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THE EFFECT OF FREE CASH FLOW AND COMPANY SIZE ON THE
CAPITAL STRUCTURE OF AUTOMOTIVE SECTOR COMPANIES AND
COMPONENTS LISTED ON THE INDONESIA STOCK EXCHANGE
PERIOD 2018-2020

By:

SUCI ATIKA SURI
NPM: 1702110093

ABSTRACT

This study aims to examine the effect of free cash flow and firm size on the firm's
capital structure. The two independent variables will be tested for their effect on
one dependent variable, namely the company's capital structure. This study
includes all elements of the population that have met the criteria, namely as many
as 36 companies to be observed. Observations from 2018-2020 are on automotive
and component sector companies. The analytical method used is multiple linear
regression. The results of this study found that free cash flow and company size
simultaneously and partially affect the company's capital structure.

Keywords: capital structure, free cash flow, company size.
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ABSTRAK

Penelitian ini bertujuan untuk menguji pengaruh free cash flow dan ukuran
perusahaan terhadap struktur modal perusahaan. Kedua variabel bebas tersebut akan
diuji pengaruhnya terhadap satu variabel tidak bebas yaitu struktur modal perusahaan.
Penelitian ini memasukan semua elemen populasi yang telah memenuhi kriteria yaitu
sebanyak 36 perusahaan yang menjadi pengamatan dari tahun 2018-2020 yaitu pada
perusahaan sektor otomotif dan komponen. Metode analisis yang digunakan adalah
regresi linier berganda. Hasil penelitian ini menemukan bahwa free cash flow dan
ukuran perusahaan secara simultan dan secara parsial berpengaruh terhadap struktur
modal perusahaan.

Kata kunci: struktur modal, free cash flow, ukuran perusahaan.
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BAB I
PENDAHULUAN
1.1 Latar Belakang

Persaingan dunia usaha pada era globalisasi semakin meningkat, untuk
memenangkan persaingan tersebut manajer keuangan harus menghimpun dana
secara efisien. Perusahaan harus cermat dalam mencari sumber dana yang
digunakan untuk membiayai investasi perusahaan. Masalah pendanaan merupakan
bagian yang penting bagi dunia usaha, karena berkaitan dengan kepentingan
banyak pihak, seperti kreditur, pemegang saham, serta pihak manajemen
perusahaan. Perusahaan yang berhasil memenangkan persaingan dalam dunia
usaha dengan perusahaan lainnya merupakan salah satu kunci keberhasilan
perusahaan tersebut. Kondisi tersebut akan tercapai jika perusahaan mempunyai
struktur modal yang tepat. Salah satu keputusan penting yang dihadapi manajer
dalam Kkegiatan operasional perusahaan adalah keputusan pendanaan atau
keputusan struktur modal, yaitu keputusan keuangan yang berkaitan dengan
komposisi utang, saham preferen dan saham biasa yang digunakan oleh
perusahaan (Putra & Fidiana, 2017).

Struktur modal harus dilakukan secara efektif dan efesien untuk
meningkatkan kesejahteraan para pemegang saham atau pemilik. Kesejahteraan
para pemegang saham diperlihatkan dalam wujud semakin tingginya harga saham
sebagai pencerminan dari keputusan pendanaan atau struktur modal (Sutrisno,
2017:87). Sedangkan menurut Riyanto (2017:34) struktur modal selalu dikaitkan
dengan nilai perusahaan, apabila perusahaan ingin mempergunakan pinjaman,

maka perusahaan harus membandingkan tingkat bunga pinjaman yang



dikeluarkan dengan tingkat hasil yang akan diperoleh dari penggunaan pinjaman
tersebut. Berikut fenomena struktur modal seperti Tabel 1.1.
Tabel 1.1

Rata-rata Rasio Struktur Modal
Perusahaan Sektor Otomotif dan Komponen Tahun 2018-2020

) Tahun
Variabel 2018 2019 2020
Struktur Modal 04178 0.3978 0.4039

Sumber: LK Masing-masing Perusahaan, diolah tahun 2021.

Berdasarkan Tabel 1.1 terlihat rasio struktur modal berfluktuatif dari tahun
2018-2020. Fluktuasi ini tentunya tidak terlepas dari faktor free cash flow dan
ukuran perusahaan. Struktur modal sebuah perusahaan tentunya akan mengalami
perubahan agar dapat selalu berkembang, semakin besarnya perusahaan
menyangkut masalah pembelanjaan, dimana kebutuhan dana untuk keperluan
ekspansi berangsur-angsur semakin besar. Akibatnya perusahaan tidak dapat
selamanya mengandalkan kapasitas dana internal untuk membiayai kegiatan
operasionalnya dalam jumlah besar. Oleh karena itu, hutang menjadi salah satu
alternatif yang dipilih karena sifat penggunaan dari hutang tersebut yaitu bersifat
mengurangi pajak. Beberapa faktor yang berdampak terhadap fluktuasinya
struktur modal adalah free cash flow dan ukuran perusahaan. Secara ringkas dapat
dilihat pada Tabel 1.2.

Tabel 1.2

Rata-rata Rasio Free Cash Flow dan Ukuran Perusahaan
Tahun 2018-2020

. Tahun
Variabel 2018 2019 2020
Free Cash Flow 2,54 3,36 15,41
Ukuran Perusaahan 37.201,58 37.839,42 36.591,75
(Milyar Rp) (Milyar Rp) (Milyar Rp)

Sumber: LK Masing-masing Perusahaan, diolah tahun 2021.




Free cash flow merupakan salah satu faktor yang mempengaruhi struktur
modal. Free cash flow adalah aliran kas yang merupakan sisa dari pendanaan
seluruh proyek yang menghasilkan Net Present Value (NPV) positif yang
didiskontokan pada tingkat biaya modal yang relavan (Rahman & Triani, 2014).
Free cash flow inilah yang sering menjadi pemicu timbulnya perbedaan
kepentingan antara pemegang saham dan manager. Perusahaan dengan free cash
flow terlebih akan memiliki kinerja yang lebih baik dibandingkan perusahaan
lainnya. Karena mereka dapat memperoleh keuntungan atas berbagai kesempatan
yang mungkin tidak dapat diperoleh perusahaan lain, tetapi ketika free cash flow
sebuah perusahaan jumlahnya sangat besar, maka dalam perusahaan bersangkutan
mengalami overinvestment (Riyanto, 2017:34).

Berdasarkan Tabel 1.2 fenomena free cash flow mengalami fluktuasi dari
tahun ke tahun. Hal ini terjadi karena nilai negatif perusahaan yang
mengakibatkan nilai over-investment yang semakin kecil sedangkan pada free
cash flow yang bernilai positif akan mengakibatkan nilai over-investment yan
semakin besar. Selain free cash flow, ukuran perusahaan juga merupakan salah
satu faktor yang mempengaruhi struktur modal.

Menurut Rahman & Triani, (2014) ukuran perusahaan merupakan gambaran
kemampuan finansial perusahaan dalam suatu periode. Semakin besar ukuran
perusahaan, maka semakin besar kecenderungan perusahaan menggunakan dana
eksternal menjadi lebih banyak (Rahman & Triani, 2014). Perusahaan besar yang
sudah well established akan lebih mudah memperoleh modal dipasar modal

disbanding dengan perusahaan besar memiliki fleksibilitas yang lebih besar.



Hal ini di sebabkan karena pertumbuhan penjualan perusahaan ini rendah
sehingga menyebabkan kurangnya minat investor untuk menanamkan modalnya
di perusahaan ini sehingga perusahaan tidak dapat melakukan ekspansi. Ukuran
perusahaan dianggap mampu mempengaruhi nilai perusahaan, karena semakin
besar ukuran atau skala perusahaan maka akan semakin mudah pula perusahaan
memperoleh sumber pendanaan baik yang bersifat internal maupun eksternal
(Rahman & Triani, 2014).

Bedasarkan uraian sebelumnya, maka peneliti tertarik melakukan penelitian
dengan judul: “Pengaruh Free Cash Flow dan Ukuran Perusahaan terhadap
Struktur Modal pada Perusahaan Sektor Otomotif dan Komponen yang
Terdaftar di Bursa Efek Indonesia”

1.2 Rumusan Masalah

Berdasarkan uraian latar belakang masalah sebelumnya, maka yang menjadi
rumusan masalah dalam penelitian ini sebagai berikut:

1. Apakah free cash flow dan ukuran perusahaan secara simultan berpengaruh
terhadap struktur modal pada perusahaan otomotif dan komponen di Bursa
Efek Indonesia (BEI) periode 2018-2020.

2. Apakah free cash flow secara parsial berpengaruh terhadap struktur modal pada
perusahaan otomotif dan komponen di Bursa Efek Indonesia (BEI) periode
2018-2020.

3. Apakah ukuran perusahaan secara parsial berpengaruh terhadap struktur modal
pada perusahaan otomotif dan komponen di Bursa Efek Indonesia (BEI)

periode 2018-2020.



1.3 Tujuan Penelitian
Berdasarkan rumusan masalah diatas, maka tujuan dalam penelitian ini
adalah sebagai berikut:

1. Untuk mengetahui pengaruh free cash flow dan ukuran perusahaan secara
simultan terhadap struktur modal pada perusahaan otomotif dan komponen di
Bursa Efek Indonesia (BEI) periode 2018-2020.

2. Untuk mengetahui pengaruh free cash flow secara parsial terhadap struktur
modal pada perusahaan otomotif dan komponen di Bursa Efek Indonesia (BEI)
periode 2018-2020.

3. Untuk mengetahui pengaruh ukuran perusahaan secara parsial terhadap struktur
modal pada perusahaan otomotif dan komponen di Bursa Efek Indonesia (BEI)

periode 2018-2020.

1.4 Manfaat Penelitian
1.4.1 Manfaat Praktis

Berdasarkan tujuan penelitian diatas, maka manfaat praktis adalah sebagai
berikut:

1. Memberikan sumbangan pemikiran atau informasi bagi Investor dan
Perusahaan dalam hal free cash flow, ukuran perusahaan dan struktur modal
dimasa yang akan datang, pada perusahaan otomotif dan komponen yang
terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI).

2. Sebagai sumber data dan informasi untuk pengembangan penelitian

selanjutnya, Perusahaan dalam hal free cash flow, ukuran perusahaan dan



struktur modal dimasa yang akan datang, pada perusahaan otomotif dan

komponen yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI).

1.4.2 Manfaat Teoritis
Berdasarkan tujuan penelitian diatas, maka manfaat teoritis adalah sebagai
berikut:
1. penelitian ini diharapkan dapat memberikan kontribusi bagi perkembangan
ilmu pengetahuan khususnya, mengenai free cash flow, ukuran perusahaan dan
struktur modal.

2. Memberikan landasan bagi penelitian lain sejenis dimasa yang akan datang.

1.5 Ruang Lingkup Penelitian
Penelitian ini hanya menkaji mengenai pengaruh free cash flow dan ukuran
perusahaan tehadap struktur modal pada perusahaan otomotif dan komponen yang

terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) periode 2018-2020.



BAB |1

KAJIAN KEPUSTAKAAN

2.1 Landasan Teoritis

2.1.1 Struktur Modal

Menurut Riyanto, (2017:37) struktur modal merupakan salah satu faktor
fundamental dalam operasi perusahaan, struktur modal suatu perusahaan
ditentukan oleh kebijakan pembelanjaan dari manajer keuangan yang senantiasa
dihadapkan pada pertimbangan baik yang bersifat kualitatif maupun kuantitatif.
Menurut Sutrisno (2017) struktur modal merupakan gambaran dari bentuk
proporsi finansial perusahaan yaitu antara modal yang dimiliki yang bersumber
dari utang jangka panjang dan modal sendiri yang menjadi sumber pembiayaan
suatu perusahaan. Sedangkan menurut Rahman & Triani, (2014) struktur modal
merupakan perimbangan jumlah utang jangka pendek yang bersifat permanen,
utang jangka panjang, saham preferen dan saham biasa.

Menurut Putra dan Fidiana, (2017) struktur modal adalah perimbangan atau
perbandingan antara jumlah hutang jangka panjang dengan modal sendiri. ketika
perusahaan ingin tumbuh, maka perusahaan tersebut membutuhkan modal. Secara
umum sumber modal ada dua sumber alternatif, yaitu modal yang bersumber dari
modal sendiri (internal) atau dari eksternal seperti pinjaman/utang dan pemilik
perusahaan. pendanaan dengan modal sendiri dapat dilakukan dengan
menerbitkan saham, sedangkan pendanaan dengan utang dapat dilakukan dengan
menerbitkan obligasi atau dengan berutang ke bank bahkan ke mitra bisnis.

Apabila menggunakan pendanaan dengan utang, ketika utang bertambah akan



meningkatkan risiko, yaitu membayar bunga pinjaman yang lebih besar.
Sedangkan jika perusahaan menggunakan modal sendiri ketergantungan terhadap
pihak luar akan berkurang, tetapi modalnya tidaklah pengurang pajak bisnis
(Sutrisno, 2017:39).

Menurut Riyanto (2017:240) struktur modal secara umum terdiri atas
beberapa komponen antara lain:

1. Modal sendiri
Modal sendiri adalah modal yang berasal dari orang yang menanam modal
dalam suatu perusahaan, baikuntuk perusahaan perseorangan, Firma, CV,
ataupun perseroan terbatas.

2. Laba ditahan
Laba ditahan atau dikenal juga dengan retairned earning adalah sebagian
laba yang dihasilkan dari kegiatan operasional perusahaan dan kemudian
tidak dibagikan kepada pemegang saham dalam bentuk deviden namun
digunakan kembali sebagai dana untuk kegiatan operasional perusahan
selanjutnya atau bisa juga ditabung sebagai dana cadangan perusahaan.

3. Hutang
Hutang adalah sumber pendapatan perusahaan yang berasal dari pinjaman
yang diperpoleh dari pihak ketiga perusahaan. Hutang didapatkan melalui
beberapa cara mulai dari penerbitan obligasi, meminjam dana dari pihak
bank melaksanakan leasing dan lain-lain.

2.1.1.1 Manfaat Struktur Modal

Menurut Ridoni, Ahmad, Herni, & Ali. (2017:35). manfaat struktur modal
adalah mengolaborasikan sumber-sumber dana permanen yang dipakai
perusahaan guna operasionalnya yang dapat memaksimalkan perusahaan.
Menurut Ridoni (2010) Manfaat struktur modal dapat menentukan pemenuhan

kebutuhan belanja perusahaan. Menurut Riyanto, (2017). Manfaat struktur modal

dapat membandingkan modal asing (jangka panjang) dengan modal sendiri.



2.1.1.2 Indikator Struktur Modal

Struktur modal diukur dengan Debt To Asset Ratio (DAR). DAR merupakan
rasio yang digunakan untuk mengukur tingkat penggunaan hutang terhadap total
shareholder’s equity yang dimiliki perusahaan, secara sitematis Debt To Asset
Ratio (DAR) dapat dirumuskan sebagai berikut (Riyanto, B. (2017):

Total Hutang

Debt To Asset Ratio (DAR):
Total Aset

2.1.2 Free Cash Flow

Menurut Sutrisno (2017:39) free cash flow diartikan sebagai cash flow
perusahaan yang dihasilkan dalam sebuah periode akuntansi, setelah membayar
biaya operasi dan pembiayaan yang diperlukan oleh perusahaan. cash flow
mencerminkan keuntungan atau kembalian bagi para penyedia modal, termasuk
utang atau equity. Menurut Rahman & Triani, (2014) free cash flow adalah aliran
kas yang merupakan sisa pendanaan dari seluruh proyek yang menghasilkan Net
Present Value (NPV) positif yang didiskontokan pada tingkat biaya modal yang
relevan. Sedangkan Putra dan Fidiana, (2017) free cash flow atau aliran kas bebas
merupakan kas lebih perusahaan yang dapat didistribusikan kepada kreditur atau
pemegang saham yang tidak diperlukan lagi untuk modal kerja atau investasi pada
asset tetap.

Menurut Riyanto, (2017:89). free cash flow dikatakan mempunyai
kandungan informasi bila free cash flow memberi signal bagi pemegang saham.
Dapat dikatakan pula bahwa free cash flow mampu mempengaruhi hubungan

antara rasio pembayaran dividend dan pengeluaran modal dengan (earnings
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response coefficiens). Sedangkan biaya yang timbul atau dikeluarkan oleh
perusahaan untuk mengatasi konflik keagenan disebut biaya kas bebas (free cash
flow) yang sangat besar, yang dimaksud dengan arus kas bebas adalah aliran kas
bersih yang tidak dapat diinvestasikan kembali karena tidak tersedia kesempatan

investasi yang profitable (Riyanto, 2017:78).

2.1.2.1 Manfaat Free Cash Flow
Riyanto, (2017:78) menyatakan adapun manfaat free cash flow bagi manajer
selaku pengelola perusahaan antara lain:
1.Free cash flow dapat digunakan untuk mendanai kegiatan investasi
perusahaan yang mempunyai net present value positif;
2. Manajer dapat menggunakan free cash flow untuk membiayai fasilitas-
fasilitas seperti fasilitas kantor dan fasilitas pribadi

3.Free cash flow dapat digunakan untuk menambah investasi dalam
perusahaan dalam bentuk laba yang ditahan.

2.1.2.3 Indikator Free Cash Flow
Menurut Riyanto, (2017:89) indikator free cash flow adalah sebagai berikut:

FCO

FCF=
CFlI
Keterangan:
FCF : Free Cash Flow
FCO : Arus Kas Operasi

CFIl : Arus Kas Investasi
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2.1.3 Ukuran Perusahaan

Menurut Sutrisno (2017:39) ukuran perusahaan merupakan besar kecilnya
sebuah perusahaan yang ditunjukkan atau dinilai melalui total asset, total
penjualan, total laba, beban pajak dan lain-lain. Menurut Putra dan Fidiana, (2017)
ukuran perusahaan merupakan besar kecilnya perusahaan dapat diukur dengan
total aktiva/ harta perusahaan dengan menggunakan perhitungan nilai logaritma
total aktiva. Menurut Riyanto, (2017:90) ukuran perusahaan adalah menentukan
jumlah anggota yang berhubungan dengan pemilihan cara pengendalian kegiatan
dalam usaha mencapai tujuan. Sedangkan menurut Putra dan Fidiana, (2017)
ukuran perusahaan dapat mempengaruhi Kkinerja sosial perusahaan karena
perusahaan yang besar mempunyai pandangan yang lebih jauh, sehingga lebih
berpartisipasi dalam menumbuhkan kinerja sosial perusahaan.

Menurut Rahman & Triani, (2014) menyatakan bahwa ukuran perusahaan
merupakan ukuran atau besarnya asset yang dimiliki oleh perusahaan. Menurut
Sutrisno. (2017:39) ukuran perusahaan menggabarkan besar kecilnya suatu
perusahaan yang dapat dinyatakan dengan total asset atau total penjualan bersih.
Semakin besar total asset dan penjualannya, maka semakin besar pula ukuran
suatu perusahaan dan semakin besar asset maka semakin besar modal yang
ditanam. Sementara semakin banyak penjualan, maka semakin banyak juga
perputaran utang dalam perusahaan. Menurut Sutrisno. (2017:39) menyatakan
bahwa ukuran perusahaan menggambarkan besar kecilnya suatu perusahaan yang
dinyatakan dengan total aktiva atau total penjualan bersih. Dengan deemikian,

ukuran perusahaan merupakan ukuran atau besarnya asset yang dimiliki oleh
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perusahaan. Menurut Sutrisno. (2017:39) ukuran perusahaan bisa dihitung dengan
rumus Size = log (Total Aktiva) dan menurut Putra dan Fidiana, (2017) ukuran
perusahaan bisa dihitung dengan rumus Size = log net (Total Penjualan).
Perusahaan dengan ukuran besar memiliki memiliki akses lebih besar untuk
mendapatkan sumber pendanaan dari luar, sehingga untuk memperoleh pinjaman
akan menjadi lebih mudah karena dikatakan bahwa perusahaan dengan ukuran
besar memiliki kesempatan lebih besar untuk memenangkan persaingan atau

bertahan dalam industry (Putra dan Fidiana, 2017).

2.1.3.1 Manfaat Ukuran Perusahaan
Menurut Putra dan Fidiana, (2017) manfaat ukuran perusahaan dapat
memudahkan pembiyaan sehingga mempengaruhi nilai perusahaan dan menjdai
informasi yang baik bagi investor. Menurut Rahman & Triani, (2014) Manfaat
ukuran perusahaan mampu mengukur efektifitas manajemen secara keseluruhan
yang ditujukan oleh besar kecilnya tingkat keuntungan suatu perusahaan yang
diperoleh dalam penjualan dan investasi. Sedangkan menurut Sutrisno, (2017:39)
manfaaat ukuran perusahaan adalah Sebagai Berikut:
1.Untuk mengetahui besar kecilnya suatu perusahaan yang dapat dinyatakan
dengan total asset atau total penjualan bersih.
2.Untuk mengetahui banyaknya penjualan dalam sebuah perusahaan, maka
semakin banyak juga perputaran utang dalam perusahaan.
3.Untuk meinilai oleh total asset, total penjualan, total laba, beban pajak dan

lain-lain
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2.1.3.2 Indikator Ukuran Perusahaan

Menurut Sutrisno (2017:39) indikator ukuran perusahaan diukur dengan
menggunakan total asset dan pendapatan atau modal dari perusahaan. salah satu
tolak ukur yang menunjukkan besar kecilnya perusahaan adalah asset dari
perusahaan tersebut. Perusahaan-perusahaan yang lebih besar memiliki
kemampuan untuk memiliki laporan keuangan yang baik karena banyaknya
pengalaman yang telah diperoleh daripada perusahaan kecil yang masih dalam
tahap proses pembelajaran dalam penyusunan laporan keuangan. Menurut Putra
dan Fidiana, (2017) indikator ukuran perusahaan diukur dengan menggunakan
logaritma natural total asset. Indikator ukuran perusahaan dihitung dengan cara:

Ukuran perusahaan= Total Aktiva

2.4 Penelitian Sebelumnya

Penelitian sebelumnya terkait dengan struktur modal telah dilakukan
sebelumnya. Beberapa penelitian sebelumnya tersebut adalah Bahri, (2017). la
meneliti menggunakan beberapa variabel terkait dengan pengaruhnya terhadap
struktur modal (kebijakan utang). Beberapa variabel tersebut adalah ukuran
perusahaan dan arus kas bebas. Penelitiannya dilakukan pada perusahaan sektor
makanan dan minuman yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2011-2015.
Populasinya sebanyak 30 perusahaan. Hasil penelitian menemukan bahwa ukuran
perusahaan dan arus kas bebas ternyata tidak berpengaruh terhadap struktur modal

perusahaan (kebijakan utang).
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Kamini, Novitasari, & Saitri, (2020) juga meneliti terkait dengan struktur
modal perusahaan. Mereka menggunakan beberapa variabel diantaranya adalah
ukuran perusahaan. Mereka meneliti pada peruahaan sektor barang konsumsi yang
terdaftar di Bursa Efek Indonesia. Populasi mereka sebanyak 123 perusahaan pada
tahun 2017-2019. Hasil penelitian mereka menemukan bahwa ukuran perusahaan
tidak berpengaruh terhadap struktur modal perusahaan.

Putra dan Fidiana, (2017) juga ikut meneliti terkait dengan struktur modal
perusahaan. Mereka menggunakan beberpaa variabel, diantaranya adalah arus kas
bebas dan ukuran perusahaan. Mereka meneliti pada perusahaan sektor barang
konsumsi pada tahun 2012-2014 dengan pengamatan sebanyak 81 perusahaan.
Hasil penelitiannya menemukan bahwa arus kas bebas dan ukuran perusahaan
berpengaruh positif terhadap kebijakan utang (struktur modal) perusahaan.

Rahman & Triani, (2014) menggunakan beberapa variabel saat meneliti
pengaruhnya terhadap struktur modal perusahaan. Beberapa variabel tersebut
yaitu arus kas bebas dan ukuran perusahaan. Mereka meneliti pada perusahaan
sektor manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2008-2012.
Pengamatan mereka sebanyak 40 perusahaan. Hasil penelitian mereka
menemukan bahwa arus kas bebas dan ukuran perusahaan berpengaruh positif

terhadap struktur modal perusahaan yang menjadi pengamatan.
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Tabel 2.1
Penelitian Sebelumnya

No | Peneliti | Judul Variabel Model Hasil Persamaan Perbedaan

1 Kamini | Pengaruh Dependen: Regresi Ukuran perusahaan tidak | Struktur Arus kas
, Profitabilitas, Struktur liner berpengaruh modal, bebas,
Novitas | Struktur Aktiva, | modal. berganda | struktur ukuran profitabilitas
ari, & | dan Size terhadap perusahaan. perusahaan. |, struktur
Saitri, Struktur Modal | Independen: aktiva.
(2020) | pada  Perusahaan | Profitabilitas

Barang Konsumsi | , struktur
di BEI Periode | aktiva, size.
Tahun 2017-2019.

2 Putra Pengaruh Arus Kas | Dependen: Regresi Arus kas bebas dan | Struktur Profitabilitas
dan Bebas, Profitabilitas | Struktur liner modal, arus
Fidiana | dan Ukuran | modal. berganda ukuran perusaha}a.n kas  bebas,

, Perusahaan berpengaruh p_OS'tlf ukuran
(2017). | terhadap Kebijakan | Independen: terhadap  kebijakan | perysahaan.
Utang. Arus kas utang
bebas, modal) perusahaan.
profitabilitas
, ukuran
perusahaan.

3 Babhri, Pengaruh Dependen: Regresi Ukuran perusahaan Struktur Kepemilikan

(2017). | Kemilikan Kebijakan liner dan arus kas bebas | modal, arus | manajerial,
Manajerial, utang berganda ternvata kas  bebas, | kebijakan
Kebijakan Dividen, | (struktur Y dan ukuran | dividen,
Profitabilitas, modal). berpengaruh perusahaan. | profitabilitas
Ukuran  Peruhaan, terhadap _
dan  Arus Kas | Independen: modal perusahaan
Bebas terhadap | Kepemilikan (kebijakan utang).

Kebijakan Utang manajerial,
kebijakan
dividen,
profitabilitas
, ukuran
perusahaan,
arus kas
bebas.

4 Rahma | Pengaruh Arus Kas | Dependen: Regresi Arus kas bebas dan | Struktur Kebijakan
n & | Bebas, Kebijakan | Struktur liner ukuran  perusahaan modal, arus | dividen.
Triani, | Dividen dan | modal. berganda berpenaaruh ositif kas  bebas
(2014). | Ukuran Perusahaan peng P dan ukuran

terhadap  Struktur | Independen: terhadap perusahaan.
Modal Perusahaan | Arus  kas modal  perusahaan
Manufaktur  yang | bebas, yang
Terdaftar di Bursa | kebijakan pengamatan.
Efek Indoensia | dividen,
Periode 2008-2012. | ukuran
perusahaan.
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2.3 Kerangka Pemikiran
2.3.1 Hubungan Free Cash Flow dengan Struktur Modal

Free cash flow merupakan jumlah kas yang tersedia bagi hutang dan ekuitas
pemilik setelah dikurangi seluruh kebutuhan operasionalnya dan pembayaran net
fixed asset investment dan net current asset investment. Aliran kas bebas dapat
digunakan untuk kewajiban kepada kreditur dan ekuitas pemilik. Menurut Putra
dan Fidiana, (2017) yang menyatakan bahwa Free cash flow berpengaruh
terhadap struktur modal. Arus kas bebas dihitung dengan cara arus kas operasi
bersih ditambah arus kas investasi bersih dibagi dengan total aktiva (Putra dan
Fidiana, 2017).

Menurut Rahman & Triani, (2014) arus kas bebas adalah arus kas yang
benar-benar tersedia untuk didistribusikan kepada seluruh investor (pemegang
saham dan pemilik utang) setelah perusahaan menempatkan seluruh investasinya
pada aktiva tetap, produk-produk baru dan modal kerja yang dibutuhkan untuk

mempertahankan operasi yang sedang berjalan.

2.3.2 Hubungan Ukuran Perusahan dengan Struktur Modal

Ukuran perusahaan dapat menentukan tingkat kemudahan perusahaan
memperoleh dana dari pasar moda. Perusahaan kecil umumnya kekurangan akses
kepasar modal, hal tersebut membutuhkan biaya besar sehingga perusahaan kecil
lebih memilih memenuhi kebutuhan modalnya melalui hutang, sedangkan bagi
perusahaan besar, karena adanya pengaruh skala dalam biaya atau return membuat
perusahaan yang lebih besar dapat memperoleh lebih banyak laba sehingga biaya

untuk menerbitkan saham baru relatif murah bagi mereka. Jadi, bagi perusahaan
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besar mereka lebih mudah untuk memperoleh dana dari pasar modal. Oleh karena
itu ukuran perusahaan berpengaruh negatif terhadap struktur modal (Rahman &

Triani, 2014).

Hy l
Free Cash Flow H

2
(X1) \ Struktur Modal
(Y)
Ukuran Perusahaan /

(X2) Hs

Gambar 2.1 Skema Kerangka Pemikiran

2.4 Hipotesis

H;: Free Cash Flow dan Ukuran Perusahaan secara simultan berpengaruh
terhadap Struktur Modal pada perusahaan otomotif yang terdaftar di Bursa
Efek Indonesia periode 2018-2020.

H.: Free Cash Flow berpengaruh terhadap berpengaruh terhadap Struktur Modal
pada perusahaan otomotif yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode
2018-2020.

Hs: Ukuran Perusahaan berpengaruh terhadap berpengaruh terhadap Struktur
Modal pada perusahaan otomotif yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia

periode 2018-2020.



BAB IlI

METODE PENELITIAN

3.1 Desain Penelitian

Desain penelitian atau rancang bangun penelitian adalah rencana dan struktur
penyelidikan yang disusun sedemikian rupa, sehingga peneliti dapat memperoleh
jawaban untuk pertanyaan-pertanyaan penelitiannya. Rencana itu merupakan
suatu skema menyeluruh yang mencakup program penelitian (Kerlinger,
2000:24). Desain penelitian atau rancangan suatu penelitian harus memiliki enam
aspek sebagaimana diungkapkan oleh Sekaran & Bougie (2017:52), yaitu terdiri
dari sifat studi, jenis investigasi, tingkat intervensi peneliti, situasi studi, unit
analisis, dan horizon waktu.

Penelitian ini mengacu pada rancangan penelitian yang telah dikemukakan
oleh Sekaran & Bougie (2017:52) tersebut dengan berpedoman pada aspek yang
harus terpenuhi. Masing-masing aspek dijelaskan sebagai berikut:

1) Sifat Studi
Sifat studi dalam penelitian ini adalah pengujian hipotesis. Studi yang
termasuk dalam pengujian hipotesis biasanya bersifat menjelaskan hubungan
tertentu, atau menentukan perbedaan antar kelompok atau kebebasan dua atau
lebih faktor dalam suatu situasi (Sekaran & Bougie, 2017:62). Pengujian hipotesis
yang dilakukan adalah menguji variabel bebas yaitu, free cash flow dan ukuran

perusahaan terhadap variabel tidak bebas yaitu struktur modal.
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2) Jenis Investigasi
Penelitian ini ingin menentukan penyebab atas permasalahan yang terjadi.
Jenis investigasi yang dilakukan dalam penelitian ini adalah studi kausal. Studi
kausal adalah studi dimana peneliti ingin menemukan penyebab dari satu atau
lebih masalah (Sekaran & Bougie, 2017:64). Masalah yang terjadi dalam
penelitian ini adalah struktur modal. Struktur modal pada perusahaan sektor
otomotif dan komponen berpotensi dipengaruhi oleh free cash flow dan ukuran
perusahaan.
3) Tingkat Intervensi Peneliti terhadap Studi
Tingkat intervensi peneliti dalam penelitian ini adalah intervensi minimal.
Peneliti tidak ikut mempengaruhi kondisi struktur modal perusahaan sektor
otomotif dan komponen saat diperoleh maupun pada saat pengupayaan struktur
modal tersebut. Oleh karena itu, tingkat intervensi peneliti rendah. Peneliti hanya
mengumpulkan data berupa laporan keuangan yang telah diaudit, dan selanjutnya
menganalisis data tersebut.
4) Situasi Studi
Situasi studi dalam penelitian ini adalah tidak diatur. Peneliti ingin
mengetahui pengaruh free cash flow dan ukuran perusahaan terhadap struktur
modal tanpa intervensi peneliti terhadap sumber data di lapangan. Oleh karena itu
situasi studi berjalan dengan normal tanpa ada desakan atau pengaturan dari

peneliti terhadap data-data di lapangan.
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5) Unit Analisis
Unit analisis merujuk pada tingkat kesatuan data yang dikumpulkan selama
tahap analisis data selanjutnya (Sekaran & Bougie, 2017:73). Unit analisis dalam
penelitian ini adalah perusahaan sektor otomotif dan komponen secara individu.
Kesatuan data yang dikumpulkan dalam penelitian ini adalah data laporan
keuangan perusahaan sektor otomotif dan komponen yang telah diaudit.
6) Horizon Waktu
Horizon waktu dalam penelitian ini adalah studi one shot atau cross
sectional dengan periode pengamatan tahun 2018-2020. Studi yang
mengumpulkan data hanya sekali periode, baik harian, mingguan, maupun
bulanan disebut studi dengan horizon waktu one shot atau cross sectional
(Sekaran & Bougie, 2017:77). Data yang dikumpulkan hanya sekali periode yang
dimaksud dalam penelitian ini adalah laporan keuangan perusahaan sektor
otomotif dan komponen yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. Selanjutnya
karena data tersebut berseri dari tahun 2018-2020 dan memiliki beberapa sub,
maka horizon waktu dalam penelitian ini disebut data panel, yaitu gabungan dari

data time series dan data cross sectional (Gujarati, 2004:637).

3.2 Populasi dan Sampel Penelitian

Menurut Bungin (2011: 109) populasi merupakan keseluruhan (universum)
dari objek sumber data penelitian. Populasi dalam penelitian ini sebanyak 36
perusahaan otomotif dan komponen yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun

2018-2020. Populasi dalam penelitian ini sebanyak 36 perusahaan yang dipilih
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dengan metode sensus. Artinya memasukan semua populasi menjadi pengamatan.

Perusaahaan yang menjadi pengamatan dapat dilihat pada Lampiran 1.

3.3 Sumber dan Teknik Pengumpulan Data

Penelitian ini menggunakan data sekunder. Dimana sumber data peneliti
merupakan faktor penting yang menjadi pertimbangan dalam menentukan metode
pengumpulan data. Sekaran (2017:77) menjelaskan, data yang diperoleh dari
publikasi dokumen disebut sebagai data sekunder. dalam penelitian ini adalah
perusahaan otomotif dan komponen yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia Tahun
2018-2020 yang dilakukan dengan metode purposive judgement sampling yaitu
penentuan secara tidak acak (non probabilitas) yang informasinya diperoleh
dengan menggunakan pertimbangan tertentu. Sumber data sekunder (insecondary
sources) merupakan pengumpulan informasi dari sumber yang telah ada berupa

dokumentasi maupun publikasi (Sekaran, 2017: 60).

3.4 Definisi dan Operasionalisasi Variabel
Variabel dependen dalam penelitian ini adalah struktur modal. Struktur
modal merupakan gambaran dari bentuk proporsi finansial perusahaan yaitu
antara modal yang dimiliki yang bersumber dari utang jangka panjang dan modal
sendiri yang menjadi sumber pembiayaan suatu perusahaan (Fahmi, 2015:184).
Variabel independen dalam penelitian ini terdiri dari free cash flow dan
ukuran perusahaan. Definisi operasionalisasi variabel penelitian ini terdiri dari

Free free cash flow dan ukuran perusahaan. seperti pada Tabel 3.1.



Tabel 3.1

Definisi dan Operasionalisasi Variabel
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Variabel

Definisi

Pengukuran

Skala

Struktur
Modal

(Y)

Struktur
modal
tercermin dari
rasio total
utang dengan
total aset
(Putra &
Fidiana,
(2017).

Total Utang
DER=

Total Aset

Rasio

Free Cash
Flow

(X41)

Aliran  kas
yang
merupakan
sisa
pendanaan
dari  seluruh
proyek yang
menghasilkan
Net Present
Value (NPV)
positif
(Rahman &
Triani, 2014)

FCO

FCF =
FCI

Rasio

Ukuran
Perusahaan

(X2)

Sutrisno
(2017:39)
ukuran
perusahaan
merupakan
besar
kecilnya
sebuah
perusahaan
yang
ditunjukkan
atau  dinilai
melalui total
asset.

Ln= Total Aktiva

Nominal
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3.5 Teknik Analisis Data

Metode analisa data yang digunakan dalam penelitian ini adalah model
analisis regresi linier berganda dengan tujuan untuk menguji pengaruh variabel-
variabel independen (free cash flow dan ukuran perusahaan) terhadap variabel
dependen (struktur modal) perusahaan otomotif yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia periode 2018-2020 dengan software statistical for social science (SPSS

versi 20) dengan model regresi linier berganda sebagai berikut:

Y=a+B:Xa+B2X2+ &

Keterangan:
Y = Struktur Modal
a = Konstanta
B1, B2, = Koefisien regresi
X1 = Free Cash Flow
X = Ukuran Perusahaan
3 = Error Term (variabel pengganggu)

3.6 Rancangan Pengujian Hipotesis

1. Pengujian Hipotesis Pertama

Hoi: B1 = B2 = 0, maka Ho diterima dan Ha ditolak artinya free cash flow dan
ukuran perusahaan secara simultan tidak berpengaruh terhadap struktur
modal perusahaan otomotif yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode

2018-2020.

Hal: Salah satu koefisien beta sama dengan nol (:#0 atau (2 # 0), maka Ho
ditolak dan Ha diterima artinya free cash flow dan ukuran perusahaan secara
simultan berpengaruh terhadap struktur modal perusahaan otomotif dan

komponen yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2018-2020.
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2. Pengujian Hipotesis Kedua dan Ketiga

Ho2: Jika 3:=0, maka Ho diterima dan Ha ditolak artinya free cash flow tidak
berpengaruh terhadap struktur modal perusahaan otomotif yang terdaftar di
Bursa Efek Indonesia periode 2018-2020.

Ha2: Jika B:# 0, maka Ho ditolak dan Ha diterima artinya Free Cash Flow
berpengaruh terhadap Struktur Modal Perusahaan Otomotif yang terdaftar di

Bursa Efek Indonesia periode periode 2018-2020.

Ho3: Jika B,=0, maka Ho diterima dan Ha ditolak artinya artinya ukuran
perusahaan tidak berpengaruh terhadap struktur modal perusahaan otomotif
yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2018-2020.

Ha3: Jika 3,70, maka Ho ditolak dan Ha diterima artinya artinya ukuran perusahaan
berpengaruh terhadap struktur modal perusahaan otomotif yang terdaftar di

Bursa Efek Indonesia periode 2018-2020.



BAB IV
HASIL PENELITIAN DAN PEMBAHASAN

4.1 Hasil Penelitian
Hasil penelitian meliputi statistik deskriptif dan hasil pengujian hipotesis.

Rangkaian paparan berikut ini bertujuan untuk menjawab rumusan masalah

penelitian.

4.1.1 Statistik Deskriptif
Analisis deskriptif bertujuan untuk melihat distribusi data variabel yang diteliti.
Analisis tersebut memberikan gambaran umum mengenai nilai statistik seperti nilai

rata-rata, maksimum, dan minimum. Secara lengkap dapat dilihat pada Tabel 4.1.

Tabel 4.1
Statistik Deskriptif
N Minimum|Maximum Mean
Struktur Modal 36 0.0662 | 0.8007 0.4064
Free Cash Flow 36 0.0534 | 80.0000 7.1047
Ukuran Perusahaan 36 5.7104 | 12.7713 8.6608
Valid N (listwise) 36 - - -

Sumber: Data Diolah Penulis, Tahun 2021.

Berdasarkan Tabel 4.1, nilai rata-rata (mean) struktur modal yaitu sebesar
0.4064. Nilai ini bermakna struktur modal pada perusahaan pengamatan dan pada
tahun pengamatan memiliki utang yang menjadi struktur modalnya yaitu sebesar

40,64% (0,4064 x 100) dari total modalnya. Kemudian nilai maksimum sebesar
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0.8007. Nilai ini bermakna struktur modal pada perusahaan pengamatan dan pada
tahun pengamatan pernah memiliki utang yang menjadi struktur modalnya paling
tinggi yaitu sebesar 80,07% (0.8007x 100). Selanjutnya nilai minimum sebesar
0.0662. Nilai ini bermakna struktur modal pada perusahaan pengamatan dan pada
tahun pengamatan memiliki utang yang menjadi struktur modalnya paling rendah
yaitu sebesar 6,62% (0.0662 x 100).

Selanjutnya, berdasarkan Tabel 4.1, nilai rata-rata (mean) free cash flow yaitu
sebesar 7,1047. Nilai ini bermakna free cash flow pada perusahaan pengamatan dan
pada tahun pengamatan memiliki aliran kas operasi rata-rata sebesar 710,47%
(7,1047x100). Nilai maksimum free cash flow yaitu sebesar 80,0000. Nilai ini
bermakna free cash flow pada perusahaan pengamatan dan pada tahun pengamatan
pernah memiliki aliran kas operasi tertinggi sebesar 8.000% (80,0000x100). Nilai
minumum free cash flow yaitu sebesar 0,0534. Nilai ini bermakna free cash flow pada
perusahaan pengamatan dan pada tahun pengamatan pernah memiliki aliran kas
operasi terendah sebesar 5,34% (0,0534x100).

Selanjutnya, berdasarkan Tabel 4.1, nilai rata-rata (mean) ukuran perusahaan
sebesar 8.6608. Nilai ini bermakna ukuran perusahaan pengamatan dan pada tahun
pengamatan memiliki ukuran perusahaan rata-rata sebesar 8,6608 skala logaritma
aset. Nilai maksimum sebesar 12,7713. Nilai ini menunjukan bahwa ukuran

perusahaan pengamatan dan pada tahun pengamatan memiliki ukuran perusahaan
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paling tinggi sebesar 12,7713 skala logaritma aset. Nilai minimum sebesar 5,7104.
Nilai ini menunjukan bahwa ukuran perusahaan pengamatan dan pada tahun
pengamatan memiliki ukuran perusahaan paling rendah sebesar 5,7104 skala

logaritma aset.

4.1.2 Hasil Pengujian Hipotesis

Hasil pengujian hipotesis merupakan jawaban untuk semua rumusan dalam
penelitian ini. Rumusan masalah tersebut merupakan rumusan masalah pertama,
kedua dan ketiga. Ketiga hasil pengujian hipotesis dalam penelitian ini dapat dilihat
pada Lampiran 5. Secara ringkas dapat dilihat pada Tabel 4.2.

Tabel 4.2
Hasil Pengujian Hipotesis

Struktur Modal = 0,021— 0,004 X; + 0,048 X, + ¢
t-value 0121 | -1,748 | 2512 |
Sig. value 0,904 | 0,090 @ 0,017
F-Value / Sig. 5,989 /0,006
R/R?/Adj.R* |0,516/0,266/0,222
Sumber: Hasil Pengolahan Data, 2021.

4.1.2.1 Hasil Pengujian Hipotesis Pertama

Berdasarkan Tabel 4.2 terlihat nilai koefisien beta X; dan X, masing-masing
sebesar -0,004 dan 0,048. Kedua nilai ini kemudian dimasukan dalam kriteria
menerima atau menolak hipotesis. Kedua nilai ini tidak sama dengan nol (-0.004 # 0

dan 0,048 # 0). Sehingga HO; ditolak, dan Ha; diterima. Artinya bahwa free cash flow
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dan ukuran perusahaan secara bersama-sama (simultan) berpengaruh terhadap

struktur modal perusahaan.

4.1.2.2 Hasil Pengujian Hipotesis Kedua

Berdasarkan Tabel 4.2 terlihat nilai koefisien beta X; sebesar -0,004. Nilai ini
kemudian dimasukan dalam kriteria menerima atau menolak hipotesis. Nilai ini tidak
sama dengan nol (-0.004 # 0). Sehingga HO, ditolak, dan Ha, diterima. Artinya
bahwa free cash flow secara individu (parsial) berpengaruh terhadap struktur modal
perusahaan.
4.1.2.3 Hasil Pengujian Hipotesis Ketiga

Berdasarkan Tabel 4.2 terlihat nilai koefisien beta X, sebesar 0,048. Nilai ini
kemudian dimasukan dalam kriteria menerima atau menolak hipotesis. Nilai ini tidak
sama dengan nol (0,048 # 0). Sehingga HO; ditolak, dan Haz diterima. Artinya bahwa
ukuran perusahaan secara individu (parsial) berpengaruh terhadap struktur modal

perusahaan.

4.1.3 Pembahasan

4.1.3.1 Pengaruh Free Cash Flow dan Ukuran Perusahaan secara Bersama-
sama (Simultan) terhadap Struktur Modal Perusahaan

Berdasarkan Tabel 4.2 terlihat nilai koefisien beta X; dan X, masing-masing
sebesar -0,004 dan 0,048. Kedua nilai ini kemudian dimasukan dalam Kkriteria
menerima atau menolak hipotesis. Kedua nilai ini tidak sama dengan nol (-0.004 # 0

dan 0,048 # 0). Sehingga HO0; ditolak, dan Ha; diterima. Artinya bahwa free cash flow
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dan ukuran perusahaan secara bersama-sama (simultan) berpengaruh terhadap
struktur modal perusahaan.

Hasil ini menunjukan bahwa free cash flow dan ukuran perusahaan telah
menyebabkan perubahan terhadap struktur modal perusahaan. Setiap free cash flow
dan ukuran perusahaan berubah nilainya, maka akan berdampak perubahan juga
ternadap struktur modal perusahaan. Dengan kata lain dapat dikatakan bahwa
komposisi struktur modal dalam perusahaan tidak akan meningkat atau menurun
tanpa dipengaruhi oleh free cash flow dan ukuran perusahaan.

Kondisi ini relevan dengan penelitian terdahulu yang menyatakan bahwa
struktur modal akan berubah atau berfluktuasi diakibatkan oleh pengaruh simultan
free cash flow dan ukuran perusahaan. Rahman & Triani, (2014) menyatakan bahwa
Arus kas bebas dan ukuran perusahaan berpengaruh positif terhadap struktur modal
perusahaan yang menjadi pengamatan. Kondisi ini dapat diartikan bahwa pada
perusahaan pengamatan, telah terjadi perubahan komposisi struktur modal akibat

dipengaruhi oleh free cash flow dan ukuran perusahaan.

4.1.3.2 Pengaruh Free Cash Flow terhadap Struktur Modal Perusahaan
Berdasarkan Tabel 4.2 terlihat nilai koefisien beta X; sebesar -0,004. Nilai ini
kemudian dimasukan dalam kriteria menerima atau menolak hipotesis. Nilai ini tidak
sama dengan nol (-0.004 # 0). Sehingga HO, ditolak, dan Ha, diterima. Artinya
bahwa free cash flow secara individu (parsial) berpengaruh terhadap struktur modal

perusahaan.
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Hasil penelitian ini relevan dengan Rahman & Triani, (2014) dan Putra dan
Fidiana, (2017). Mereka menyatakan bahwa free cash flow berpengaruh terhadap
struktur modal perusahaan. Hal ini menunjukan bahwa aliran kas bebas dalam
perusahaan telah menyebabkan perubahan terhadap komposisi struktur modal.
Manajemen perusahaan akan memakai free cash flow tersebut untuk komposisi

struktur modal perusahaan.

4.1.3.3 Pengaruh Ukuran Perusahaan terhadap Struktur Modal Perusahaan

Berdasarkan Tabel 4.2 terlihat nilai koefisien beta X, sebesar 0,048. Nilai ini
kemudian dimasukan dalam kriteria menerima atau menolak hipotesis. Nilai ini tidak
sama dengan nol (0,048 # 0). Sehingga HO; ditolak, dan Haz diterima. Artinya bahwa
ukuran perusahaan secara individu (parsial) berpengaruh terhadap struktur modal
perusahaan.

Hasil penelitian ini relevan dengan Rahman & Triani, (2014); dan Bahri,
(2017). Mereka menemukan bahwa ukuran perusahaan berpengaruh terhadap struktur
modal perusahaan. Kondisi ini bermakna bahwa perusahaan yang berukuran besar
lebih mudah untuk mendapatkan sumber pendanaan dari eksternal. Hal ini cenderung
dipercaya oleh pihak pemberi utang. Atas jaminannya perusahaan bisa saja memberi
jaminan berupa aset mereka saat memperoleh sumber pendanaan. Oleh karena itu

ukuran perusahaan dapat berpengaruh terhadap struktur modal peruhaan.



BAB V
KESIMPULAN DAN SARAN

5.1 Kesimpulan
Berdasarkan hasil penelitian dan pembahasan yang telah dipaparkan
sebelumnya, maka kesimpulan penelitian ini adalah:
1) Free cash flow dan ukuran perusahaan secara bersama-sama (simultan)
berpengaruh terhadap struktur modal perusahaan.
2) Free cash flow secara individu (parsial) berpengaruh terhadap struktur modal
perusahaan.
3) Ukuran perusahaan secara individu (parsial) berpengaruh terhadap struktur

modal perusahaan.

5.3 Saran
Saran yang dapat diberikan untuk praktisi adalah:

1) Manajemen perusahaan untuk tetap mempertahankan free cash flow dan
ukuran perusahaan. Hal ini karena free cash flow dan ukuran perusahaan
menjadi salah satu indikator untuk Kinerja perusahaan yang bagus.

2) Selain itu, agar dapat mengoptimalkan kembali free cash flow pada pekerjaan
yang menguntungkan. Sehingga adanya aliran kas bebas yang ada dapat
bermamnfaat dan mendapatkan profitabilitas jika dapat dipergunakan pada

proyek-proyek yang menguntungkan.

31



32

Saran yang dapat diberikan untuk akademisi adalah:
1) Agar menambah beberapa variabel bebas lainnya yang berpotensi berpengaruh
besar terhadap struktur modal.
2) Mengamati industri sektor usaha lainnya, seperti sektor primer yang terdiri dari

sub sektor pertambangan dan pertanian. Sektor tersier seperti sektor keuangan.
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Lampiran 1. Nama-nama Perusahaan yang Menjadi Pengamatan.

No| Kode PT [Nama Perusahaan

1 ASII Astra International Thk.

2 AUTO [Astra Otoparts Thk.

3 BOLT |[Garuda Metalindo Thk.

4 BRAM [Indo Kordsa Thk.

5 GDYR |Goodyear Indonesia Thk

6 GJTL [Gajah Tunggal Thk.

7 IMAS  |Indomobil Sukses Internasional Thk.
8 INDS |Indospring Thk.

9 LPIN  [Multi Prima Sejahtera Thk

10| MASA |Multistrada Arah Sarana Thk.

11 PRAS [Prima Alloy Steel Universal Thk
12| SMSM |Selamat Sempurna Tbk
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Lampiran 2. 0

perasionalisasi Variabel Struktur Modal

2020 2019 2018
Nilai Buku Utang| Nilai Buku Aset Nilai Buku Nilai Buku Nilai Buku Nilai Buku
No | Kode PT _ Utang Aset _ Utang Aset _
(per 31 Des (per 31 Des Rasio (per 31 Des | (per 31 Des Rasio (per 31 Des | (per 31 Des Rasio
2020) 2020) 2019) 2019) 2018) 2018)
(Millyar Rp) (Millyar Rp) (Millyar Rp) | (Millyar Rp) (Millyar Rp) | (Millyar Rp)
1 ASII 142.749 338.203 0,4221 165.195 351.958 0,4694 170.348 344.711 0,4942
2 AUTO 3.909 15.180 0,2575 4.365 16.016 0,2725 4.626 15.890 0,2911
3 BOLT 437 1.176 0,3716 505 1.266 0,3989 574 1.312 0,4375
4 | BRAM 779 3.720 0,2094 820 3.897 0,2104 1.106 4.310 0,2566
5 GDYR 1.128 1.846 0,6111 948 1.691 0,5606 1.042 1.833 0,5685
6 GJTL 10.927 17.782 0,6145 12.620 18.856 0,6693 13.835 19.711 0,7019
7 IMAS 37.354 46.653 0,8007 35.291 44.699 0,7895 31.054 41.508 0,7481
8 INDS 263 2.826 0,0931 262 2.834 0,0924 288 2.482 0,1160
9 LPIN 24 337 0,0712 21 317 0,0662 28 302 0,0927
10| MASA 3.346 6.453 0,5185 3.527 7.887 0,4472 4.919 9.923 0,4957
11| PRAS 1.145 1.687 0,6787 987 1.674 0,5896 947 1.636 0,5789
12| SMSM 642 3.238 0,1983 618 2.978 0,2075 651 2.801 0,2324
Rata-rata 0,4039 0,3978 0,4178
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Lampiran 3. Operasionalisasi Variabel Free Cash Flow.

2020 2019 2018
Arus Kas Operasi | Arus Kas Investasi Arus Kas Operasi | Arus Kas Investasi Arus Kas Operasi | Arus Kas Investasi
No| Kode PT (per 31 Des 2020)| (per 31 Des 2020) | Rasio |(per 31 Des 2019) | (per 31 Des 2019) | Rasio |(per 31 Des 2018)| (per 31 Des 2018) Rasio
(Millyar Rp) (Millyar Rp) (Millyar Rp) (Millyar Rp) (Millyar Rp) (Millyar Rp)
1 ASI| 37.683 13.133 | 2,8693 19.186 14,197 | 1,3514 17.186 13.197 1,3023
2 | AUTO 1.148 20 | 57,400 1.072 673 | 1,5929 1.172 643 1,8227
3 | BOLT 86 15| 5,7333 93 6| 15,50 94 7 13,43
4 | BRAM 41 10 | 4,1000 530 59 [ 8,9831 570 89 6,4045
5 | GDYR 145 65 [ 2,2308 32 113 | 0,2832 39 193 0,2021
6 | GJTL 2.598 394 | 6,5939 1.258 636 | 1,9780 1.358 836 1,6244
7 | IMAS 2.573 1.219 | 2,1107 615 3.825 | 0,1608 695 4.825 0,1440
8 INDS 308 32 | 9,6250 155 198 | 0,7828 195 298 0,6544
9 LPIN 16 0,2 80,00 16 5| 3,2000 19 8 2,3750
10 | MASA 798 413 [ 1,9322 256 897 | 0,2854 296 997 0,2969
11| PRAS 2 28 | 0,0643 4 43 | 0,0837 4 73 0,0534
12| SMSM 944 77| 12,26 677 111 | 6,0991 697 311 2,2412
Rata-rata 15,41 3,36 2,5458
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Lampiran 4. Operasionalisasi Variabel Ukuran Perusahaan.

2020 2019 2018 2020]  2019] 2018
Nilai Buku Aset Nilai Buku Aset | Nilai Buku Aset
No | Kode PT 1= o 31 Des 2020) | (per 31 Des 2019) | (per 31 Des 2018) Ln Natural
(Millyar Rp) (Millyar Rp) (Millyar Rp) 2020 2019 2018
1| Asl 338.203 351.958 344,711 12,7314| 12,7713| 12,7505
2 | AUTO 15.180 16.016 15.890 9,62773| 9,68134| 9,67345
3| BOLT 1.176 1.266 1.312 7,06987| 7,14362| 7,17931
4 | BRAM 3.720 3.897 4.310 8,22148| 8,26796| 8,36869
5| GDYR 1.846 1.691 1.833 7,52078| 7,43308| 7,51371
6 | GJTL 17.782 18.856 19.711 9,78594| 9,84459| 9,88893
7 | IMAS 46.653 44.699 41.508 10,7505| 10,7077| 10,6336
8 | INDS 2.826 2.834 2.482 7,94662| 7,94944| 781682
9| LPIN 337 317 302 5,82008| 5,7589| 5,71043
10| MASA 6.453 7.887 9.923 8,7723| 8,97297| 9,20261
11| PRAS 1.687 1.674 1.636 7,43071| 7,42297| 7,40001
12| SMSM 3.238 2.978 2.801 8,08271| 7,99901| 7,93773
Rata-rata 36.591,75 37.839,42 37.201,58
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Lampiran 5. Output Pengolahan Data

Statistik Deskriptif

Descriptive Statistics

N Minimum|Maximum Mean
Struktur Modal 36 0.0662 | 0.8007 0.4064
Free Cash Flow 36 0.0534 | 80.0000 7.1047
Ukuran Perusahaan 36 5.7104 | 12.7713 8.6608
Valid N (listwise) 36 - - -

Pengujian Hipotesis:

Model Summary

Model R R Square Adjusted R Std. Error of the Estimate
Square
1 0.516° 0.266 0.222 0.1977170

a. Predictors: (Constant), Ukuran Perusahaan, Free Cash Flow

ANOVA®
Model SS(;JS;;;]; df Mean Square F Sig.
1 |Regression 0.468 2 0.234 5.989 | 0.006
Residual 1.290 33 0.039 - -
Total 1.758 35 - — -
a. Predictors: (Constant), Ukuran Perusahaan, Free Cash Flow
b. Dependent Variable: Struktur Modal

Coefficients®

Unstandardized Standardized
Model Coefficients Coefficients t Sig.
B Std. Error Beta
1 |(Constant) 0.021 0.172 - 0.121 0.904
Free Cash Flow -0.004 0.002 0-.268 -1.748 | 0.090
Ukuran Perusahaan 0.048 0.019 0.385 2.512 0.017

a. Dependent Variable: Struktur Modal
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