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ABSTRAK 

 Studi ini bertujuan untuk menganalisis pecking order theory dan trade off 

theory dalam memutuskan yang terbaik untuk diterapkan, sekaligus melihat 

dampak pemoderasi aset berwujud dalam menjelaskan pilihan pembiayaan untuk 

diprioritaskan perusahaan. Penelitian dilakukan dengan menguji pengaruh 

profitabilitas, ukuran perusahaan, dan likuiditas terhadap tingkat leverage 

perusahaan, dengan dimoderasi aset berwujud. Dengan teknik purposive sampling, 

sampel yang berasal dari perusahaan manufaktur sub-sektor makanan dan minuman 

yang telah terdaftar di BEI diperoleh berjumlah 13 sampel. Yang diteliti dari tahun 

2017 hingga 2022 (5 tahun data laporan keuangan). 

Pengujian dilakukan dengan alat bantu statistik Eviews melalui teknik 

analisis regresi data panel. Hasil pengujian membuktikan bahwa sebelum 

pemoderasi aset berwujud dimasukkan ke dalam persamaan, profitabilitas dan 

likuiditas berpengaruh negatif signifikan terhadap leverage (sejalan dengan teori 

pecking order), sedangkan ukuran perusahaan berpengaruh positif signifikan 

terhadap leverage (sejalan dengan teori trade off). Namun ketika aset berwujud 

dipasangkan, hanya hubungan likuiditas terhadap leverage yang dikuatkan menjadi 

negatif signifikan (tetap sejalan teori pecking order), sedangkan hubungan 

profitabilitas dan ukuran perusahaan gagal dimoderasi oleh aset berwujud. 

  

 

Kata Kunci: Profitabilitas, ukuran perusahaan, likuiditas, leverage, pecking order 

theory, trade off theory 
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ABSTRACT 

 This study aims to analyze the pecking order and trade off theory in 

deciding the best one to apply, as well as to see the moderating impact of tangible 

assets in explaining the choice of financing for the company. The research is 

conducted by examining the effect of profitability, firm size, and liquidity on the 

level of corporate leverage, moderated by tangible assets. With purposive sampling 

technique, samples from food and beverage sub-sector manufacturing companies 

that have been listed on the IDX are obtained totaling 13 samples. Which were 

studied from 2017 to 2022 (5 years of financial statement data). 

 Testing is done with Eviews statistical aids through panel data regression 

analysis techniques. The test results prove that before moderating tangible assets 

are included in the equation, profitability and liquidity have a significant negative 

effect on leverage (in line with pecking order theory), while firm size has a 

significant positive effect on leverage (in line with trade off theory). However, when 

tangible assets are paired, only the liquidity to leverage relationship is 

strengthened to be significantly negative (still in line with pecking order theory), 

while the profitability and firm size relationships fail to be moderated by tangible 

assets. 

 

 

Keyword: Profitability, company size, liquidity, leverage, pecking order theory, 

trade off theory 
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BAB I 

PENDAHULUAN 

 

1.1 Latar Belakang 

 Semenjak munculnya studi nan sangat berpengaruh oleh Modigliani dan 

Miller (1958), cara memanajemen keuangan perusahaan telah mengalami beberapa 

perkembangan penting. Kemajuan teoritis, khususnya pengembangan teori 

keuangan yang berpusat pada pertimbangan utang, pajak, informasi asimetris, serta 

cara pengendalian perusahaan telah berusaha menjelaskan keputusan pendanaan 

(Agyei, Sun, & Abrokwah, 2020). Oleh karenanya, suatu keputusan genting yang 

harus dipertimbangkan oleh manajer keuangan ialah keputusan atas struktur modal. 

 Dalam pertumbuhan dan perkembangannya, suatu perusahaan akan 

melakukan berbagai strategi untuk memenuhi kebutuhan modal (Pratiwi dan 

Mertha, 2017). Oleh karena itu, tugas terpenting manajer adalah memilih kombinasi 

utang dan ekuitas yang tepat dalam struktur modal (Chaklader dan Jaisinghani, 

2017). Pada saat manajer memilih pendanaan yang berupa utang maka akan muncul 

beban berupa bunga yang dilimpahkan kreditur, disisi sebaliknya apabila manajer 

memilih sumber modal dari pemilik (modal interal) maka muncul biaya berupa 

opportunity cost (Sutrisno, 2016). Tetapi pada implementasinya, proporsi struktur 

modal yang dilaksanakan akan berbeda dengan target struktur modal optimal yang 

sebelumnya direncanakan (Susilawati, Wijayanti, dan Martono, 2020). 

 Begitu juga dengan sebagian besar bukti empiris yang masih beragam dan 

tidak meyakinkan, serta didasarkan pada pengalaman negara maju (Cole, 2013). 

Cole juga menjelaskan bahwa bukti empiris yang mempertimbangkan bauran 
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pendanaan optimal suatu perusahaan sangat banyak dan tercampur secara agregat. 

Mengingat kesenjangan variasi dalam pengaturan kelembagaan dan pasar keuangan 

antara negara maju dan berkembang sehingga sangat penting untuk paham faktor 

apa saja yang memengaruhi pilihan sumber pembiayaan (Abor dan Biekpe, 2009). 

Krisis ekonomi yang berbeda ditiap zaman memicu perbedaan hasil penelitian 

mengenai bagaimana kombinasi pendanaan yang optimal (Mohammad, 2021). 

 Berdasarkan hasil pengamatan pada pengujian beberapa faktor yang 

memberi pengaruh atas struktur modal, terdapat sejumlah faktor yang seringkali 

diuji namun menghasilkan pernyataan yang berbeda-beda. Yang pertama adalah 

tingkat profitabilitas. Beberapa studi menunjukkan profitabilitas memberi dampak 

negatif serta signifikan pada kombinasi pendanaan/struktur modal (Mohammad, 

2021; Kirshin dan Volkov, 2018; Agyei, Sun, & Abrokwah, 2020). Namun 

beberapa penelitian lain mengatakan sebaliknya, profitabilitas mempunyai dampak 

yang positif serta signifikan pada struktur modal (Chaklader dan Jaisinghani, 2017; 

Fitim, Zoriana, & Valeriya, 2019). Faktor yang kedua adalah ukuran suatu 

perusahaan. Faktor ukuran perusahaan memberikan pengaruh yang besar terhadap 

pendanaan perusahaan, baik dimasa stabil atau krisis. Beberapa studi mengatakan 

bahwa ukuran suatu perusahaan memberi dampak negatif serta signifikan pada 

kombinasi struktur modal (Chaklader dan Jaisinghani, 2017; Yuliana dan Yuyetta, 

2017; Mohammad, 2021). Namun sebagian besar mengatakan hal yang lain, yakni 

ukuran perusahaan memberi dampak yang positif serta signifikan pada struktur 

modal (Kirshin dan Volkov, 2018; Agyei, Sun, & Abrokwah, 2020). 

 Lalu yang terakhir adalah pengaruh likuiditas pada keputusan struktur 

modal. Likuid atau tidaknya perusahaan dimasa krisis akan menunjukkan jati 
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dirinya yang sesungguhnya. Sebab kemampuan kas dalam membayar utang 

menjadi prioritas ketika suatu masalah internal atau eksternal terjadi. Dalam 

beberapa studi menjelaskan jika tingkat likuiditas memiliki hubungan negatif dan 

signifikan pada keputusan pendanaan struktur modal sebuah perusahaan (Chaklader 

dan Jaisinghani, 2017; Yuliana dan Yuyetta, 2017; Agyei, Sun, & Abrokwah, 

2020). Namun hasil ini berlawanan dengan hasil peneliti lain, yang mengatakan 

tingkat likuiditas berhubungan positif serta signifikan atas struktur modal suatu 

perusahaan (Kirshin dan Volkov, 2018). 

 Perbedaan hubungan antara tiga faktor itu terhadap struktur modal, 

menjadi masalah yang perlu diselesaikan. Penulis menemukan fakta bahwa ketika 

masalah finansial perusahaan terganggu, maka satu-satunya yang bisa diandalkan 

adalah aset tetap. Keberadaan aset tetap perusahaan dapat dijadikan sebagai 

jaminan untuk mendapatkan modal tambahan berupa utang (Yuliana dan Yuyetta, 

2017). Studi terdahulu yang dilakukan oleh Ognjanovic, Dzenopoljac, Cavagnetto 

tahun 2023, menyebutkan bahwa aset berwujud ialah faktor pelengkap yang krusial 

dalam operasional manajemen keuangan perusahaan, sehingga dianggap menjadi 

pemoderasi yang ideal. Pada jurnal tersebut juga diindikasikan bahwa untuk 

mencapai hasil tertentu, aset berwujud memiliki dampak yang cukup besar dalam 

mempengaruhi aspek-aspek lain perusahaan. Oleh karenanya, penulis 

memperkirakan bahwa aset tetap akan mempengaruhi hubungan antara 

profitabilitas, ukuran perusahaan, dan likuiditas terhadap keputusan struktur modal. 

 Sama halnya di Indonesia yang termasuk negara berkembang sebab 

menghadapi banyak masalah ekonomi. Laporan CNBC (2018), mengatakan bahwa 

semenjak tahun 2017 rata-rata tingkat konsumsi rumah tangga mulai mengalami 
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penurunan. Yang mana diperparah dengan munculnya virus covid-19 sejak tahun 

2020 yang mewabah ke seluruh dunia menelan banyak korban jiwa memberikan 

guncangan ekonomi di setiap negara. Sebagaimana yang diumumkan oleh World 

Health Organization (2021), covid-19 mengakibatkan angka kematian naik drastis 

dari periode Januari 2020 sampai Desember 2021, total korban meninggal mencapai 

14,9 juta jiwa. Pada akhirnya diterapkan social distancing (pembatasan sosial) yang 

bersyarat yaitu menjaga jarak minimal 1 meter, membatasi tiap pribadi kontak 

langsung atau menghindari interaksi yang tidak genting diluar rumah dihadapan 

banyak orang (Pemerintah Provinsi Kalteng, 2020). CNN Indonesia (2020) 

memberitakan bahwa pemerintah melarang penggunaan transportasi umum, 

membatasi bepergian, menganjurkan bekerja di rumah (work from home), menutup 

sekolah, dan menghindari tempat keramaian (social gathering). 

 Masalah ini berdampak negatif pada setiap perusahaan yang ada. Survei 

Kementerian Ketenagakerjaan (2020), melaporkan bahwa 88% perusahaan 

Indonesia, umumnya ada dalam keadaan merugi. Perusahaan kesulitan dalam 

menjaga fleksibilitas operasional dan mengelola struktur modalnya. Pada salah satu 

artikel CNBC Indonesia yang ditulis oleh Cantika tahun 2021, mengatakan bahwa 

selama covid-19 berlangsung, mayoritas perusahaan selamat dengan cara berutang. 

Juga disebutkan data dari Bank Dunia menunjukkan debt stress meningkat akibat 

penggunaan utang terus menerus demi kelangsungan operasional perusahaan. 

 Adapun sektor perusahaan di negara Indonesia yang juga terdampak oleh 

situasi krisis ini yang hendak diamati ialah kinerja perusahaan manufaktur sub-

sektor makanan serta minuman (food and beverages) yang telah tercatat di Bursa 

Efek Indonesia. Menurut informasi dari Kementerian Perindustrian RI, pada saat 
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siaran pers online, partisipasi industri manufaktur tetap yang tertinggi bila 

dibandingkan denngan industri yang lainnya. Berita CNBC (2020) yang disusun 

oleh Muamar melaporkan bahwa perusahaan manufaktur khususnya sektor 

makanan dan minuman di tahun 2019 mulai terlihat menghadapi penurunan yang 

signifikan. Belum lagi industri makanan dan minuman sering kali sangat 

kompetitif, dengan banyaknya pemain dari lokal maupun global. Dan kemunduran 

ini diperparah akibat virus covid-19 di 2020 hingga tahun 2022. Yang mana penting 

untuk meneliti apa yang sebenarnya sangat mempengaruhi struktur modal dan teori 

apa yang paling relevan diterapkan pada kasus ini. 

 Berlandaskan dari uraian isu utama yang telah dijelaskan, penulis pun 

berminat untuk merumuskan penelitian yang berjudul “Pengaruh Profitabilitas, 

Ukuran Perusahaan, dan Likuiditas Terhadap Leverage: Peran Moderasi Aset 

Berwujud (Penelitian pada Industri Makanan dan Minuman yang sudah Tercatat di 

Bursa Efek Indonesia Periode 2017-2022).” 

  

1.2 Pertanyaan Penelitian 

 Dengan mengacu pada konteks yang sudah dijelaskan sebelumnya, 

sehingga bisa dirumuskan tiga pertanyaan penelitian yaitu sebagai berikut: 

a. Bagaimana hubungan profitabilitas terhadap leverage sebelum 

dimoderasi aset berwujud di perusahaan manufaktur sub-sektor 

makanan dan minuman yang tercatat di Bursa Efek Indonesia (2017-

2022) dalam pengujian teori trade off versus pecking order? 

b. Bagaimana hubungan ukuran perusahaan terhadap leverage sebelum 

dimoderasi aset berwujud di perusahaan manufaktur sub-sektor 
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makanan dan minuman yang tercatat di Bursa Efek Indonesia (2017-

2022) dalam pengujian teori trade off versus pecking order? 

c. Bagaimana hubungan likuiditas terhadap leverage sebelum 

dimoderasi aset berwujud di perusahaan manufaktur sub-sektor 

makanan dan minuman yang tercatat di Bursa Efek Indonesia (2017-

2022) dalam pengujian teori trade off versus pecking order? 

d. Bagaimana hubungan profitabilitas terhadap leverage setelah 

dimoderasi aset berwujud di perusahaan manufaktur sub-sektor 

makanan dan minuman yang tercatat di Bursa Efek Indonesia (2017-

2022) dalam pengujian teori trade off versus pecking order? 

e. Bagaimana hubungan ukuran perusahaan terhadap leverage setelah 

dimoderasi aset berwujud di perusahaan manufaktur sub-sektor 

makanan dan minuman yang tercatat di Bursa Efek Indonesia (2017-

2022) dalam pengujian teori trade off versus pecking order? 

f. Bagaimana hubungan likuiditas terhadap leverage setelah dimoderasi 

aset berwujud di perusahaan manufaktur sub-sektor makanan dan 

minuman yang tercatat di Bursa Efek Indonesia (2017-2022) dalam 

pengujian teori trade off versus pecking order? 

 

1.3 Tujuan Penelitian 

 Berlandaskan pada pertanyaan penelitian yang telah disebutkan 

sebelumnya, oleh sebab itu penelitian ini memiliki tujuan sebagai berikut: 

a. Guna menganalisis pengaruh profitabilitas terhadap rasio leverage 

sebelum dimoderasi aset berwujud di perusahaan manufaktur sub-
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sektor makanan dan minuman yang tercatat di Bursa Efek Indonesia 

(2017-2022) dalam pengujian teori trade off versus pecking order. 

b. Guna menganalisis pengaruh ukuran perusahaan terhadap rasio 

leverage sebelum dimoderasi aset berwujud di perusahaan manufaktur 

sub-sektor makanan dan minuman yang tercatat di Bursa Efek 

Indonesia (2017-2022) dalam pengujian teori trade off versus pecking 

order. 

c. Guna menganalisis pengaruh likuiditas terhadap rasio leverage 

sebelum dimoderasi aset berwujud di perusahaan manufaktur sub-

sektor makanan dan minuman yang tercatat di Bursa Efek Indonesia 

(2017-2022) dalam pengujian teori trade off versus pecking order. 

d. Guna menganalisis pengaruh profitabilitas terhadap rasio leverage 

setelah dimoderasi aset berwujud di perusahaan manufaktur sub-

sektor makanan dan minuman yang tercatat di Bursa Efek Indonesia 

(2017-2022) dalam pengujian teori trade off versus pecking order. 

e. Guna menganalisis pengaruh ukuran perusahaan terhadap rasio 

leverage setelah dimoderasi aset berwujud di perusahaan manufaktur 

sub-sektor makanan dan minuman yang tercatat di Bursa Efek 

Indonesia (2017-2022) dalam pengujian teori trade off versus pecking 

order. 

f. Guna menganalisis pengaruh likuiditas terhadap rasio leverage setelah 

dimoderasi aset berwujud di perusahaan manufaktur sub-sektor 

makanan dan minuman yang tercatat di Bursa Efek Indonesia (2017-

2022) dalam pengujian teori trade off versus pecking order. 
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1.4 Manfaat Penelitian 

a. Bagi Penulis 

Pada studi ini penulis berharap mampu mendapat ilmu pengetahuan 

yang lebih luas serta lebih memahami mengenai pengaplikasian trade 

off theory dan pecking order theory, terlebih lagi dimasa krisis 

ekonomi, pada struktur modal yang pengukurannya menggunakan 

debt to asset ratio, serta sampel yang berasal dari perusahaan 

manufaktur sub-sektor makanan dan minuman yang ada di Bursa Efek 

Indonesia (2017-2022) selama masa pandemi Covid-19. 

b. Bagi Perusahaan 

Diharapkan melalui penelitian mengenai faktor yang memengaruhi 

kebijakan utang, perusahaan manufaktur khususnya sub-sektor 

makanan dan minuman mendapatkan gambaran atau bisa mengkaji 

ulang mengenai strategi struktur modal dimasa krisis ekonomi yang 

tepat agar dapat menjadi pembelajaran apabila terjadi krisis ekonomi 

dimasa-masa yang mendatang. 

c. Bagi Akademisi 

Hadirnya topik pembahasan pada studi ini, diharapkan mampu 

mempersembahkan kepada para akademisi sebuah dedikasi dan 

gambaran nyata tentang mana yang lebih sesuai untuk diaplikasikan 

teori trade off atau pecking order yang diuji untuk perusahaan 

manufaktur dengan sub-sektor makanan dan minuman yang ada di 

Bursa Efek Indonesia serta diuji dimasa krisis ekonomi yang 

memberikan sentuhan khusus pada studi ini. 
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d. Bagi Peneliti Selanjutnya 

Untuk peneliti yang hendak melanjutkan, penulis berharap hasil dari 

penelitian ini menjadi referensi atau rujukan penelitian di bidang 

keuangan. Khususnya penelitian yang mengkaji sebuah teori struktur 

modal, yakni trade off theory dan pecking order theory terhadap 

berbagai perusahaan yang ada di Indonesia dengan sub sektor yang 

berbeda, penambahan variabel, dan di periode dengan kondisi 

ekonomi yang berbeda. 
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BAB 5 

SIMPULAN, KETERBATASAN, SARAN 

 

5.1 Simpulan 

 Penulisan dari penelitian ini memiliki tujuan dalam menganalisis prediksi 

teoritis pecking order theory bersama trade off theory dalam memutuskan teori 

mana yang lebih baik, sekaligus melihat dampak pemoderasi aset berwujud dalam 

menjelaskan pilihan pembiayaan perusahaan manufaktur sub-sektor makanan dan 

minuman pada konteks Asia, khususnya di negara Indonesia. Hasilnya 

menunjukkan bahwa penjelasan dari kedua pendekatan tersebut lebih condong 

kepada teori pecking order yang berusaha menghindari penggunaan utang 

tambahan bagi perusahaan manufaktur sub-sektor makanan dan minuman di 

Indonesia. Hal ini dikarenakan dapat menambah pendanaan eksternal berupa utang 

dianggap terlalu berisiko. 

 Hasil dari studi membuktikan bahwa profitabilitas dan likuiditas sebelum 

dimoderasi, hubungannya dengan leverage sejalan dengan teori pecking order. 

Dengan keterangan profitabilitas negatif signifikan dan likuiditas negatif signifikan. 

Sebab ternyata perusahaan dengan tingkat profitabilitas dan likuiditas yang 

memadai sesuai dengan sampel penelitian di laporan keuangannya memilih untuk 

menggunakan dana internal (laba ditahan dan aset likuid/lancar) untuk membiayai 

operasionalnya. Namun untuk hasil pengujian pengaruh ukuran perusahaan 

terhadap leverage perusahaan yang mempunyai arah pengaruh positif signifikan, 

menunjukkan keselarasan dengan teori trade off. Berdasarkan data pada laporan 

keuangan semakin besar perusahaan, ternyata tambahan utang setiap tahunnya 
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cukup signifikan. Perusahaan sangat memanfaatkan reputasi ukuran perusahaan 

untuk menambah pendanaanya dalam konteks berupa utang. 

 Namun ketika variabel aset berwujud dimasukkan sebagai pemoderasi 

kedalam hubungan profitabilitas, ukuran perusahaan, dan likuiditas terhadap 

leverage terjadi sedikit perubahan. Kehadiran aset berwujud ternyata gagal 

memoderasi hubungan profitabilitas terhadap leverage dan hubungan ukuran 

perusahaan terhadap leverage yang mana hipotesis 4 dan 5 yang telah didalilnya 

ditolak pernyataannya. Sebab ditahun 2017-2022, masalah ekonomi terguncang 

akibat penurunan tingkat konsumsi rumah tangga yang berimbas pada turunnya 

nilai jual aset berwujud yang menyebabkan tidak dapat dijadikan pemoderasi dalam 

pengaruh profitabilitas dan ukuran perusahaan terhadap kebijakan utang 

perusahaan. 

 Namun aset berwujud berhasil memoderasi pengaruh likuiditas terhadap 

leverage. Teori yang dijadikan landasan terbukti masih sejalan dengan pemahaman 

teori pecking order. Hubungan likuiditas terhadap tingkat leverage menunjukkan 

arah pengaruh yang semakin dikuatkan yakni dari negatif dan tetap menjadi negatif. 

Itu menandakan dalam menentukan struktur modal, penting untuk 

mempertimbangkan aset berwujud dalam faktor-faktor yang dianggap 

mempengaruhi komposisi pendanaan yang optimal khususnya dimasa krisis 

ekonomi agar tidak gegabah dalam mengambil utang. 

 Fenomena ini terjadi di perusahaan manufaktur di Indonesia yang 

mayoritas tergolong perusahaan yang cukup besar, laba yang baik, dan kemampuan 

bayar utang yang baik sebelum adanya ekonomi yang sungguh serius yakni 

penurunan tingkat konsumsi rumah tangga. Namun ketika tingkat konsumsi rumah 
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tangga mulai menurun sejak tahun 2017 dan diperparah sejak munculnya virus 

covid-19 tahun 2020, keadaan ekonomi Indonesia nampak kian memburuk. Hal ini 

berdampak parah bagi perusahaan manufaktur khususnya sub-sektor makanan dan 

minuman yang patokan penjualannya merupakan konsumsi rumah tangga. 

Penjualan yang menurun menyebabkan penurunan laba dan penurunan kemampuan 

bayar utang. 

 Tanpa adanya pertimbangan aset berwujud, umumnya perusahaan akan 

gegabah dalam penambahan utang karena keadaan menuntut modal tambahan 

sesuai jalan pemikiran teori trade off. Padahal tanpa disadari dengan menambah 

utang di tengah krisis, yang mana kemungkinan gagal bayar tinggi, serta jaminan 

aset berwujud yang nilai jualnya sudah turun, hanya akan membawa perusahaan 

tersebut bangkrut. Namun ketika perusahaan mempertimbangkan aset berwujud, 

maka profitabilitas yang stabil, ukuran perusahaan yang tergolong besar, dan 

bahkan tingkat likuiditas yang masih baik pun bisa berhati-hati dan mengukur 

seberapa parah risiko yang akan terjadi bila memanfaatkan pendanaan melalui 

pengajuan pinjaman/utang. Karena ketika perusahaan menyadari bahwa aset 

berwujud mengalami penurunan nilai jual, tentu hal tersebut dianggap kerugian 

yang besar. Menambah utang akan memperburuk kondisi finansial perusahaan. 

Dengan demikian teori pecking order lebih relevan untuk diterapkan dalam kondisi 

perusahaan yang berusaha selamat ditengah masalah ekonomi yang terjadi. 

 

5.2 Keterbatasan 

 Apabila meninjau pengalaman langsung peneliti selama melakukan 

penelitian ini, ada sejumlah keterbatasan yang ditemukan dan terdapat sejumlah 
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aspek yang bisa dijadikan perhatian bagi peneliti berikutnya untuk lebih 

melengkapi kekurangan dari penelitian ini. Setiap kekurangan pada studi ini 

diharapkan bisa diperbaiki pada studi terkait berikutnya. Adapun beberapa 

keterbatasan penelitian terangkum sebagai berikut. 

1. Faktor-faktor yang berhasil ditemukan mempengaruhi komposisi utang 

dalam struktur modal hanya ada tiga, yaitu profitabilitas, ukuran 

perusahaan, dan likuiditas. Tiga faktor tersebut menyumbang 83,4% 

yang berarti sebesar 16,6% nya adalah dampak dari faktor lain. 

2. Pengujian dalam kondisi ekonomi yang berbeda juga masih perlu 

dikembangkan agar peran moderasi aset berwujud semakin optimal. 

3. Variabel moderasi yang ditentukan dalam penelitian hanya satu yakni 

aset berwujud, mungkin masih ada variabel lain yang juga memiliki 

kemungkinan memiliki pengaruh moderasi dalam penentuan komposisi 

struktur modal. 

 

5.3 Saran 

 Setelah meninjau hasil pembahasan kesimpulan serta keterbatasan 

penelitian, oleh karenanya terdapat beberapa saran yang bisa diajukan untuk 

kemajuan studi ini. 

1. Bagi peneliti selanjutnya diharapkan bila ingin melanjutkan penelitan 

ini, dapat mempertimbangkan penambahan variabel independen, 

mencoba variabel moderasi lainnya, serta mempertimbangkan rentang 

waktu dengan alasan yang logis. Penelitian yang berkelanjutan dapat 
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melihat dan menilai setiap perubahan garis perubahan keputusan 

struktur modal dari waktu ke waktu 

2. Bagi kebijakan perusahaan, khususnya perusahaan manufaktur, untuk 

mulai mengkaji manfaat yang dapat diambil dari aset berwujud ketika 

krisis mulai terjadi lagi ke depannya. Ukuran perusahaan, profitabilitas, 

dan likuiditas harus dilakukan penyesuain dengan total aset berwujud 

yang dimiliki guna mendapatkan komposisi pendanaan modal yang 

optimal. 
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