antara struktur
aktiva dengan struktur modal.

Pengaruh Non Debt Tax Shields terhadap
Struktur Modal Perusahaan

Non debt tax shields yang meningkat tidak
berpengaruh terhadp struktur modal perusahaan. Hasil
penelitian ini tidak didukung oleh penelitian Baeur
(2004). Dan mendukung penilitian Mas’ud (2008),

Penghematan pembayaran pajak penghasilan selain
dari hutang yaitu pembebanan biaya depresiasi dalam
laporan laba dan rugi, sehingga laba kena pajak men-
jadi lebih rendah. Biaya depresiasi merupakan biaya
non tunai sebagai arus kas masuk dalam pendanaan
internal perusahaan. Semakin besar depresaiasi,
semakin besar sumber dana internal dan semakin kecil
kebutuhan dana eksternal seperti hutang. Keadaan
tersebut mengindikasikan bahwa sumber dana internal
yang berasal dari deprisiasi tidak berpengaruh dalam
pembiayaan perusahaan, sehingga perusahaan ma-
kanan dan minumana di Indonesia dalam menentukan
kebijakan hutang tidak mempertimbangkan pengurang
pajak selain hutang (non debt tax shields), sehingga
variabel non debt tax shields tidak berpengaruh
terhadap struktur modal perusahaan.

Pengaruh Struktur Modal terhadap Nilai
Perusahaan

Struktur modal yang meningkat akan menurunkan
nilai perusahaan. Hasil penelitian ini sesuai dengan
penelitian Ratnawati (2001), Sudarma (2004) dan
Aisjah (2011) yang menunjukkan bahwa kenaikan
penggunaan hutang dalam struktur modal akan
menurunkan nilai perusahaan. Semakin besar struktur
modal semakin rendah nilai perusahaan, sesuai dengan
trade off teory Semakin besar penggunaan hutang,
semain besar pula present value penghematan pajak
tetapi akan diimbangi kenaikan present value biaya
kebangrutkan yang lebih besar, akibat adanya finan-
cial distress dan meningkatkan agency cost,
sehingga nilai perusahaan akan menurun. (Weston
Bringham ,2004). Hasil penelitian ini sesuai dengan
trade off theory yang menyatakan bahwa (dengan
asumsi titik target struktur modal belum optimal)
peningkatan rasio hutang pada struktur modal akan
meningkatkan nilai perusahaan. dengan demikian teori
tersebut menjelaskan bahwa ketika struktur modal
berada diatas target titik optimum maka setiap pening-
katan hutang akan menurunkan nilai perusahaan.

KESIMPULAN DAN SARAN
Kesimpulan

Pada perusahaan makanan dan minuman, me-
ningkatnya laba perusahaan mendorong perusahaan
lebih mengutamakan pendanaan yang berasal dari
dalam perusahaan, ukuran perusahaan yang besar
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merupakan akses bagi perusahaan untuk mendapat-
kan kepercayaan investor menanamkan modalnya di
perusahaan, dan mudah memperoleh pembiayaan
yang berasal dari hutang jangka panjang. Pertum-
buhan, struktur aktiva dan non debt tax shield tidak
berpengaruh terhadap struktur modal. Struktur modal
yang meningkat akan menurunkan nilai perusahaan.
Hal ini menunjukkan bahwa struktur modal merupa-
kan faktor penentu nilai perusahaan. Semakin besar
struktur modal semakin rendah nilai perusahaan, yang
artinya semakin besar penggunaan hutang, nilai
perusahaan akan menurun.

Saran
Penelitian selanjutnya sebaiknya dikembangkan

dengan menggunakan sampel dari sektor industri yang
lebih luas dan dapat meningkatkan jumlah sampel yang
lebih besar dan memasukkan variabel makro ekonomi
seperti inflasi dan kurs sebagai bahan perimbangan
dalam memnentukan struktur modal. Dengan
demikian, diharapkan hasil penelitian berikutnya dapat
dan melengkapi hasil penelitian ini.
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