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ABSTRAK 

 

 

Studi terbaru tentang struktur modal di negara berkembang sangat terbatas pada 

body of knowledge, meskipun mendapatkan popularitas. Keberadaan aham 

terindeks syariah menjadi salah satu elemen penting yang memiliki banyak isu 

penelitian. Selain itu, perusahaan berbasis islam berusahaan menciptakan peluang 

untuk menjawab pertanyaan  terkait rasio utang. Hal ini dikarenakan adanya indeks 

syariah menciptakan satu set perusahaan yang lebih homogen daripada indeks non-

Islam sehubungan dengan struktur modal. Penelitian ini menggunakan data panel 

dari 462 pengamatan tahun-perusahaan. Data yamg diperoleh sebanyak 66 

perusahaan manufaktur terindeks syariah di ASEAN dalam periode 2013-2019. 

Data ini  dipilih melalui teknik purposive sampling. Hasil penelitian ini 

menunjukkan sebagian besar karakteristik perusahaan berpengaruh positif terhadap 

struktur modal. Tata kelola perusahaan dan struktur kepemilikan tidak sepenuhnya 

memengaruhi besar-kecilnya struktur modal. Penelitian berusaha menambahkan 

bukti baru struktur modal pada perusahaan manufaktur terindeks syariah.  

 

Kata kunci :  struktur modal; tata kelola perusahaan; struktur kepemilikan; 

karakteristik perusahaan  
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ABSTRACT 

 

 

Recent studies of capital structure in developing countries are very limited in 

knowledge, despite gaining popularity. The existence of sharia indexed shares is an 

important element that has many research issues. In addition, Islamic-based 

companies seek to create opportunities to answer questions related to debt ratios. 

This is because the existence of a sharia index creates a set of companies that is 

more homogeneous than a non-Islamic index with respect to capital structure. This 

study uses panel data from 462 firm-year observations. The data obtained were 66 

sharia-indexed manufacturing companies in ASEAN in the 2013-2019 period. This 

data was selected through purposive sampling technique. The results of this study 

indicate that most of the company's characteristics have a positive effect on capital 

structure. Corporate governance and ownership structure do not fully influence the 

size of the capital structure. The research seeks to add evidence of a new structure 

in sharia indexed manufacturing companies.. 

 

Keywords: capital structure; corporate governance; ownership structure; company 

characteristics  
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BAB I 

PENDAHULUAN 

 

A. Latar Belakang 

Struktur modal telah menjadi tema utama keuangan perusahaan, namun 

tidak cukup pengetahuan tentang struktur modal di negara berkembang (Kahya, 

2020). Selain itu, pertumbuhan keuangan Islam atau basis syariah baru-baru ini 

di seluruh dunia menciptakan peluang untuk menjawab pertanyaan yang sama 

bagi sekelompok perusahaan yang lebih mirip pada rasio utang mereka (Rusmita 

et al., 2020). Keberadaaan perusahaan di negara berkembang dan basis syariah 

mungkin membentuk struktur modal yang berbeda dengan negara maju.  

Pada umumnya, struktur modal berasal dari dua sumber, yang pertama 

adalah hutang dan yang lainnya adalah ekuitas. Hutang diperoleh melalui 

penerbitan obligasi atau catatan jangka panjang, sedangkan ekuitas diperoleh 

dari tiga sumber utama seperti laba ditahan, saham biasa dan saham preferen 

(Kabeer & Rafique, 2018). Oleh karena itu, struktur modal dicirikan sebagai 

campuran hutang dan ekuitas dalam total modal perusahaan yang diperlukan 

untuk mencapai tujuan perusahaan secara keseluruhan (Shahzad et al., 2017). 

Terdapat beberapa faktor yang memengaruhi struktur modal telah 

dijelaskan pada beberapa peneliti sebelumnya yakni tata kelola perusahaan 

(Haque et al., 2011; PeiZhi & Ramzan, 2020; Uwuigbe, 2014), struktur 

kepemilikan (Choi et al., 2020; Feng et al., 2020; Shahzad et al., 2017), dan 

karakteristik perusahaan (Bilal Sharif, 2012; Eriotis et al., 2007; Liang et al., 
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2020). Sedikit penelitian yang membahas hubungan dari tiga diantara mereka 

(Feng et al., 2020). 

Shahzad et al., (2017) menyebutkan pengelolaan struktur modal menjadi 

bagian dari strategi perencanaan bisnis perusahaan. Dalam hal ini, tata kelola 

perusahaan memainkan peran menjadi mekanisme untuk memaksimalkan nilai 

pemegang saham melalui pengelolaan organisasi yang selama ini selalu terkait 

dengan masalah keagenan (AlHares, 2019; Uwuigbe, 2014). Perusahaan dapat 

mencapai tujuan perusahaan mereka, melindungi hak pemegang saham dan 

memenuhi kepatuhan hukum melalui struktur tata kelola perusahaan yang kuat. 

Dengan demikian, perusahaan menekan diri mereka sendiri untuk menemukan 

metode terbaik untuk meningkatkan hubungan mereka dengan pemangku 

kepentingan, terutama investor institusional besar (Danso et al., 2019). Kondisi 

sejalan dengan adanya Shariah Enterprise Theory. 

Berbeda dengan hal sebelumnya, menurut Jensen & Meckling, 1976 

membahas pemangku kepentingan yang terhubung langsung dengan teori agensi 

perusahaan. Teori ini berhipotesis bahwa manajer memiliki insentif untuk 

memaksimalkan keuntungan mereka sendiri daripada kekayaan pemegang 

saham. Jensen mengklaim bahwa penggunaan hutang mengurangi masalah 

keagenan karena perusahaan berkomitmen untuk melakukan pembayaran bunga 

dan pokok secara berkala. (Choi et al., 2020).  

Selain tata kelola perusahaan, struktur kepemilikan mampu memengaruhi 

keberadaan struktur modal. Struktur kepemilikan dari satu perusahaan ke 

perusahaan lainnya memiliki perbedaan. Beberapa perusahaan adalah bisnis 
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milik keluarga sementara yang lainnya adalah perusahaan terbatas publik 

(Shahzad et al., 2017). Berdasarkan pada teori agensi, struktur kepemilikan 

mungkin memiliki pengaruh yang kuat pada keputusan struktur modal 

perusahaan. Arosa et al., (2010) menyebutkan struktur kepemilikan 

mencerminkan perbedaan sifat partisipasi pemegang saham dalam operasi 

perusahaan dan kepentingan mereka dalam memengaruhi struktur modal 

perusahaan melalui pengaturan pembiayaan hutang langsung dan dampaknya 

terhadap biaya pembiayaan eksternal (Hu et al., 2020).   

Terkait kondisi perusahan, karakteristik perusahaan menjadi peran inti 

dalam pendanaan perusahaan termasuk struktur modal. Penelitian sebelumnya 

menggunakan size, tangibilitty (Albart et al., 2020) dan growth (Liang et al., 

2020). Penelitian ini menambahkan variabel pengukuran yang tidak digunakan 

dalam satu dekade terakhir yakni dummydr (Eriotis et al., 2007). Hubungan 

positif tangibility ditunjukkan oleh Buvanendra et al., (2017) dan Feng et al., 

(2020), namun  Liang et al., (2020) menunjukkan hubungan negatif. Sedangkan 

pada size, banyak penelitian sebelumnya menunjukkan hubungan positif 

terhadap struktur modal. Hasil tersebut menguatkan adanya teori trade-off dalam 

memaksimalkan nilai perusahan. Namun, hal tersebut berlaku untuk perusahaan 

tanpa indeks syariah. Hasil penelitian ini mungkin menunjukkan hasil yang 

berbeda. 

Pengetahuan tentang struktur modal sebagian besar berasal dari negara 

maju seperti AS dan Eropa yang memiliki banyak kesamaan kelembagaan 

dibandingkan dengan negara berkembang. Menurut M’ng et al., (2017) 
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mengutip dari Haron (2014), walaupun studi terbaru tentang negara berkembang 

mendapatkan popularitas, body of knowledge sangat terbatas karena ekuitas dan 

pasar modal di negara berkembang tersebut relatif kurang efisien dan tidak 

sempurna dibandingkan dengan negara maju. Oleh karena itu, penelitian ini 

berkontribusi untuk mengidentifikasi struktur modal di ASEAN. Hal ini 

dikarenakan ASEAN merupakan salah satu forum regional terpenting di dunia 

untuk kerja sama antar pemerintah (Austrade & Publication, n.d.). Selain itu, 

kondisi negara-negara ASEAN setelah krisis ekonomi tahun 1997 telah 

menerapkan berbagai reformasi, liberalisasi perdagangan, dan deregulasi sistem 

keuangan mereka. Kebijakan baru telah menyebabkan peningkatan investasi 

asing langsung dan tingkat pertumbuhan ekonomi yang lebih tinggi (Liang et al., 

2020).  

Penelitian sebelumnya seperti (Rashid et al., 2020) berfokus pada semua 

perusahaan yang terdaftar pada bursa efek masing-masing negara. Dengan 

berfokus pada perusahaan manufaktur negara berkembang dan mayoritas 

muslim di ASEAN, penelitian ini mencoba untuk menemukan faktor-faktor 

penentu struktur modal perusahaan manufaktur terindeks syariah. Hal ini 

mendukung penerapan prinsip-prinsip Syariah ke dalam ekonomi nasional dan 

sektor keuangan sudah lama diinisia sejak tahun 1980-an yang kemudian 

menjadi sistem keuangan utama yang digunakan di Timur Tengah, termasuk 

Asia Tenggara (Abd. Majid & H. Kassim, 2015).  
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Perusahaan dalam indeks Islam dipilih berdasarkan layar yang sesuai 

dengan hukum Islam yaitu Syariah (Mansour & Bhatti, 2018). Saham terindeks 

syariah menjadi salah satu elemen penting yang memiliki banyak isu. Dalam hal 

ini, screening syariah di negara ASEAN memiliki dua kecenderuangan yakni 

bagi negara dengan basis Muslim dan mayoritas bukan Muslim. Pada negara 

basis Muslim akan menggunakan model screening yang spesifik dan berlaku di 

negara tersebut dikarenakan banyaknya ahli syariah. Sedangkan pada negara 

dengan mayoritas non Muslim, mereka cenderung akan menggunakan model 

screening yang digunakan global seperti DJIM, FTSE, dl. Pola ini dianut oleh 

Singapura, Thailand, dan Filiphina (Ardiansyah et al., 2017). Dengan demikian, 

penelitian ini menganalisis struktur modal perusahaan di negara-negara 

mayoritas Muslim.  

Gambar 1.1 Grafik Debt Ratio Manufaktur Syariah di ASEAN 

Sumber : data yang diolah 

 

Pada gambar 1.1 tersebut menunjukkan bahwa debt ratio sebagai ukuran 

struktur modal perusahaan manufaktur basis syariah di ASEAN menunjukkan 

penurunan sejak lima tahun terakhir. Penurunan jumlah hutang mengindikasikan 

risiko yang lebih kecil bagi perusahaan manufaktur basis syariah. Selain itu, satu 
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layar akuntansi umum adalah batas pada tingkat utang yang digunakan 

perusahaan. Adanya indeks syariah menciptakan satu set perusahaan yang lebih 

homogen daripada indeks non-Islam sehubungan dengan struktur modal. Oleh 

karena itu, penelitian ini mencoba untuk menjelaskan struktur modal perusahaan 

dalam indeks Islam.  

Rashid et al., (2020) menyebutkan bahwa dimensi budaya memiliki 

pengaruh yang signifikan terhadap keputusan struktur modal, terutama dalam 

ekonomi Islam di mana nilai-nilai pribadi, sosial dan etika yang unik terintegrasi 

erat dengan budaya. Beck et al., (2013) dalam Rashid et al., (2020) menyebutkan 

bahwa perusahaan berbasis Islam dalam memuaskan investor atau pihak yang 

terkait mengikuti sistem manajemen keuangan yang sepenuhnya berbeda dari 

perusahaan konvensional. Keputusan bisnis dan investasi yang kritis sangat 

penting untuk meningkatkan kinerja perusahaan (Rashid et al., 2020). Meski 

demikian, kegiatan bisnis perusahaan tidak boleh melanggar apa yang dilarang 

dalam Islam. 

Berdasarkan uraian yang dipaparkan, peneliti tertarik untuk meneliti 

“Struktur Modal Di Perusahaan Manufaktur ASEAN Terindeks Syariah”. 

B. Rumusan Masalah 

Berdasarkan latar belakang di atas, peneliti mengidentifikasikan masalah 

dalam penelitian ini dalam bentuk pertanyaan berikut : 

1. Bagaimana pengaruh struktur kepemilikan terhadap struktur modal ? 

2. Bagaimana pengaruh tata kelola perusahaan terhadap struktur modal ? 

3. Bagaimana pengaruh karakteristik perusahaan terhadap struktur modal? 
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C. Tujuan dan Manfaat Penelitian 

Berdasarkan uraian latar belakang dan rumusan masalah di atas, maka 

tujuan dalam penelitian ini adalah untuk mengetahui pengaruh struktur 

kepemilikan, tata kelola perusahaan, dan karakteristik perusahaan terhadap 

struktur modal perusahaan. Dengan demikian, manfaat yang diharapkan oleh 

peneliti dari penelitian ini adalah: 

1. Manfaat Teoritis 

Hasil dari penelitian ini diharapkan dapat menjadi referensi tambahan 

mengenai pengaruh struktur kepemilikan, tata kelola perusahaan, dan 

karakteristik perusahaan terhadap struktur modal pada perusahaan 

manufaktur syariah di ASEAN. 

2. Manfaat Praktis 

a. Bagi Manajemen dan Perusahaan 

Hasil dari penelitian ini diharapkan dapat menjadi gambaran bagi 

manajemen untuk lebih memperhatikan struktur kepemilikan, tata kelola 

perusahaan, dan karakteristik perusahaan pada perusahaan manufaktur 

syariah di ASEAN untuk menjadi bahan pertimbangan dalam pengambilan 

keputusan perusahaan. 

b. Bagi Penelitian Selanjutnya  

Hasil dari penelitian ini diharapkan dapat digunakan sebagai referensi 

tambahan pada penelitian selanjutnya dengan tetap menambahkan 

kebaruan terkait struktur modal kawasan ASEAN. 
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D. Sistematika Pembahasan 

Bagian awal dalam penelitian ini memuat halaman judul, lembar 

pengesahan, lembar persetujuan, pernyataan keaslian, moto, persembahan, 

pedoman transliterasi arab latin, kata pengantar, daftar isi, daftar tabel, daftar 

grafik/gambar, daftar lampiran, dan abstrak. Sedangkan pada bagian isi terdiri 

dari pendahuluan, tinjauan pustaka, metode penelitian, hasil dan pembahasan, 

dan penutup. 

Pada bab pendahuluan memuat latar belakang, rumusan masalah, tujuan 

dan manfaat penelitian, serta sistematika pembahasan. Latar belakang masalah 

menjelaskan mengenai fenomena dan alasan dilakukan penelitian. Rumusan 

masalah menjelaskan mengenai pertanyaan terkait inti dari  permasalahan dalam 

penelitian. Tujuan dan manfaat merupakan harapan dilakukannya penelitian ini 

dan terakhir yaitu sistematika pembahasan. 

Landasan teori berisi teori, pengembangan hipotesis, dan model penelitian. 

Landasan teori menjelaskan mengenai teori-teori yang digunakan dalam 

penelitian ini. Pengembangan hipotesis memuat rumusan hipotesis dengan 

argumen yang dibangun berdasarkan teori dan penelitian sebelumnya yang 

relevan. Terakhir, model penelitian akan menjadi ringkasan penurunan hipotesis 

antar variabel. 

Selanjutnya, metode penelitian menjelaskan mengenai rencana dan 

prosedur yang digunakan peneliti dalam menjawab hipotesis penelitian ini yang 

meliputi jenis penelitian, data dan teknik pemerolehannya, variabel penelitian, 

dan metode pengujian hipotesis. Hasil dan pembahasan menjelaskan deskripsi 
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obyek penelitian, hasil analisis serta pembahasan secara mendalam hasil temuan 

yang diolah dengan menggunakan Stata versi 14. Pembahasan pada bab ini juga 

berfokus pada hasil dari pengujian hipotesis yang diteliti. 

Terakhir pada bagian isi, penutup membahas mengenai kesimpulan yang 

berisi tentang hasil dan diskusi atas pengujian hipotesis yang diperoleh. Selain 

itu, bab ini juga berisi mengenai keterbatasan dalam penelitian dan saran yang 

dapat digunakan sebagai bahan pertimbangan oleh penelitian selanjutnya baik 

dari kalangan akademik maupun dari masyarakat umum. 

Bagian akhir dari sistematika penulisan ini adalah daftar pustaka, lampiran 

data perusahaan penelitian dan hasil pengujian data yang menunjang penelitian 

ini. 

 



 

 

BAB V 

PENUTUP 

A. Simpulan 

Penelitian ini menyelidiki bagaimana tata kelola perusahaan, struktur 

kepemilikan, dan karakterisik perusahaan memengaruhi struktur modal 

perusahaan manufaktur syariah di ASEAN. Berdasarkan hasil pengujian yang 

telah dipaparkan, hasil menunjukkan bahwa karakteristik perusahaan mampu 

memberikan pengaruh yang lebih besar terhadap struktur modal perusahaan 

manufaktur terindeks syariah di ASEAN daripada tata kelola perusahaan dan 

struktur kepemilikan. Hal tersebut mengindikasikan bahwa manajemen 

berusaha menjaga kondisi perusahaan tetap baik untuk menjaga struktur modal 

mereka. 

1. Melalui variabel tata kelola perusahaan, hasil penelitian ini mengungkapkan 

bahwa tata kelola perusahaan tidak memiliki pengaruh yang besar terhadap 

struktur modal perusahaan manufaktur ASEAN terindeks syariah. Ketiga 

variabel tata kelola perusahaan dapat dijelaskan sebagai berikut : 

1a.Perusahaan dengan proporsi direktur luarnya tinggi akan memiliki 

tingkat pemantauan yang lebih baik sehingga dapat meminimalkan 

kemungkinan hutang yang tinggi. Penelitian ini menunjukkan bahwa 

independency director berpengaruh signifikan negatif terhadap struktur 

modal. 

1b.Sedangkan pada CEO duality, ketua dan CEO terpisah tidak memberikan 

pengaruh terhadap struktur modal. Meskipun, terdapat kemungkinan 
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bahwa dualitas CEO dapat menggunakan jumlah utang yang optimal 

dalam struktur modal mereka. 

1c.Pada Board of Director, ukuran dewan direktur tidak memengaruhi tata 

kelola perusahaan manufaktur ASEAN terindeks syariah. Hal ini 

kemungkinan dikarenakan keberadaan jumlah direktur hanya untuk 

memenuhi persyaratan hukum dan peraturan. Peneliti 

merekomendasikan bahwa ukuran dewan harus benar-benar didorong 

di perusahaan manufaktur ASEAN. 

2. Pada variabel struktur kepemilikan, tidak semua variabel ini mampu 

memengaruhi struktur modal perusahaan manufaktur ASEAN terindeks 

syariah. Diantaranya dapat dijelaskan sebagai berikut : 

2a.Adanya konsentrasi kepemilikan memengaruhi struktur modal 

perusahaan. Hal ini menunjukkan bahwa konsenterasi kepemilikan 

mampu mendorong manajemen untuk meningkatkan tingkat hutang 

yang lebih tinggi di perusahaan manufaktur terindeks syariah ASEAN. 

2b.Sedangkan, managerial ownership tidak berpengaruh terhadap struktur 

modal. Hal ini mengindikasikan bahwa semakin sedikit kepemilikan 

saham manajerial berarti semakin kurang keselarasan kepentingan 

manajer dengan bisnis.  

3. Karakteristik perusahaan dalam penelitian ini dijelaskan dengan size, 

growth,  dummydr, dan tangibility. Banyak dari variabel yang pengukuran 

variabel ini mampu memengaruhi struktur modal perusahaan.  
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3a.Hasil pada variabel size tidak berpengaruh terhadap struktur modal. Hal 

ini mengindikasikan bahwa perusahaan besar kurang mengandalkan 

utang pada struktur modal mereka. 

3b. Pertumbuhan perusahaan manufaktur terindeks syariah di ASEAN 

mampu memengaruhi struktur modal mereka. Hal ini dikarenakan 

perusahaan berusaha menghindari penggunaan pinjaman. 

3c.Sedangkan, tangibility memiliki pengaruh signifikan positif terhadap 

struktur modal perusahaan. Proporsi jaminan yang besar lebih diminati 

pemberi pinjaman, sehingga perusahaan mampu menguatkan struktur 

modal.  

3d.Terakhir, pada variabel tambahan yakni dummydr mampu memengaruhi 

struktur modal dengan arah positif. Keberadaan dummydr mampu 

menggambarkan perilaku pasar secara keseluruhan dan memberikan 

informasi mengenai volume tambahan hutang yang digunakan 

perusahaan-perusahaan. Hal ini mengindikasikan besarnya perilaku 

perusahaan akan memengaruhi struktur modal pada perusahaan 

tersebut. 

B. Keterbatasan Penelitian 

Peneliti menyadari bahwa selama menyelesaikan penelitian ini masih 

ditemukan keterbatasan yang mungkin dapat memengaruhi hasil penelitian. 

Terdapat beberapa  keterbatasan peneliti, yakni : 

1. Periode pengamatan yang digunakan pada penelitian ini hanya terbatas pada 

tahun 2013 hingga tahun 2019. 
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2. Pengukuran variabel yang digunakan belum sepenuhnya mencerminkan 

variabel independen yang dimaksud, sehingga mungkin hasil berbeda jika 

pengukuran variabel dimaksimalkan. 

C. Saran  

Dari hasil analisis pembahasan sebelumnya, peneliti memberikan saran 

yang dapat digunakan pada penelitian selanjutnya, yakni : 

1. Penelitian yang akan datang diharapkan dapat memaksimalkan tata kelola 

perusahaan, misal female director. 

2. Penelitian selanjutnya dapat melakukan penelitian lebih yang berfokus pada 

karakteristik perusahaan. Penggunaan variabel baru mungkin akan 

menghasilkan hasil yang lebih baik. 
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