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Abstract:

The purpose of this study is to obtain empirical evidence on the impact of profitability,
liquidity and firm size on the capital structure of industrial sector firms listed on the
Indonesian Stock Exchange for the period 2019-2021. is. The survey sample size was 36
companies from industries selected by a purposive sampling method. Study data were
analyzed using multiple linear regression analysis techniques processed with Eviews 9
software. The results of this study show that profitability and firm size do not
significantly affect capital structure. Liquidity has a significant negative impact on the
capital structure. The implication of this study is that companies can create superior
capital structures by paying attention to the components involved to increase investor
confidence in their investments.

Keywords: capital structure, liquidity, profitability, firm size.
Abstrak:

Tujuan penelitian ini adalah untuk mendapatkan bukti empiris mengenai pengaruh
profitabilitas, likuiditas dan ukuran perusahaan terhadap struktur modal perusahaan
industri yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2019-2021. Jumlah sampel yang
akan diteliti adalah 36 perusahaan dari sektor industri yang dipilih dengan
menggunakan metode purposive sampling. Bahan penelitian dianalisis menggunakan
metode analisis regresi linier yang diolah dengan software Eviews 9. Hasil penelitian ini
menunjukkan bahwa profitabilitas dan ukuran perusahaan tidak berpengaruh signifikan
terhadap struktur modal. Likuiditas berpengaruh negatif dan signifikan terhadap struktur
modal. Implikasinya, perusahaan dapat menciptakan struktur modal yang baik dengan
memperhatikan komponen-komponennya untuk meningkatkan kepercayaan investor
dalam berinvestasi.

Kata kunci: struktur modal, likuiditas, profitabilitas, ukuran perusahaan.

Pendahuluan

Struktur modal merupakan salah satu komponen terpenting dari suatu perusahaan
dalam menjalankan usahanya. Struktur modal adalah keseimbangan hutang perusahaan,
saham preferen dan saham biasa (Musthafa, 2015). Untuk menciptakan struktur modal
yang baik, pemilihan modal membutuhkan kerangka yang tepat. Dengan struktur modal
yang baik, perusahaan memiliki landasan yang kuat untuk memaksimalkan produksinya
dan meningkatkan kinerja perusahaan serta menghasilkan imbal hasil yang optimal
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untuk perusahaan serta investor dari perusahaan. Struktur modal dipengaruhi oleh
faktor-faktor diantaranya profitabilitas, likuiditas dan ukuran perusahaan yang diteliti
dalam penelitian ini.

Persaingan perekonomian dunia yang ketat pada saat ini membuat perekonomian
Indonesia memburuk. Negara harus cepat merespon dan menangani kemerosotan
perekonomian negara itu sendiri. Melemahnya perekonomian yang ada di Indonesia saat
ini disebabkan salah satunya karena perang dagang yang terjadi antara China dan
Amerika Serikat. Negara- negara di dunia berlomba untuk mempertahankan kondisi
perusahaannya ditengah perang dagang tersebut. Perang dagang kedua negara tersebut
menyebabkan kondisi di dalam perusahaan menjadi fluktuatif yang dimana kondisi
perusahaan ke depan menjadi sulit untuk ditebak.

Salah satu contoh yang terdampak dari hal tersebut adalah PT Modern Sevel
Indonesia anak perusahaan PT Modern Internasional Tbk (MDRN) yang akhirnya
mengalami kebangkrutan pada salah satu sektor kegiatan usahanya yaitu 7-Eleven.
Penyebabnya sendiri adalah kondisi pasar yang fluktuatif dan ditambah dengan biaya
operasional seperti sewa, biaya infrastruktur yang tinggi menyebabkan PT Modern
Sevel Indonesia tutup.

Dilakukannya penelitian ini diharapkan menjadi masukan bagi perusahaan agar
dapat dengan baik mengelola struktur modalnya sehingga dapat menambah kepercayaan
investor terhadap perusahaan tersebut sehingga mau melakukan investasi.

Kajian Teori

Trade Off Theory. Menurut Modigliani dan Miller (1963), adalah teori yang
mengatakan adanya hubungan struktur modal dengan nilai perusahaan. Trade-off
berpendapat perusahaan mencari pendanaan melalui pembiayaan hutang dari luar yang
berbentuk hutang karena perlindungan pajak, yang dapat meningkatkan nilai suatu
perusahaan (Ibrahimy dan Aidi, 2021). Brigham dan Houston (2019) menjelaskan
terkait dengan teori trade off yaitu bahwa pembayaran bunga atas pembiayaan utang
dari luar (eksternal) merupakan pengurangan pajak, menjadikan utang lebih murah
daripada ekuitas, baik itu dalam bentuk saham preferen ataupun saham biasa. Teori
trade off ini menegaskan bahwa struktur modal menjadi optimal ketika pengorbanan
dan manfaat yang diperoleh dari penggunaan hutang seimbang. Penghematan pajak
adalah manfaat mengambil pinjaman, dimana biaya bunga yang dihasilkan dapat
mengurangi pendapatan, sehingga menghasilkan laba sebelum pajak yang lebih rendah.
Biaya penggunaan hutang adalah biaya pinjaman, biaya kebangkrutan, dan biaya
keagenan (Nuswandari, 2013). Selama keuntungan yang diterima lebih besar dari
pengorbanan yang dilakukan, maka penambahan kredit masih diperbolehkan.
Sebaliknya, jika pengorbanan yang dilakukan lebih besar karena penggunaan hutang,
maka tidak diperbolehkan lagi memperbanyak hutang. Berdasarkan teori trade off,
perusahaan selalu berusaha mencapai struktur modal yang optimal untuk
memaksimalkan nilai pasar (Umdiana & Claudia, 2020).

Pecking Order Theory. Menurut Myers dan Majluf (1984), pecking order theory
adalah teori yang menjelaskan tujuan suatu korporasi adalah untuk memaksimalkan
kesejahteraan para pemegang sahamnya. Teori ini juga menjelaskan bahwa perusahaan
memiliki hirarki keputusan pendanaan terkait dengan struktur modalnya dengan
mempertimbangkan beberapa hal seperti, memilih risiko yang mungkin terjadi paling
kecil dan pembiayaan yang termurah. Dalam hal ini, perusahaan lebih memilih dana
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internal daripada dana eksternal ketika mendanai investasi dan menerapkannya menjadi
peluang pertumbuhan. Urutan perilaku pembiayaan menurut teori pecking order dalam
hal ini adalah laba ditahan, hutang dan saham yang digunakan dalam pilihan terakhir
(Margana & Wiagustini, 2019). Secara ringkasnya urutan dan asumsinya adalah sebagai
berikut: (1) Perusahaan lebih memilih pembiayaan internal dari laba operasi dimana
perusahaan dengan likuiditas tinggi biasanya tidak akan menggunakan pembiayaan
eksternal berupa hutang, (2) Perusahaan menyesuaikan pembayaran dividen dengan
peluang investasi untuk menghindari perubahan dividen yang tidak terduga, (3)
Kebijakan dividen yang suka mengalami perubahan, ditambah dengan laba yang naik
turun, terkadang menyebabkan aliran dana dari dalam perusahaan melebihi kebutuhan
investasi itu sendiri, meskipun kadang-kadang dana tersebut mungkin kurang dari
kebutuhan investasi, dan yang terakhir adalah (4) ketika perusahaan membutuhkan
pembiayaan eksternal, pertama-tama menerbitkan sekuritas yang paling aman, yaitu
dimulai dengan penerbitan obligasi (debentures), obligasi konversi, dan jika itu tidak
cukup, perusahaan menggunakan opsi terakhir yaitu dengan cara sekuritas atau dengan
menerbitkan saham baru (Nisfianti & Handyani, 2017).

Struktur Modal. Menurut Nisfianti dan Handayan (2017), struktur modal
didefinisikan sebagai perbandingan modal eksternal, yang didefinisikan sebagai utang
jangka pendek dan jangka panjang. Struktur modal adalah metode dimana perusahaan
membangun sisi kanan neraca, yang terdiri dari hutang dan ekuitas, atau modal (Zani,
Leites, Macagnan, & Portal, 2013). Selain itu, Anum (2018) meyatakan bahwa struktur
modal merupakan elemen penting yang terkait dengan kesinambungan keuangan
perusahaan, dalam hal ini sisi baik atau buruk dari struktur modal mempengaruhi
kondisi keuangan perusahaan. Dari penjelasan tersebut dapat disimpulkan struktur
modal merupakan utang perusahaan, yang dapat menentukan kelangsungan hidup dan
kondisi keuangan perusahaan.

Profitabilitas. Menurut Kashmiri (2014), profitabilitas adalah ukuran perusahaan
dalam menghasilkan keuntungan. Profitabilitas juga diartikan sebagai keuntungan
bersih perusahaan dari beberapa keputusan operasional (Utami, 2019). Profitabilitas
menggambarkan efisiensi perusahaan dalam menggunakan asetnya untuk menghasilkan
laba yang maksimal (Ariyani, Pangestuti & Raharjo, 2018). Dari penjelasan
disimpulkan profitabilitas merupakan cara perusahaan dalam menghasilkan keuntungan
dari serangkaian kebijakan operasional dengan memaksimalkan aset yang dimiliki
perusahaan dalam periode tertentu.

Likuiditas. Likuiditas didefinisikan sebagai mampu tidaknya perusahaan membayar
liabilitas lancarnya. (Dewi & Fachrurrozie, 2021). Menurut Arlita dan Surjandar (2019),
likuiditas adalah kemampuan perusahaan untuk mengubah aktiva menjadi kas untuk
memenuhi kewajibannya pada saat jatuh tempo. Dari penjelasan tersebut disimpulkan
definisi likuiditas adalah kemampuan perusahaan dalam memenuhi kewajiban jangka
pendeknya dengan aset lancar saat jatuh tempo.

Ukuran Perusahaan. Ukuran perusahaan dapat diartikan dengan tolak ukur yang
dapat digunakan untuk mengklasifikasikan ukuran perusahaan yang dapat dilihat dari
banyak hal yaitu berdasarkan total aset perusahaan, jumlah penjualan dan total ekuitas
(Susanti & Augustin, 2015). Selain itu menurut Devi, Sulindawat dan Wahyun (2017),
mengatakan ukuran perusahaan adalah kecil besarnya suatu perusahaan. Menurut
Brigham dan Houston (2019), ukuran perusahaan menunjukkan kekuatan keuangan
suatu perusahaan. Dari penjelasan tersebut dapat disimpulkan bahwa ukuran perusahaan
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adalah ukuran besar atau kecil perusahaan dilihat dari total penjualan atau total ekuitas
dan total asset yang dapat menggambarkan kekuatan keuangan dari sebuah perusahaan.

Kaitan Antar Variabel

Profitabilitas dengan Struktur Modal. Menurut Efendi, Hendra dan Suhendro
(2021), profitabilitas berpengaruh negatif terhadap struktur modal. Perusahaan dengan
profitabilitas tinggi mengurangi penggunaan long term liabilities dalam struktur modal
dan mengurangi ketergantungan modal pada pihak eksternal. Prinsip bahwa suatu
perusahaan menggunakan dana internal untuk membiayai atau menjadi modal
perusahaan merupakan prinsip pecking order theory. Menurut teori pecking order,
perusahaan pertama-tama menggunakan pendanaan internal sebelum menggunakan
dana eksternal. Karena profitabilitas yang tinggi membuat perusahaan menerima
pembiayaan dari dalam perusahaan dalam bentuk laba ditahan sebelum beralih ke
pembiayaan dari luar yaitu hutang. Hasil ini berbeda dengan Efendi, Hendra dan
Suhendro (2021), profitabilitas berpengaruh positif signifikan terhadap struktur modal.
Tidak sejalan juga dengan Suhardjo dkk (2022) profitabilitas tidak berpengaruh
terhadap struktur modal.

Likuiditas dengan Struktur Modal. Menurut Nengsih dan Yanti (2020), likuiditas
berpengaruh negatif terhadap struktur modal. Hal ini karena pembiayaan internal
merupakan pembiayaan terbaik karena Ketika perusahaan menggunakan pendanaan
internal maka perusahaan tidak memiliki banyak hutang yang dimana Ketika
perusahaan likuid maka struktur modalnya semakin kecil. Tidak sejalan dengan
penelitian Suhardjo dkk. (2022) yang menyatakan likuiditas memiliki pengaruh positif
terhadap struktur modal. Tidak sejalan juga dengan penelitian yang dilakukan Perwita
(2016), likuiditas tidak berpengaruh terhadap struktur modal.

Ukuran Perusahaan dengan Struktur Modal. Menurut Andika dan Sedana (2016)
Ukuran perusahaan berpengaruh positif terhadap struktur modal. Semakin besar
perusahaan, semakin tinggi struktur modalnya. Sebaliknya, semakin kecil perusahaan,
semakin kecil struktur modalnya. Perusahaan besar lebih mudah mendapatkan
pinjaman dibandingkan perusahaan kecil. Perusahaan besar mudah diakses, yang berarti
perusahaan besar memiliki fleksibilitas yang lebih besar. Pemberi pinjaman lebih
memilih untuk meminjamkan kepada perusahaan besar agar perusahaan besar dapat
mendapatkan pinjaman. Tidak sejalan dengan penelitian Aslah (2020), ukuran
perusahaan memiliki pengaruh negatif terhadap struktur modal. Tidak sejalan juga
dengan penelitian Suhardjo, Dkk (2022), ukuran perusahaan tidak berpengaruh terhadap
struktur modal.

Pengembangan Hipotesis

Menurut Angenlin dan Sudirgo (2022), Nengsih dan Yanti (2020), Juvenliatno dan
Suparstha (2019), profitabilitas berpengaruh negatif signifikan terhadap struktur modal.
Berbeda dengan Hendra dan Suhendro (2020), profitabilitas berpengaruh positif
signifikan terhadap struktur modal. Berbeda lagi dengan Suhardjo, Dkk (2022), Teng
dan Jonnardi (2019), Japar dan Susanti (2020) yang menyatakan variabel profitabilitas
tidak berpengaruh signifikan terhadap struktur modal. Hal: Profitabilitas berpengaruh
negatif dan signifikan terhadap struktur modal.

Menurut penelitian Suhardjo, Dkk (2022), Kristianto dan Susanti (2021), Nengsih
dan Yanti (2020) likuiditas berpengaruh negatif signifikan terhadap struktur modal.

Jurnal Multiparadigma Akuntansi, Volume VIII No. 2/2026 Edisi April Hal: 627-635 630



Rozali dan Susanto: Faktor - Faktor Yang Memengaruhi Struktur Modal Pada Perusahaan...

Menurut Alfon dan Yanti (2021), variabel likuiditas berpengaruh positif signifikan
terhadap struktur modal. Berbeda lagi dengan hasil penelitian yang dilakukan Perwita
(2016), Japar dan Susanti (2020), Jonathan dan Sufiyati (2019) yang memiliki hasil
serupa yaitu variabel likuiditas tidak berpengaruh terhadap struktur modal. Ha2:
Likuiditas berpengaruh negatif dan signifikan terhadap struktur modal.

Menurut penelitian Andika dan Sedana (2016), ukuran perusahaan berpengaruh
positif signifikan terhadap struktur modal. Berbeda dengan Aslah (2020), Kusna dan
Setijani (2018) menyatakan variabel ukuran perusahaan mempunyai pengaruh negatif
signifikan terhadap struktur modal. Berbeda lagi dengan Suhardjo, Dkk (2022),
Dzikriyah dan Sulistyawati (2022), Efendi, Hendra dan Suhendro (2021) yang memiliki
hasil serupa yaitu variabel ukuran perusahaan tidak berpengaruh signifikan terhadap
struktur modal. Ha3: Ukuran perusahaan berpengaruh positif dan signifikan terhadap
struktur modal. Kerangka Pemikiran dirumuskan sebagai berikut:

X1
Profitabilitas Haj )
X2: Ha2 (-) ¥

Likuiditas A Struktur Modal
o
X3:

Ukuran Perusahaan

Gambar 1.
Kerangka Pemikiran

Metodologi

Penelitian ini merupakan penelitian kuantitatif dengan data sekunder yang diperoleh
dari Bursa Efek Indonesia dalam periode penelitian dari tahun 2019-2021. Metode yang
digunakan untuk pemilihan sampel adalah purposive sampling dengan menggunakan
kriteria sebagai berikut: a. Perusahaan sector industri yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia secara berturut-turut selama tahun 2019-2021, b. Perusahaan sektor industri
yang menyajikan laporan keuangan yang telah diaudit dan berakhir tanggal 31
Desember selama tahun 2019-2021, dan c. perusahaan sektor industri yang menyajikan
laporan keuangan dalam mata uang rupiah selama tahun 2019-2021. Berdasarkan
kriteria tersebut terpilih 36 perusahaan sebagai sampel penelitian.

Variabel Operasional dan pengukuran sebagai berikut :

Tabel 1. Variabel Operasional dan Pengukuran

No Variabel Indikator Skala Sumber
1 Struktur _ To tal debt Rasio Nisfianti dan
Modal DER = Total equity Handayani (2017)
2 | Profitabilitas PO Profit after tax Rasio Kashmiri (2014)
— Total asset
3 Likuiditas o Current asset Rasio Dewi dan
 Current liabilities Fachurrozie (2021)
4 Ukuran SIZE = log natural total asset | Rasio Susanti dan
Perusahaan Agustin (2015)
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Hasil Uji Statistik dan Kesimpulan

Uji statistik deskriptif digunakan untuk melihat mean, median, maximum, minimum
dan std. dev. Struktur modal memiliki nilai mean 0.604844, nilai median 0.630149, nilai
maximum 1.051710, nilai minimum 0.067371 dan standar deviasi 0.262316.
profitabilitas memiliki nilai mean 0.017474, nilai median 0.031526, nilai maximum
0.363620, nilai minimum -0.678660, dan standar deviasi 0.122199. Likuiditas memiliki
nilai mean 2.451101, nilai median 1.55016, nilai maximum 48.11458, nilai minimum
0.0785612, dan standar deviasi 4.730441. Ukuran perusahaan memiliki nilai mean
28.29226, nilai median 28.20075, nilai maximum 33.53723, nilai minimum 22.4420 dan
standar deviasi 1.982551.

Sebelum dilakukan pengujian hipotesis, dilakukan uji asumsi klasik yaitu uji
normalitas, uji multikoliniearitas, uji heteroskedastisitas dan uji autokorelasi. Pada uji
normalitas menggunakan uji Jarque-Bera dan menunjukkan nilai probabilitas hasil uji
normalitas sebesar 0.067506 yang nilainya diatas 0.05 berarti residual berdistribusi
normal. Uji multikoliniearitas seluruh nilai korelasi antar variabel independen berada
dibawah 0.8 yang berarti tidak terjadi masalah multikolineritas. Uji Heteroskedasitas
yang digunakan adalah uji Glejser dan nilai probabilitas variabel profitabilitas adalah
0.2454, nilai probabilitas variabel likuiditas adalah 0.5538, nilai probabilitas variabel
ukuran perusahaan adalah 0.7998 yang mana nilai dari semua variabel tersebut lebih
besar dari 0.05 yang berarti tidak terdapat masalah heteroskedastisitas. Uji autokorelasi
yang digunakan adalah dengan melihat nilai durbin Watson pada model regresi, yang
nilainya sebesar 2.227669 dimana 1.7437 < 2.227669 < 2.2563 yang berarti tidak
terdapat masalah autokorelasi.

Model yang terbaik digunakan dalam penelitian ini adalah fixed effect model
Kemudian dilakukan uji-t setelah seluruh uji sebelumnya telah memenuhi persyaratan,
dimana hasilnya dapat ditunjukkan sebagai berikut:

Tabel 2. Hasil Uji Analisis Regresi Berganda

Variable Coefficient Prob.
C 1.255400 0.2671
ROA -0.250000 0.3425
CR -0.016475 0.0032
SIZE -0.021412 0.5914

Berdasarkan hasil uji diatas dapat disimpulkan analisis regresi linear berganda adalah

sebagai berikut:
DER =1.255400 — 0.250000 ROA — 0.016475 CR — 0.021412 SIZE + e

Uji koefisien determinasi (Adjusted R?) merupakan uji untuk melihat nilai yang
menunjukkan seberapa besar variabel independen dapat menjelaskan variabel dependen.
Nilai yang diperoleh dari hasil uji koefisien determinasi (4djusted R’) penelitian ini
adalah sebesar 0.359649 yang berarti bahwa variabel independen profitabilitas,
likuiditas dan ukuran perusahaan mempunyai kemampuan untuk menjelaskan variasi
variabel dependen yaitu struktur modal sebesar 35.9649% yang berarti sisanya sebesar
64.031% dijelaskan oleh variabel diluar penelitian ini. Uji F berfungsi sebagai penunjuk
apakah variabel independent memengaruhi variabel dependen secara bersamaan dan
signifikan. Nilai prob (F-Statistik) sebesar 0.000307 yang di bawah 0.05 yang berarti
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variabel independen yang terdiri dari profitabilitas (ROA), likuiditas (CR) dan ukuran
perusahaan (SIZE) berpengaruh signifikan terhadap variabel dependen yaitu struktur
modal (DER) secara simultan.

Uji t bertujuan mengetahui variabel independen yang digunakan dalam penelitian
memiliki pengaruh signifikan terhadap variabel dependen secara parsial. Nilai
probabilitas dari variabel profitabilitas (ROA) sebesar 0.02671 yang lebih besar dari
0.05, maka Hal menyatakan profitabilitas berpengaruh negatif dan signifikan terhadap
struktur modal ditolak. Nilai probabilitas variabel likuiditas (CR) sebesar 0.0032 yang
lebih kecil dari 0.05 dan nilai koefisiennya sebesar -0.016475, maka Ha2 menyatakan
likuiditas berpengaruh negatif dan signifikan terhadap struktur modal diterima. Nilai
probabilitas variabel ukuran perusahaan (SIZE) sebesar 0.5914 yang lebih besar dari
0.05, maka Ha3 menyatakan ukuran perusahaan berpengaruh positif dan signifikan
terhadap struktur modal ditolak.

Diskusi

Hasil penelitian menunjukkan variabel profitabilitas tidak berpengaruh signifikan
terhadap struktur modal. Tidak signifikannya pengaruh profitabilitas terhadap struktur
modal dapat disebabkan karena perusahaan dengan profitabilitas tinggi akan mampu
membiayai dirinya sendiri, sehingga perusahaan tersebut tidak menggunakan
pembiayaan eksternal berupa hutang. Tetapi di sisi lain, perusahaan dengan
profitabilitas rendah juga tidak menggunakan hutang karena hutang cenderung sulit
untuk melunasi hutang tersebut. Variabel likuiditas memiliki pengaruh negatif dan
signifikan terhadap struktur modal. Semakin tinggi likuiditas perusahaan maka semakin
baik posisi keuangan perusahaan tersebut. Semakin likuid suatu perusahaan, semakin
baik kinerjanya karena dapat melunasi hutang jangka pendek. Sejalan dengan teori
pecking order bahwa sumber pendanaan terbaik adalah menggunakan pendanaan
internal. Hal ini karena jika pembiayaan dari dalam cukup memenuhi kebutuhan
perusahaan maka perusahaan tidak perlu pembiayaan dari luar berupa hutang. Dengan
kata lain, semakin likuid suatu perusahaan, semakin kecil hutang perusahaan tersebut.
Variabel ukuran perusahaan tidak berpengaruh signifikan terhadap struktur modal. Jadi
besar kecilnya suatu perusahaan tidak akan mempengaruhi struktur modalnya. Dengan
kata lain kenaikan atau penurunan total aktiva perusahaan tidak akan berdampak
signifikan pada struktur modal. Hal ini dapat disebabkan karena kreditur atau pemberi
pinjaman akan tetap mengedepankan gambaran perusahaan secara keseluruhan saat
memberikan pinjaman kepada perusahaan.

Penutup

Adanya keterbatasan dalam penelitian ini membuat untuk pertimbangan penelitian
berikutnya. Keterbatasan yang dimaksudkan adalah, riset ini memakai 3 variabel
independen untuk menjelaskan struktur modal antara lain profitabilitas, likuiditas dan
ukuran perusahaan. Periode tahun penelitian terbatas yaitu periode 2019-2021 yang
menyebabkan penelitian ini hanya dapat menjelaskan selama periode 2019-2021 dan
Sampel yang diambil dalam penelitian ini terbatas yaitu perusahaan sektor industri yang
terdapat di Bursa Efek Indonesia

Saran yang diberikan untuk penelitian berikutnya adalah terkait dengan keterbatasan
yang telah disebutkan adalah, sebaiknya untuk penelitian berikutnya variabel
independen yang digunakan berbeda, seperti kepemilikan manajerial dan struktur asset.
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Sebaiknya untuk penelitian berikutnya periode waktu yang digunakan lebih panjang
dari penelitian ini, dan Sebaiknya penelitian selanjutnya sampel perusahaan yang
diambil bukan hanya sektor industri, tapi dapat menggunakan sektor lainnya seperti
sektor consumer cyclicals dan sektor property.
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