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ABSTRAKSI 
 

 Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui pengaruh size (ukuran 
perusahaan), tangibilitas, profitabilitas, likuiditas, growth (pertumbuhan 
perusahaan), non debt tax shield dan inflasi terhadap struktur modal perusahaan 
manufaktur yang terdaftar pada Bursa Efek Indonesia Tahun 2010-2012. Dalam 
penelitian ini data yang digunakan adalah data sekunder yang diperoleh dari 
annual report dan data menyangkut faktor akuntansi dari ICMD terbitan tahun 
2010-2012 yang diperoleh dari pojok BEI Fakultas ekonomi dan Bisnis UMS. 

Metode analisis yang dugunakan adalah analisis regresi linier berganda. 
Analisis digunakan untuk melihat pengaruh dari masing-masing variabel 
independen terhadap variabel dependen. Variabel yang diteliti pengaruhnya 
terhadap struktur modal adalah size (ukuran perusahaan), tangibilitas, 
profitabilitas, likuiditas, growth (pertumbuhan perusahaan), non debt tax shield 
dan inflasi. 

 Dari hasil analisis ditemukan bahwa variabel profitabilitas, likuiditas, dan 
growth (pertumbuhan perusahaan) berpengaruh signifikan terhadap struktur 
modal. size (ukuran perusahaan), tangibilitas, non debt tax shield dan inflasi tidak 
berpengaruh signifikan terhadap struktur modal pada perusahaan manufaktur yang 
terdaftar di BEI 2010-2012. 

Kata kunci: Struktur modal, size (ukuran perusahaan), tangibilitas, profitabilitas, 
likuiditas, growth (pertumbuhan perusahaan), non debt tax shield, inflasi.
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PENDAHULUAN 

A. Latar Belakang Masalah 
Kondisi perekonomian saat ini ternyata sangat tergantung dengan masalah 

pendanaan, apalagi pada perusahaan yang sedang tumbuh senantiasa berhadapan 
dengan persoalan penambahan modal yang tujuannya mengembangkan skala 
produksi dan memperluas pasar untuk mencapai tingkat operasional yang lebih 
efisien. Beberapa pakar sependapat bahwa untuk keluar dari krisis ekonomi ini 
sektor riil harus digerakkan untuk merangsang pertumbuhan ekonomi. Namun 
demikian banyak hambatan yang dialami oleh dunia usaha salah satunya yang 
sangat krusial adalah masalah pendanaan. Dunia usaha mengalami kemunduran 
yang diakibatkan oleh kemacetan kredit-kredit yang diberikan ke dunia usaha 
tanpa memperhitungkan batas maksimum pemberian masa kredit dimasa lalu oleh 
perbankan dan masalah kelayakan kredit yang disetujui. Fungsi keuangan 
merupakan salah satu fungsi penting bagi perusahaan dalam kegiatan perusahaan. 
Dalam mengelola fungsi keuangan salah satu unsur yang perlu diperhatikan 
adalah seberapa besar perusahaan mampu memenuhi kebutuhan dana yang akan 
digunakan untuk beroperasi dan mengembangkan usahanya. Pemenuhan dana ini 
bisa bersumber dari dana sendiri, modal saham maupun dengan hutang, baik 
hutang jangka pendek dan jangka panjang (Sriwardany, 2006). 

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 pemegang saham (shareholder). Dalam pemenuhan 
tujuan tersebut, maka diperlakukan pengambilan keputusan yang tepat dari 
manajer perusahaan baik keputusan investasi, keputusan pendanaan dan 
keputusan deviden (Margaretha dan Ramadhan, 2010). 

Lebih lanjut penelitian ini menggunakan perusahaan-perusahaan 
manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) pada periode 2010-
2012. Alasan dilakukan penelitian ini yaitu selain untuk mengetahui bagaimana 
perusahaan perusahaan manufaktur mengelola struktur modalnya dan juga 
menguji kembali variabel size, tangibility, profitability, liquidity, growth, non-
debt tax shield, dan inflations yang mempengaruhi struktur modal yang telah 
dilakukan oleh para peneliti terdahulu. Alasan dipilihnya perusahaan manufaktur 
adalah karena pada perusahaan manufaktur mempunyai potensi dalam 
mengembangkan produknya secara lebih cepat yaitu dengan melakukan berbagai 
inovasi dan cenderung mempunyai ekspansi pasar yang lebih luas di bandingkan 
perusahaan non manufaktur atau perusahaan jasa. 

Berdasarkan uraian latar belakang diatas maka diambil judul penelitian 
yaitu “FAKTOR-FAKTOR YANG MEMPENGARUHI STRUKTUR MODAL 
PADA INDUSTRI MANUFAKTUR DI BURSA EFEK INDONESIA (Studi 
Empiris pada Industri Manufaktur yang Terdaftar di Bursa Efek Indonesia Tahun 
2010-2012)”. 
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B. Tujuan Penelitian 
Berdasarkan perumusan masalah, maka dapat disimpulkan tujuan 

penelitian ini adalah : 
Apakah size (ukuran perusahaan), tangibilitas, profitabilitas, likuiditas, 

growth (pertumbuhan perusahaan), non-debt tax shield, dan inflasi mempengaruhi 
struktur modal pada industri manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia? 

 
TINJAUAN PUSTAKA 

A. Kerangka Teoritis 
1. Struktur modal  

Margaretha dan Ramadhan (2010), mengemukakan bahwa 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 sahamnya kepada investor. Hutang 
perusahaan (debt) berasal dari hutang kepada kreditur maupun penerbitan 
obligasi perusahaan. Bermacam 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 karakteristik keuangan yang 
berbeda terhadap perusahaan. 

Struktur atau komposisi modal harus diatur sedemikian rupa sehingga 
dapat menjamin tercapainya stabilitas finansial perusahaan. Memang tidak ada 
ukuran yang pasti mengenai jumlah dan komposisi modal dari tiap–tiap 
perusahaan, tetapi padadasarnya pengaturan terhadap struktur modal dalam 
setiap perusahaan harus berorientasi pada tercapainya stabilitas finansial dan 
terjaminnya kelangsungan hidup perusahaan. Setiap perusahaan menganalisis 
sejumlah faktor, dan kemudian menetapkan struktur modal yang ditargetkan. 
Target ini selalu berubah sesuai dengan perubahan kondisi, tetapi pada setiap 
saat dibenak manajemen perusahaan terdapat bayangan dari struktur modal 
yang ditargetkan tersebut. Jika tingkat hutang yang sesungguhnya berada 
dibawah target, kondisi tersebut memungkinkan dilakukan ekspansi dengan 
melakukan pinjaman, sementara jika rasio hutang sudah melampaui target, 
alternatif tindakan lain yang dapat dilakukan diantaranya adalah dengan 
penjualansaham. Risiko yang makin tinggi akibat membesarnya hutang 
cenderung menurunkan harga saham, tetapi meningkatkan tingkat 
pengembalian yang diharapkan akan menaikkan harga saham tersebut. 
Struktur modal yang optimal adalah struktur modal yang mengoptimalkan 
keseimbangan antara risiko dan pengembalian sehingga memaksimumkan 
harga saham. Sumber pendanaan di dalam suatu perusahaan dibagi kedalam 
dua kategori yaitu pendanaan internal dan pendanaan ekternal. Pendanaan 
internal dapat diperoleh dari sumber laba ditahan sedangkan pendanaan 
eksternal dapatdiperoleh para kreditor atau yang disebut dengan hutang dari 
pemilik, peserta atau pengambil bagian dalam perusahaan atau yang disebut 
sebagai modal. Proporsiatau bauran dari penggunaan modal sendiri dan hutang 
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dalam memenuhi kebutuhan dana perusahaan disebut struktur modal 
perusahaan. 

2. Size (Ukuran Perusahaan)  
Ukuran perusahaan merupakan salah satu faktor yang 

dipertimbangkan perusahaan dalam menentukan berapa besar kebijakan 
keputusan pendanaan (struktur modal) dalam memenuhi ukuran atau besarnya 
asset perusahaan. Ukuran Perusahaan menurut Riyanto (1999) 
menggambarkan besar kecilnya suatu perusahaan yang ditunjukkan dari total 
aktiva, jumlah penjualan, rata-rata penjualan dan rata-rata total aktiva. Ukuran 
besar kecilnya perusahaan ini diukur melalui logaritma natural dari total aset 
(Ln total aset). Total aset dijadikan sebagai indikator ukuran perusahaan 
karena sifatnya jangka panjang dibandingkan dengan penjualan (Titman dan 
Wessels, 1988). 

3. Tangibilitas 
Teori struktur modal menyatakan bahwa bentuk asset yang dimiliki 

oleh perusahaan mempengaruhi pilihan terhadap struktur modalnya (Titman 
dan Wessels, 1988). Asset yang dapat dijaminkan merupakan asset yang 
diminta oleh kreditor sebagai jaminan atas pinjaman. Chiarella et al. (1991) 
menyatakan bahwa tanpa  adanya asset yang dapat dijaminkan, biaya 
pinjaman cenderung menjadi tinggi (kreditur dapat meminta bunga 
pembayaran hutang yang tinggi). 

4. Profitabilitas 
Profitabilitas (profitability) adalah kemampuan perusahaan untuk 

memperoleh laba dari kegiatan bisnis yang dilakukannya (Ghost, et al, 2000). 
Semakin besar rasio profitabilitasnya maka semakin baik bagi perusahaan. 
Dalam penelitian ini pengukuran terhadap profitabilitas diukur dengan 
membandingkan laba sebelum pajak dengan total aset. Profitabilitas masa lalu 
perusahaan dan jumlah laba yang tersedia untuk ditahan akan menjadi penentu 
yang penting dalam struktur pendanaan sekarang. Teori trade-off menyatakan 
bahwa perusahaan yang kurang menguntungkan memberikan return 
pemegang saham yang rendah, leverage yang lebih besar dalam perusahaan 
akan meningkatkan risiko kebangkrutan dan biaya pinjaman dan akan 
mengurangi return pemegang saham (Tong dan Green, 2004). 

5. Likuiditas 
Rasio likuiditas (liquidity ratio) digunakan untuk mengukur 

kemampuan perusahaan dalam memenuhi kewajiban jangka pendeknya 
dengan sumber daya jangka pendek atau lancar. Salah satu rasio likuiditas 
yang akan digunakan dalam penelitian ini adalah current ratio (rasio lancar) 
yang merupakan rasio antara aktiva lancar terhadap kewajiban lancar tersebut 
(Van Horne dan Wachowicz, 2007). Biasanya aktiva lancar terdiri dari kas, 
surat berharga, piutang, dan persediaan; sedangkan kewajiban lancar terdiri 
dari hutang bank jangka pendek atau hutang lainnya yang mempunyai jangka 
waktu kurang dari satu tahun. 

6. Growth (Pertumbuhan Perusahaan) 
Pertumbuhan perusahaan dapat didefenisikan sebagai peningkatan 

yang terjadi pada perusahaan. Semakin tinggi pertumbuhan perusahaan yang 
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berarti pula bahwa kesempatan bertumbuh perusahaan semakin tinggi, maka 
akan semakin besar kebutuhan dana yang diperlukan. Perusahaan yang 
mempunyai tingkat pertumbuhan tinggi pada umumnya merupakan 
perusahaan kecil (Habibah, 2002). 

7. Non Debt Tax Shield 
Perusahaan dapat memperoleh keuntungan pajak yang lain yang 

diperoleh selain karena akibat utang atau disebut non debt tax shield. Menurut 
Mason (1990) Non debt tax shield bisa karena adanya fasilitas dari pemerintah 
yang berupa investment tax credit, tax loss cary forward, dan bisa dalam 
bentuk depresiasi aktiva tetap (tangible assets). Keuntungan pajak yang akan 
didapat oleh perusahaan dari aktiva tetap tersebut adalah berupa biaya 
depresiasi atas aktiva tetap yang dapat dikurangkan sebagai biaya dalam 
menghitung laba kena pajak sebagaimana yang diatur dalam Pasal 6 Ayat (1) 
huruf b Undang-Undang Nomor 17 tahun 2000 tentang pajak penghasilan 
(Tirsono, 2008). 

8. Inflasi 
Inflasi merupakan suatu keadaan dimana terjadi kenaikan harga-harga 

secara tajam (absolute) yang berlangsung terus menerus dalam jangka waktu 
cukup lama (khalwaty, 2000). Seirama dengan kenaikan harga-harga tersebut, 
nilai riil (intrinsik) mata uang turun secara tajam. Suku bunga merupakan 
instrumen konvensional untuk mengendalikan atau menekan laju pertumbuhan 
tingkat inflasi. Suku bunga yang tinggi akan menyedot jumlah uang yang 
beredar di masyarakat. 

Kebijakan untuk meningkatkan suku bunga dalam mengendalikan 
inflasi berdampak pada preferensi perusahaan untuk menggunakan hutang 
atau modal (ekuitas) sendiri dalam struktur modalnya. Hal ini disebabkan 
karena tingkat bunga yang tinggiakan meningkatkan biaya modal (cost of 
capital) yang disebabkan karena penggunaan hutang. 

9. Komponen Struktur Modal 
Menurut Riyanto (2001), struktur modal suatu perusahaan secara 

umum terdiriatas beberapa komponen , yaitu : 
a. Modal Sendiri (Shareholder Equity) meliputi: 

1) Modal Saham, terdiri dari: 
a) Saham Biasa (Common Stock) 
b) Saham Preferen (Preferred Stock) 

2) Laba Ditahan 
b. Modal Asing / Hutang Jangka Panjang (Long Term Debt) 

1)  Pinjaman Obligasi 
2) Pinjaman Hipotik 

10. Teori Struktur Modal 
Ada beberapa teori struktur modal yang dikembangkan oleh beberapa 

ahli, yaitu antara lain pendekatan Trade-off Theory, pendekatan Pecking-
Order Theory, pendekatan Agency Cost. 
a. Trade-off Theory 

Model trade off theory mengasumsikan bahwa struktur modal 
perusahaan merupakan hasil trade off dari keuntungan pajak dengan 
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menggunakan hutang juga dengan biaya agensi dan biaya kebangkrutan 
yang akan terjadi dengan penggunaan hutang tersebut (Setyabudi, 2008). 
Suatu struktur modal yang optimal akan dapat ditemukan dengan 
menyeimbangkan antara keuntungan dari penggunaan hutang dan biaya 
kebangkrutan dan biaya keagenan Setyabudi, (2008). 

b. Pecking-Order Theory 
Pendanaan berdasar Pecking Order Theory mendasarkan bahwa 

perusahaan lebih cenderung memilih pendanaan yang berasal dari internal 
daripada eksternal (Sekar, 2001). Penentuan struktur modal perusahaan 
dengan Pecking Order Theory didasarkan pada keputusan pendanaan 
secara hierarki dari pendanaan yang bersumber pada laba, hutang, sampai 
pada saham (Christianti, 2006). Asimetrik informasi, biaya transaksi dan 
biaya emisi merupakan faktor faktor yang mempengaruhi pendanaan 
berdasarkan pecking order theory, sehingga cenderung mendorong perilaku 
pecking order theory (Rio, 2002). 

c. Agency Cost 
Teori ini dikemukakan oleh Jensen, M C dan W H. Meckling 

(1976), manajemen merupakan agen dari pemegang saham, sebagai pemilik 
perusahaan. Biaya agensi menurut Horne dan Wachowicz (1998) adalah 
biaya-biaya yang berhubungan dengan pengawasan manajemen untuk 
menyakinkan bahwa manajemen bertindak konsisten sesuai engan 
perjanjian kontraktual perusahaan dengan kreditor dan pemegang saham. 

11. Faktor-faktor yang Mempengaruhi Struktur Modal  
Brigham dan Houston (2006) menunjukkan faktor-faktor yang 

umumnya dipertimbangkan oleh perusahaan ketika mengambil keputusan 
mengenai struktur modal yaitu antara lain : 
a. Stabilitas penjualan  
b. Struktur aktiva  
c. Leverage operasi  
d. Tingkat pertumbuhan 
e. Profitabilitas 
f. Pajak  
g. Pengendalian  
h. Sikap manajemen  
i. Sikap pemberi pinjaman dan lembaga penilai peringkat  
j. Kondisi pasar  
k. Kondisi internal perusahaan   
l. Fleksibilitas keuangan  

Sedangkan menurut Riyanto, (1995), struktur modal suatu perusahaan 
dipengaruhi oleh banyak faktor, dimana faktor-faktor yang utama adalah : 
a. Tingkat bunga 
b. Stabilitas dari earnings 
c. Susunan dari aktiva 
d. Kadar risiko dari aktiva 
e. Besarnya jumlah modal yang dibutuhkan 
f. Keadaan pasar modal 



6 

g. Sifat manajemen 
h. Besarnya suatu perusahaan 

 
B. Penelitian Terdahulu 

Margaretha dan Ramadhan (2010) melakukan penelitian yang berjudul 
Faktor-Faktor yang Mempengaruhi Struktur Modal pada Industri Manufaktur di 
Bursa Efek Indonesia. Variabel bebas yang digunakan dalam penelitian ini adalah 
size, tangibility, profitability, liquidity, growth, non-debt tax shield, age, dan 
investment . Sedangkan variabel terikat yang digunakan dalam penelitian ini 
adalah capital structure . Dimana peneliti menggunakan tiga model perhitungan 
capital structure , yaitu total leverage, short-term leverage, dan long-term 
leverage. Hasil penelitian menunjukkan bahwa pertama, size berpengaruh 
signifikan terhadap capital structure pada model long term-leverage, dan 
perusahaan besar akan cenderung menggunakan sumber dana eksternal sebagai 
sumber pendanaannya. Tetapi size tidak berpengaruh terhadap kedua model 
capital structure, yaitu total leverage dan short-term leverage. Kedua, tangibility 
berpengaruh signifikan terhadap kedua model capital  structure, yaitu short-term 
leverage dan long-term leverage. Karena aset berwujud merupakan salah satu 
jaminan perusahaan untuk mendapatkan jaminan dari kreditur. Tapi tangibility 
tidak berpengaruh terhadap capital structure pada model total leverage. Ketiga, 
profitability berpengaruh signifikan terhadap kedua model capital structure, yaitu 
total leverage dan short-term leverage. Perusahaan dengan tingkat profitabilitas 
yang tinggi akan cenderung menggunakan retained earning sebagai sumber 
pendapatan, sehingga berpengaruh negatif terhadap leverage. Tetapi profitability 
tidak berpengaruh terhadap model capital structure pada model long-term 
leverage. Keempat, liquidity berpengaruh signifikan dengan koefisien positif 
terhadap kedua model capital structure, yaitu total leverage dan short-term 
leverage. Tetapi liquidity tidak berpengaruh terhadap model capital structure 
pada model long-term leverage. Kelima, growth berpengaruh signifikan dengan 
koefisien positif terhadap kedua model capital structure, yaitu total leverage dan 
short-term leverage. Tetapi growth tidak berpengaruh 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 signifikan 
dengan koefisien positif  terhadap model capital structure, yaitu short-term 
leverage. Tetapi age tidak berpengaruh terhadap dua model capital structure, 
yaitu pada model long-term leverage dan total leverage. Kedelapan, investment 
tidak berpengaruh terhadap ketiga model capital  structure, yaitu total leverage, 
short-term leverage, dan long-term leverage . 

Datta dan Agarwal (2008) melakukan penelitian tentang Struktur modal 
yang determinan dari sektor perusahaan di India. Tujuan dari penelitian ini untuk 
mengidentifikasi faktor-faktor yang paling berpengaruh terhadap struktur modal 
pada perusahaan-perusahaan yang terdaftar di bursa India, terutama selama 
periode 2003-2007. Penelitian ini menggunakan beberapa variabel yang 
berpengaruh terhadap struktur modal yaitu, profitability, growth opportunity, non-
debt tax shield, taxes, tangibility, cash and borrowing bank. Dalam penelitian 
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Datta dan Agarwal (2008) Profitability dan growth berpengaruh negatif terhadap 
struktur modal, Size dan tangibility berpengaruh positif terhadap struktur modal, 
sedangkan NDT dan tax tidak signifikan terhadap struktur modal pada perilaku 
sector industri di India. 

Penelitian yang dilakukan Yusralaini et al. (2007) menunjukkan tidak 
semua variabel independen (ukuran perusahaan, pertumbuhan perusahaan, 
profitabilitas, struktur kepemilikan, dan struktur aktiva) yang diusulkan 
berpengaruh terhadap variabel dependen (struktur modal). Hasil pengujian 
hipotesis pertama penelitian ini yang menyatakan bahwa ukuran perusahaan, 
pertumbuhan perusahaan, profitabilitas dan institutional ownership memiliki 
pengaruh yang signifikan terhadap struktur modal, sedangkan struktur aktiva tidak 
berpengaruh secara signifikan terhadap struktur modal. Penelitian juga 
menemukan bahwa seluruh variabel independen yaitu ukuran perusahaan, 
pertumbuhan perusahaan, profitabilitas, struktur kepemilikan, dan struktur aktiva 
secara bersama-sama atau simultan berpengaruh terhadap struktur modal. 

Penelitian yang dilakukan oleh Hendri dan Sutapa, (2006) dengan judul 
“Analisis Faktor Penentu Struktur Modal (Studi Empiris Pada Emiten Syariah Di 
Bursa Efek Jakarta Tahun 2001-2004”. Variabel yang digunakan dalam penelitian 
ini yaitu profitabilitas, pertumbuhan aktiva, ukuran perusahaan, kepemilikan 
pemerintah dan kepemilikan asing. Hasil penelitian tersebut yaitu variabel 
pertumbuhan aktiva, ukuran perusahaan, kepemilikan pemerintah dan 
kepemilikan asing berpengaruh positif terhadap struktur modal. Sedangkan 
profitabilitas berpengaruh negatif terhadap struktur modal. 

 
C. Pengembangan Hipotesis 

1. Pengaruh Size Terhadap Struktur Modal  
H1: Size berpengaruh terhadap struktur modal 

2. Pengaruh Tangibilitas Terhadap Struktur Modal 
H2: Tangibilitas berpengaruh terhadap struktur modal 

3. Pengaruh Profitabilitas Terhadap Struktur Modal 
H3: Profitabilitas berpengaruh terhadap struktur modal 

4. Pengaruh Likuiditas Terhadap Struktur Modal 
H4: Likuiditas berpengaruh terhadap struktur modal 

5. Pengaruh Growth (Pertumbuhan Perusahaan) Terhadap Struktur Modal 
H5: Growth berpengaruh terhadap struktur modal 

6. Pengaruh Non-debt Tax Shield Terhadap Struktur Modal 
H6: Non debt tax shield berpengaruh terhadap struktur modal 

7. Pengaruh Inflasi Terhadap Struktur Modal 
H7: Inflasi berpengaruh terhadap struktur modal 
 

D. Kerangka Pemikiran 
Kerangka Pemikiran Kerangka konsep pemikiran tentang pengaruh mana 

size, tangibility, profitability, liquidity, growth, non-debt tax shield, dan inflation 
terhadap struktur modal digambarkan seperti bagan berikut. 
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Variabel Independen     Variabel dependen 

 

 

 

 

 

 

 
 

METODE PENELITIAN 
A. Jenis Penelitian 

Data dalam penelitian ini adalan data sekunder. Data sekunder merupakan 
sumber data penelitian yang diperoleh peneliti secara tidak langsung melalui 
media perantara (diperoleh dan dicatat pihak lain) (Indriantoro dan Supomo, 
2002: 147). Data sekunder dari penelitian ini diperoleh baik dari Indonesian 
Capital Market Directory (ICMD) maupun laporan keuangan dari situs resmi 
Bursa Efek Indonesia (BEI), yaitu www.idx.co.id. Data yang dibutuhkan adalah 
struktur modal yang berhubungan dengan variabel penelitian yaitu informasi 
mengenai size, tangibility, profitability, liquidity, growth, non-debt tax shield, dan 
inflation pada tahun 2010-2012. 

B. Populasi dan Sampel  
Populasi dalam penelitian ini adalah seluruh perusahaan go public yang 

terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI). Pemilihan perusahaan di BEI 
dikarenakan pertimbangan kemudahan akses data dan informasi, serta biaya dan 
waktu penelitian. Nama perusahaan diperoleh dari Indonesian Capital Market 
Directory. 

Sampel yang diambil adalah perusahaan manufaktur yang terdaftar di 
Bursa Efek Indonesia (BEI). Penentuan sampel dalam penelitian ini dilakukan 
dengan menggunakan metode purposive sampling yaitu mengambil sampel 
berdasarkan kriteria dan sistematika tertentu. Penentuan sampel dalam penelitian 
ini dilakukan dengan menggunakan metode purposive sampling yaitu mengambil 
sampel berdasarkan kriteria dan sistematika tertentu. Adapun kriteria dalam 
penentuan sampel pada penelitian ini adalah sebagai berikut. 
a. Perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia dari tahun 

2010-2012. 

Tangibilitas 

Size (ukuran) 

Profitabilitas 

Likuiditas 

Growth 
(Pertumbuhan) 

NDT 

Inflasi 

Struktur 
Modal 
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b. Perusahaan manufaktur yang menerbitkan laporan keuangan secara lengkap. 
c. Data yang tersedia lengkap untuk mendeteksi semua variabel yang ada. 
d. Perusahaan telah terdaftar di BEI sejak Desember 2009 dan tidak mengalami 

delisting selama periode penelitian. 
e. Perusahaan yang memiliki laba bersih yang positif selama periode penelitian.   

 

C. Teknik  Analisis Data 
Metode analisis untuk mengetahui variabel independen yang 

mempengaruhi secara signifikan terhadap Struktur Modal pada perusahaan 
manufaktur yaitu Size (Ukuran Perusahaan), Tangibilitas, Profitabilitas, Growth 
(Pertumbuhan Perusahaan), Likuiditas, Non Debt Tax Shield, dan Inflasi adalah 
dengan menggunakan persamaan Multiple Regression (regresi linier berganda) 
untuk menganalisis 7 variabel independen terhadap variabel dependen. Model ini 
dipilih karena penelitian ini dirancang untuk menentukan variabel independen 
yang mempunyai pengaruh terhadap variable dependen. Pada penelitian ini, data 
diolah menggunakan software komputer yaitu SPSS ( Statistical Package for 
Social Science ) versi 17,0. 

ANALISIS DATA DAN PEMBAHASAN 
A. Deskripsi Data 

Sampel dalam penelitian ini adalah perusahaan manufaktur yang terdaftar 
di Bursa Efek Indonesia (BEI) tahun 2010 – 2012 sedangkan penentuan 
sampeldalam penelitian ini dilakukan dengan menggunakan metodepurposive 
sampling. Adapun kriteria pemilihan sampel sebagai berikut: 

Keterangan 
Jumlah 

Perusahaan 
Perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 
2010 – 2012 

137 

Perusahaan yang memiliki laba bersih negatif  (11) 
Perusahaan yang memiliki laba bersih positif 126 
Perusahaan manufaktur dengan data yang tidak sesuai dengan criteria (76) 
Perusahaan manufaktur yang memiliki data tidak lengkap (15) 
Perusahaan yang sesuai dengan kriteria pengambilan sampel 35 

  

B. Statistik Deskritiptif 
Tabel di bawah ini menyajikan statistik deskriptif variabel yang akan diuji 

dalam penelitin ini : 

Variabel N Minimum Maximum Mean 
Std. 

Deviation 
Size 105 11,27 17,90 13,8424 1,42133 
Tangibility 105 0,03 0,77 0,3242 0,17856 
Profitability 105 0,00 0,40 0,1079 0,07440 
Liquidity 105 0,43 11,74 2,6901 2,30003 
Growth 105 -0,09 1,21 0,1794 0,16614 
NDT 105 0,04 30,09 2,5191 4,01673 
Inflation 105 3,79 6,96 5,0167 1,39649 
Struktur Modal 105 0,09 0,76 0,3906 0,16645 
Valid N (listwise) 105     
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C. Analisis Regresi Berganda 
Perhitungan model regresi linier berganda dilakukan dengan bantuan SPSS for 

Windows Release 17.0 dan diperoleh hasil sebagai berikut: 
Variabel Koefisien tHitung sig 

Constant 0,458 3,634 0,000 
Size 0,007 0,892 0,375 
Tangibility -0,014 -0,188 0,851 
Profitabilitas -0,771 -4,256 0,000 
Liquidity -0,039 -6,519 0,000 
Growth 0,143 2,032 0,045 
NDT -0,004 -1,219 0,226 
Inflation 0,002 0,196 0,845 
R  = 0,748  Fhitung = 17,645 
R2  = 0,560  Sig = 0,000 
Adjusted R2 = 0,528 

 

D. Uji Asumsi Klasik 
1. Uji Normalitas 

Variabel 
Kolmogorov – 

Smirrov 
p-value Keterangan 

Unstandardized 
Residual  

0,805 0,536 Sebaran data 
normal  

Berdasarkan hasil pengujian normalitas menggunakan uji 
Kolmogorov Smirnov menunjukkan bahwa nilai signifikansi untuk model 
regresi lebih besar dari 0,05. Hal ini berarti menunjukkan bahwa regresi untuk 
model dalam penelitian ini memiliki sebaran data yang normal. 

 

2. Uji Multikolinearitas 
Variabel Tolerance VIF Keterangan 

Size 
Tangibility 
Profitabilitas 
Liquidity 
Growth 
NDT 
Inflation 

0,900 
0,709 
0,691 
0,655 
0,913 
0,745 
0,988 

1,111 
1,411 
1,447 
1,526 
1,095 
1,342 
1,012 

Tidak terjadi multikolinearitas 
Tidak terjadi multikolinearitas 
Tidak terjadi multikolinearitas 
Tidak terjadi multikolinearitas 
Tidak terjadi multikolinearitas 
Tidak terjadi multikolinearitas 
Tidak terjadi multikolinearitas 

Berdasarkan pada uji multikolinearitas menunjukkan bahwa masing-
masing nilai VIF berada kurang dari angka 10, demikian juga hasil nilai 
tolerancelebih besar dari 0,1, sehingga dengan demikian dapat dinyatakan 
juga model regresi ini tidak terjadi adanya multikolinearitas. 

3. Uji Autokorelasi 
Nilai DW-hitung Kriteria Keputusan 

2,357 1,528< 2,357 < 1,826 Tidak ada autokorelasi baik 
positif atau negatif 

Berdasarkan tabel tersebut dengan menggunakan derajat kesalahan (α) 
=5%, dengan prediktor sebanyak 2 maka dapat disimpulkan bahwa hasil 
regresi tersebut terbebas dari masalah autokorelasi. Dengan kata lain, 
hipotesis yang menyatakan tidak terdapat masalah autokorelasi dapat 
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diterima, sedangkan hipotesis nol yang menyatakan terdapat autokorelasi 
dapat ditolak. 

4. Uji Heterokedastisitas 

Variabel p-value Keterangan 

Size 
Tangibility 
Profitabilitas 
Liquidity 
Growth 
NDT 
Inflation 

0,748 
0,220 
0,332 
0,163 
0,515 
0,389 
0,483 

Tidak terjadi heteroskedastisitas 
Tidak terjadi heteroskedastisitas 
Tidak terjadi heteroskedastisitas 
Tidak terjadi heteroskedastisitas 
Tidak terjadi heteroskedastisitas 
Tidak terjadi heteroskedastisitas 
Tidak terjadi heteroskedastisitas 

Berdasarkan hasil yang ditunjukan dalam tabel tersebut nampak 
bahwa semua variabel bebas menunjukkan nilai p value lebih besar dari 0,05, 
sehingga dapat di simpulkan bahwa semua variabel bebas tersebut bebas dari 
masalah heteroskedastisitas. 

 

E. Uji Ketepatan Model 
1. Uji F (Uji Signifikan Simultan) 

Berdasarkan data yang dihasilkan dari perhitungan dengan program 
SPSS, diperoleh Fhitung sebesar 17,645dan Ftabel = 2,25. Apabila dibandingkan 
Fhitung dengan nilai Ftabel dapat dilihat nilai probabilitas sebesar 0,000 lebih 
kecil dari α (0,05), berarti hasil ini menunjukan bahwa Size, Tangibility, 
Profitability, Liquidity, Growth, NDT, dan Inflationmempunyai pengaruh 
secara bersama-sama terhadap Struktur Modal. 

 
 

2. Uji R2(Uji Koefisien Determinasi) 
Berdasarkan hasil perhitungan untuk nilai R2 diperoleh dalam analisis 

regresi berganda diperoleh angka koefisien determinasi dengan adjusted-R2 
sebesar 0,528. Hal ini berarti bahwa 52,8% variasi variabel Struktur 
Modaldapat dijelaskan oleh variabel Size, Tangibility, Profitability, Liquidity, 
Growth, NDT, dan Inflationsedangkan sisanya yaitu 47,2% dijelaskan oleh 
faktor-faktor lain diluar model yang diteliti. 

 

F. Uji Hipotesis (Uji t) 
Dalam penilitian ini untuk melihat hipotesis gagal ditolak atau ditolak 

yaitu dengan membandingkan nilai signifikansi t dengan taraf signifikansi yang 
digunakan. Pengujian dalam penelitian ini menggunakan taraf signifikansi 0,05 (α 
= 5%). Jika nilai signifikansi t , 0,05 maka Ha gagal ditolak, namunjika sigifikansi 
t > 0,05 maka Ha ditolak. Hasil perhitungan uji t dapat dilihat sebagai berikut: 

Berdasarkan hasil analisis uji t diketahui bahwa hasil regresi diketahui 
bahwa besarnya nilai thitungsize sebesar 0,892sedangkan besarnya nilai ttabel dengan 
tingkat keyakinan 95% atau (α : 0,05) adalah 2,000 karena thitung> ttabel maka Ho 
diterima(menolak Ha), yang berarti size tidak mempunyai pengaruh terhadap 
struktur modal pada tingkat keyakinan 95%(α :0,05). 
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Hasil regresi diketahui bahwa besarnya nilai thitungtangibility sebesar -
0,188 sedangkan besarnya nilai ttabel dengan tingkat keyakinan 95% atau(α : 0,05) 
adalah 2,000 karena thitung> ttabel maka Ho diterima (menolak Ha), yang berarti 
tangibility tidak mempunyai pengaruh terhadap struktur modal pada tingkat 
keyakinan 95%(α :0,05). 

Hasil regresi diketahui bahwa besarnya nilai thitungprofitabilitas sebesar -
4,256sedangkan besarnya nilai ttabel dengan tingkat keyakinan 95% atau(α : 0,05) 
adalah -2,000 karena thitung> ttabel maka Ho ditolak (menerima Ha), yang berarti 
profitabilitas mempunyai pengaruh terhadap struktur modal pada tingkat 
keyakinan 95%(α :0,05). 

Hasil regresi diketahui bahwa besarnya nilai thitungliquidity sebesar -
6,519sedangkan besarnya nilai ttabel dengan tingkat keyakinan 95% atau (α : 0,05) 
adalah -2,000 karena thitung> ttabel maka Ho ditolak (menerima Ha), yang berarti 
liquidity mempunyai berpengaruh terhadap struktur modal pada tingkat keyakinan 
95%(α :0,05). 

Hasil regresi diketahui bahwa besarnya nilai thitunggrowth sebesar 
2,032sedangkan besarnya nilai ttabel dengan tingkat keyakinan 95% atau (α : 0,05) 
adalah 2,000 karena thitung> ttabel maka Ho ditolak (menerima Ha), yang berarti 
growth mempunyai berpengaruh terhadap struktur modal pada tingkat keyakinan 
95%(α :0,05). 

Hasil regresi diketahui bahwa besarnya nilai thitungNDT sebesar - 1,219 
sedangkan besarnya nilai ttabel dengan tingkat keyakinan 95% atau (α : 0,05) 
adalah 2,000 karena thitung> ttabel maka Ho diterima(menolak Ha), yang berarti 
NDT mempunyai tidak berpengaruh terhadap struktur modal pada tingkat 
keyakinan 95%(α :0,05). 

Hasil regresi diketahui bahwa besarnya nilai thitungInflation sebesar         
0,196 sedangkan besarnya nilai ttabel dengan tingkat keyakinan 95% atau (α : 0,05) 
adalah 2,000 karena thitung> ttabel maka Ho diterima (menolak Ha), yang berarti 
Inflation tidak mempunyai berpengaruh terhadap struktur modal pada tingkat 
keyakinan 95%(α :0,05). 

 
PENUTUP 

A. Simpulan 
Berdasarkan pada hasil analisis data dan pembahasan sebelumnya, maka 

kesimpulan dari penelitian adalah sebagai berikut: 
Size (Ukuran Perusahaan) diketahui nilai probabilitas sebesar 0,375 lebih 

besar dari tingkat keyakinan 95% atau (α : 0,05) maka H1 ditolak, yang berarti size 
(ukuran perusahaan) tidak mempunyai pengaruh terhadap struktur modal. Hasil 
ini menunjukkan bahwa ukuran perusahaan tidak mempengaruhi capital structure 
(struktur modal), sehingga perusahaan yang bergerak di industri manufaktur di 
Indonesia tidak mempengaruhi penggunaan capital structure (struktur modal) 
perusahaan. H1 tidak berpengaruh terhadap struktur modal pada industri 
manufaktur. 

Tangibilitas diketahui nilai probabilitas sebesar 0,851 lebih besar dari 
tingkat keyakinan 95% atau (α : 0,05) maka H2 ditolak, yang berarti tangibilitas 
tidak mempunyai pengaruh terhadap struktur modal.Yang menyebabkan gagalnya 
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menemukan adanya pengaruh signifikan diduga oleh beragamnya jenis dan model 
pinjaman yang ditawarkan dengan syarat dan agunan yang mempermudah 
perusahaan dalam memperoleh dana pinjaman. Berkurangnya fungsi jaminan di 
Indonesia juga mungkin disebabkan oleh fenomena dimana banyak perusahaan 
yang mendapat hutang dengan memberikan jaminan yang sedikit kepada pihak 
kreditur, dimana hutang tersebut biasanya diperoleh dari bank atau badan usaha 
yang masih satu kelompok usaha. H2 tidak berpengaruh terhadap struktur modal 
pada industri manufaktur. 

Profitabilitas diketahui nilai probabilitas sebesar 0,000 lebih besar dari 
tingkat keyakinan 95% atau (α = 0,05) maka H3 diterima, yang berarti 
profitabilitas mempunyai pengaruh terhadap struktur modal. Sehingga dapat 
disimpulkan bahwa Profitability berpengaruh negatif terhadap struktur modal. 
Adanya hubungan negatif antara profitabilitas dengan struktur modal disebabkan 
karena profitabilitas merupakan indikator bahwa perusahaan memiliki dana 
internal untuk pendanaan. H3 berpengaruh terhadap struktur modal pada industri 
manufaktur. 

Likuiditas diketahui nilai probabilitas sebesar 0,000 lebih besar dari 
tingkat keyakinan 95% atau (α : 0,05) maka H4 diterima, yang berarti likuiditas 
mempunyai pengaruh terhadap struktur modal. Dalam hal ini perusahaan yang 
mempunyai tingkat pengembalian yang tinggi cenderung menggunakan modal 
internal atau modal sendiri daripada hutang (modal eksternal). H4 berpengaruh 
terhadap struktur modal pada industri manufaktur. 
Growth (Pertumbuhan Perusahaan) diketahui nilai probabilitas sebesar 0,045 lebih 
besar dari tingkat keyakinan 95% atau (α : 0,05) maka H5 diterima, yang berarti 
growth mempunyai berpengaruh terhadap struktur modal. Hal ini disebabkan 
karena semakin besar pertumbuhan aset perusahaan maka perusahaan akan lebih 
menggunakan modal internal sebagai modal perusahaan, daripada menggunakan 
hutang jangka panjang yang lebih beresiko. H5 berpengaruh terhadap struktur 
modal pada industri manufaktur. 

Non-Debt Tax Shield diketahui nilai probabilitas sebesar 0,226 lebih besar 
dari tingkat keyakinan 95% atau (α : 0,05) maka H6 ditolak, yang berarti Non-
Debt Tax Shield  tidak berpengaruh terhadap struktur modal. Hal ini disebabkan 
perusahaan yang memiliki non-debt tax shield yang tinggi berarti juga harus 
mempertimbangkan kepemilikan aset tetap dimana aset tetap menjadi pilihan 
yang lebih besar untuk dapat dijaminkan dalam mengambil pendanaan dari 
pinjaman. H6 tidak berpengaruh terhadap struktur modal pada industri manufaktur. 

Inflasi diketahui nilai probabilitas sebesar 0,845 lebih besari dari dari 
tingkat keyakinan 95% atau (α : 0,05) maka H7 ditolak, yang berarti Inflation 
tidak mempunyai berpengaruh terhadap struktur modal. Hal ini disebabkan 
perusahaan-perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia tidak lagi terlalu 
mempertimbangkan tingkat inflasi dalam menyusun struktur permodalannya, 
karena sudah terbiasa dengan kondisi tingginya inflasi yang dialami. H7 tidak 
berpengaruh terhadap struktur modal pada industri manufaktur. 

B. Keterbatasan Penelitian 
Penelitian ini memiliki beberapa keterbatasan, diantaranya adalah sebagai 

berikut: 
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1. Penelitian ini hanya mengambil jangka waktu 3 tahun yaitu dari tahun 2010 
sampai dengan tahun 2012, sehingga data yang diambil ada kemungkinan 
kurang mencerminkan kondisi perusahaan dalam jangka panjang. 

2. Penelitian ini hanya terbatas untuk sampel perusahaan industri manufaktur 
saja sehingga kurang mewakili seluruh emiten yang terdaftar di Bursa Efek 
Indonesia (BEI). 

3. Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa variabel size, tangibility, profitability, 
liquidity, growth, non-debt tax shield, dan inflationmempengaruhi struktur 
modal secara bersama-sama hanya terbatas sebesar 52,8% sehingga perlu 
dicari variabel lain yang mempengaruhi struktur modal di luar model ini. 

C. Saran 
Berdasarkan hasil analisis data dan kesimpulan yang telah diambil oleh 

peneliti, maka dapat dikemukakan saran sebagai berikut: 

1. Bagi penelitian berikutnya sebaiknya menggunakan proxi lain yang lebih tepat 
untuk menyatakan growth dari perusahaan, seperti pertumbuhan penjualan 
perusahaan. Dan menambah variabel-variabel lain yangdiduga berpengaruh 
terhadap struktur modal, seperti corporate tax, collateral,kebijakan deviden, 
dan ownership perusahaan 

2. Bagi peneliti selanjutnya sebaiknya menambah jumlah periode pengamatan 
yaitu tidak hanya tahun 2010 – 2012 saja, dan sampel perusahaan tidak hanya 
perusahaan manufaktur melainkan semua perusahaan yang terdaftar di Bursa 
Efek Indonesia. 

3. Untuk para Investor nampaknya perlu memperhatikan  nilai struktur hutang 
perusahaan dengan tetap mempertimbangkan dampak positif maupun 
negatifnya. Dalam hal ini investor nampaknya perlu mencermati dari struktur 
hutang yang dimiliki perusahaan serta pemanfaatannya agar hutang yang 
dimiliki perusahaan dapat memiliki komposisi yang ideal dengan kemampuan 
dan tingkat pertumbuhan perusahaan. 

 
 
DAFTAR PUSTAKA 
Chiarella, C. P. T. M., Sim, A. B., dan Tan, M.M.L. 1991. Determinants of 

Corporate Capital Structure: Australian Evidence.Working Paper Series 
University of Technology Sydney. 

Datta, D dan Agarwal, B. 2008. Determinants of Capital Structure of Indian 
Corporate Sector in The Period of Bull Run 2003-2007-An Econometric 
Study. This paper is presented at ICBF 2009, Hyderbrand.Available on-
line at www.ssrn.com. 

Ghost, Arvin, Francis Cai and Wenhui Li, 2000. “The Determinants of Capital 
Structure”, American Business Review, 18,2,p.129. 

Habibah, S. 2002. Dinamika Faktor-Faktor yang Menentukan Struktur Modal 
Perusahaan tahun 1992-1997. Tesis Pasca Sarjana, Fakultas Ekonomi, 
Universitas Gadjah Mada, Yogyakarta. 



15 

Horne, James C. Van dan John M. Wachowicz, Jr. 1998. Prinsip-prinsip 
Manajeman Keuangan. Jakarta: Salemba Empat. 

Indriantoro, dan Supomo, 2002. Metodologi Penelitian Bisnis untuk Akuntansi 
dan Manajemen, Edisi Pertama, BPFE- Yogyakarta, Yogyakarta. 

Jensen, M. C and Meckling, W.H. 1976. Theory of the Firm : Managerial 
Behavior, Agency Costs and Ownership Structure . Journal of Financial 
Economics, Oktober, 1976, V. 3, No. 4, pp. 305-360. Avalaible from: 
http://papers.ssrn.com 

Khalwaty, Tajul. 2000. Inflasi dan Solusinya. Gramedia Pustaka Utama, Jakarta. 

Margaretha Farah dan Aditya Rizky Ramadhan. 2010. “Faktor-faktor Yang 
Mempengaruhi Struktur Modal Pada Industri Manufaktur di Bursa Efek 
Indonesia”. Jurnal Bisnis dan Akuntansi, Vol 12, No. 2, Agustus 2010. 

Rio Bahtianan Sakti, 2002. Pengaruh Struktur Aktiva, Ukuran Perusahaan, 
Operating Leverage, Profitabilitas, Likuiditas Dan Pertumbuhan Penjualan 
Terhadap Struktur Modal Pada Industri Dasar Dan Kimia Di BEJ, Tesis 
Magister Manajemen Universitas Gadjah Mada, Tidak Dipublikasikan. 

Riyanto, Bambang. 1995. Dasar-dasar Pembelanjaan Perusahaan. Edisi Keempat. 
Yogyakarta: BPFE. 

Riyanto. Bambang, 1999. Dasar-dasar Pembelanjaan Perusahaan . BPFE-
Yogyakarta. Yogyakarta. 

Setyabudi, D. 2008. Analisis faktor yang Mempengaruhi Struktur Modal Pada 
Perusahaan Manufaktur di Bursa Efek Jakarta Periode 2001-2004. Skripsi 
S-1 Fakultas Ekonomi, Universitas Islam Indonesia, Jogjakarta. 

Sriwardany. 2006. “Pengaruh pertumbuhan perusahaan terhadap kebijakan 
struktur modal dan dampaknya terhadap perubahan harga saham pada 
perusahaan go public di Bursa Efek Jakarta”. Tesis S2, Program Pasca 
Sarjana, Universitas Sumatera Utara. 

Sugiyono. 1999. Statistika Untuk Penelitian. Bandung: CV Alfabeta. 
Titman, S. dan Wessels, R. 1988. The Determnants of Capital Structure Choice. 

Journal of Finance,vol 43, pp:1-9. 
Tirsono. 2008. Analisis Faktor Pajak dan Faktor-Faktor Lain yang Berpengaruh 

Terhadap Tingkat Hutang Pada Perusahaan-Perusahaan Manufaktur yang 
Terdaftar di Bursa Efek Jakarta. Tesis Pasca Sarjana, Fakultas Ekonomi, 
Universitas Diponegoro, Semarang. 

Tong, G., dan Green, C.J. 2004. Pecking Order or Trade-off Hypothesis? 
Evidence on The Capital Structure of Companies. Working Paper Series 
The University of Loughborough. 

Van Horne, James C dan Jhon M. Wachowicz. 2007. Prinsip-Prinsip Manajemen 
Keuangan . Buku Dua. Edisi Keduabelas. Jakarta: Salemba Empat. 

Yusralaini, Hardi, Septi Dwiani. 2007. Analisis Faktor-Faktor yang 
Mempengaruhi Struktur Modal Pada Perusahaan Manufaktur yang Listing 
Di Bursa Efek Indonesia. Universitas Riau. 


