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ABSTRAK 
 
 

Modal merupakan unsur yang penting dalam aktivitas perusahaan. Suatu 
perusahaan harus memberikan perhatian yang lebih terhadap struktur modalnya. 
Struktur modal adalah suatu pilihan pendanaan perusahaan antara hutang dan 
modal. Tujuan dari penelitian ini adalah untuk mengetahui faktor-faktor yang 
mempengaruhi struktur modal. Dalam penelitian ini digunakan lima variabel 
yakni  struktur aktiva, risiko bisnis, profitabilitas, ukuran perusahaan dan 
pertumbuhan perusahaan. Alasan pemilihan kelima variabel tersebut adalah 
karena adanya ketidak konsistenan hasil dari penelitian-penelitian sebelumnya. 
Dalam penelitian ini menggunakan empat teori yakni,  pecking order theory, trade 
off theory, agency theory dan signaling theory. 

Populasi perusahaan manufaktur yang terdaftar di Daftar Efek Syariah 
berjumlah 75 perusahaan pada tahun 2010. Dari jumlah populasi perusahaan 
manufaktur tersebut terdapat 41 perusahaan yang secara konsisten 
mempublikasikan keuangannya secara berturut-turut dari tahun 2007-2010 yang 
kemudian dijadikan sampel dalam penelitian ini. Data dalam penelitian ini bersifat 
sekunder yang didapat dari ICMD dan dari website Bursa Efek indonesia. Analisis 
terhadap data tersebut menggunakan regresi linear berganda. 

Hasil dari penelitian ini menunjukkan bahwa  hanya terdapat satu variabel 
yang mempengaruhi struktur modal yakni struktur aktiva. Keempat variabel yang 
lainnya yakni risiko bisnis, profitabilitas, ukuran perusahaan dan pertumbuhan 
perusahaan tidak berpengaruh secara signifikan terhadap struktur modal. Secara 
simultan kelima variabel tersebut mampu memprediksi struktur modal sebesar 
10,2%, sedangkan sisanya sebesar 89,8% dijelaskan  oleh  variabel  lain  yang  
tidak  dimasukkan  dalam  penelitian ini. 

 
 

Kata kunci : Struktur Modal, Struktur Aktiva, Risiko Bisnis, Profitabilitas, ukuran           
Perusahaan dan Pertumbuhan Perusahaan 
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Transliterasi kata-kata Arab yang dipakai dalam penyusunan skripsi ini 

berpedoman pada Surat Keputusan Bersama Menteri Agama dan Menteri 

Pendidikan dan Kebudayaan Republik Indonesia Nomor: 158/1987 dan 

0543b/U/1987.  

A. Konsonan Tunggal  

Huruf Arab  Nama  Huruf Latin  Nama  

 ا

 ب

 ت

 ث

 ج

 ح

 خ

 د

 ذ

 ر

 ز

 س

 ش

 ص

 ض

 ط

 ظ

 ع

 غ

Alif  

ba’ 

ta’ 

sa’ 

jim 

ha’ 

kha 

dal  

zal  

ra’ 

zai 

sin  

syin  

sad 

dad 

ta 

za 

‘ain  

gain  

 Tidak dilambangkan  

b 

t 

s 

j 

h 

kh 

d 

z 

r 

z 

s 

sy 

s 

d 

t 

z 

‘ 

g 

Tidak dilambangkan  

be  

te  

es (dengan titik di atas)  

je  

ha  (dengan titik di bawah) 

ka dan ha  

de  

zet (dengan titik di atas)  

er  

zet  

es  

es dan ye  

es (dengan titik di bawah)  

de (dengan titik di bawah)  

te (dengan titik di bawah)  

zet (dengan titik di bawah)  

koma terbalik di atas  

ge  
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 ف

 ق
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 ل

 م

 ن

 و
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 ء

 ي

fa  

qaf  

kaf  

lam  

mim 

nun 

waw  

ha’ 

hamzah  

ya 

f 

q 

k 

l 

m 

n 

w 

h 

‘ 

y  

ef 

qi  

ka 

‘el 

‘em 

‘en  

w  

ha  

apostrof  

ye  

 

B. Konsonan Rangkap Karena Syaddah ditulis Rangkap 

ة ���ّ�د  ditulis Muta’addidah 

ة 	ّ�  ditulis ‘iddah 

 

C. Ta’ marbutah di Akhir Kata  

1. Bila dimatikan ditulis  


�� ditulis Hikmah 


�	 ditulis ‘illah 

Ketentuan ini tidak diperlukan bagi kata-kata Arab yang sudah terserap 

dalam bahasa Indonesia, seperti salat, zakat dan sebagainya, kecuali bila 

dikehendaki lafal aslinya).  

2. Bila diikuti dengan kata sandang ‘al’, maka ditulis dengan h. 

 ’ditulis Karamah al-auliya آ�ا�
 ا�ؤ���ء

 ditulis Zakah al-fitri ز آ� ة ا����

 

D. Vokal Pendek dan Penerapannya 

__َ__ 
Fathah ditulis 

a 
 

__ِ__ 
Kasrah ditulis i 
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__ُ__  
Dammah ditulis u 

��َ� Fathah ditulis fa’ala 

 ذآِ�
Kasrah ditulis zukira 

 Dammah $#هُ!
ditulis 

Yazhabu 

  
 

 

E. Vokal Panjang  

1 Fathah + alif  ditulis a 

 
  ditulis jahiliyyah %� ه��

2 Fathah + ya’ mati  ditulis a 

 &'َ() ditulis tansa 

3 Kasrah + ya’ mati  ditulis i 

  ditulis karim آِ�$* 

4 Dammah + wawu mati  ditulis u 

 ditulis Furud �ُ�وض 

 

F. Vokal Rangkap    

1 Fathah + ya mati  ditulis ai 

 *�(�ْ.َ ditulis bainakum 

2 Fathah + wawu mati  ditulis au 

 ditulis Qaul 0ْ1َل 

 

G. Vokal Pendek yang Berurutan dalam Satu Kata dipisahkan dengan 

apostrof 

 ditulis a'antum اا�2*

ت ا	�   ditulis u'iddat 

*) ��4 56� ditulis lain syakartum 
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H. Kata Sandang Alif + Lam  

Bila diikuti huruf Qamariyyah dan huruf Syamsiyyah maka ditulis dengan 

menggunakan huruf awal “al”  

ا ن ا��7  ditulis al-Qur'an 

 ditulis al-Syams ا�:�9

 

I.  Penulisan Kata-kata dalam Rangkaian Kalimat 

 ditulis zawi al-furud ذ ا و ا��� و د


 ditulis ahl al-sunnah ا ه� ا�')
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BAB I 

PENDAHULUAN 

A. Latar Belakang Masalah 

 Suatu perusahaan akan dituntut agar mampu menyesuaikan 

kondisinya dengan keadaan ekonomi yang sedang terjadi dan juga, suatu 

perusahaan dituntut untuk dapat melakukan pengelolaan terhadap fungsi-

fungsi penting yang ada dalam perusahaan. Apabila hal tersebut dilakukan 

dengan baik maka perusahaan dapat lebih unggul dalam persaingan yang 

dihadapi. Manajemen keuangan merupakan salah satu fungsi penting 

dalam perusahaan. Dalam suatu manajemen keuangan, salah satu unsur 

yang perlu diperhatikan adalah mengenai seberapa besar kemampuan 

perusahaan dalam memenuhi kebutuhan dana yang akan digunakan untuk 

beroperasi dan mengembangkan usahanya. 

Modal menjadi salah satu elemen penting dalam perusahaan karena 

baik dalam pembukaan bisnis maupun dalam pengembangan bisnis modal 

sangatlah diperlukan. Oleh karena itu, perusahaan harus menentukan 

seberapa banyak modal yang diperlukan untuk membiayai bisnisnya. 

Sumber dana bagi perusahaan dapat diperoleh dari dalam perusahaan yang 

berasal dari laba ditahan dan depresiasi, serta dana dari luar perusahaan 

yang berasal dari hutang, yaitu dana yang berasal dari para kreditur dan 

dana yang berasal dari peserta yang mengambil bagian dalam perusahaan 

yang akan menjadi modal sendiri.  
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Dalam operasi suatu perusahaan, struktur modal adalah salah satu 

faktor fundamental. Dalam penelitian Harnanto dan Rizal sebagaimana 

dikutip oleh Susetyo, menyatakan bahwa dalam suatu perusahaan, struktur 

modal ditentukan oleh financing policy (kebijakan pembelanjaan) dari 

manajer keuangan yang dihadapkan pada pertimbangan baik yang bersifat 

kualitatif maupun kuantitatif yang mencakup tiga unsur penting, yaitu: 

1. Keharusan untuk membayar balas jasa atas penggunaan modal 

kepada pihak yang menyediakan dana tersebut, atau sifat keharusan 

untuk pembayaran biaya modal. 

2. Sampai seberapa jauh kewenangan dan campur tangan pihak 

penyedia dana itu dalam mengelola perusahaan. 

3. Risiko yang dihadapi perusahaan.1 

Struktur modal adalah suatu pilihan pendanaan perusahaan antara 

hutang dan modal. Terdapat beberapa model yang digunakan untuk 

menjelaskan mengenai prilaku pendanaan  suatu perusahaan. Salah satu 

teori yang digunakan adalah pecking order theory.2 Struktur modal adalah 

perimbangan jumlah hutang jangka pendek yang bersifat permanen, 

hutang jangka panjang, saham preferen dan saham biasa.3 Beberapa teori 

                                                             
1 Arief Susetyo, “Faktor-faktor yang Mempengaruhi Struktur Modal pada Perusahaan 

Manufaktur yang Go Public di BEJ Tahun 2000-2003,” Skripsi, Universitas Islam Indonesia. 
Yogyakarta (2006), hlm. 1-2. 

2 Theresia Tri Harjanti dan Eduardus Tandelilin, “Pengaruh Firm Size, Tangible Assets, 
Growth Opportunity, Profitability, dan Business Risk pada Struktur Modal Perusahaan Manufaktur 
di Indonesia:Studi Kasus di BEJ,” Jurnal Ekonomi dan Bisnis. Vol. 1, Maret 2007. hlm. 2. 

3 Agus Sartono,  Manajemen Keuangan Teori dan Aplikasi (Yogyakarta: BPFE, 2001),  
hlm. 225. 



3 

 

 

 

struktur modal telah dikembangkan khususnya untuk menganalisis 

pengaruh penggunaan hutang terhadap nilai perusahaan dan biaya modal.  

Banyak faktor yang mempengaruhi keputusan manajer dalam 

menentukan struktur modal perusahaan. Risiko bisnis, posisi pajak, 

fleksibilitas keuangan dan konservatisme atau agresivitas manajemen 

merupakan faktor-faktor yang menentukan keputusan struktur modal 

khususnya pada struktur modal yang ditargetkan (target capital 

strukture).4 Faktor-faktor yang berpengaruh terhadap keputusan struktur 

modal adalah; stabilitas penjualan, struktur aktiva, leverage operasi, 

tingkat pertumbuhan, profitabilitas, pajak, pengendalian, sikap 

manajemen, sikap pemberi pinjaman, kondisi pasar, kondisi internal 

perusahaan dan fleksibilitas keuangan. Menurut McCue dan Ozcan, 

sebagaimana dikutip oleh Saidi, struktur modal dipengaruhi oleh struktur 

aktiva (asset structure), pertumbuhan aktiva (asset growth), 

kemampulabaan (profitability), risiko (risk), ukuran perusahaan (size), 

pajak (tax shields), struktur kepemilikan perusahaan (ownership/system 

affiliation), sistem pembayaran dari konsumen (payment system), dan 

kondisi pasar (market condition). 5 

Penelitian Sartono dan Sriharto, menemukan bahwa firm size dan 

growth berpengaruh positif, profitabilitas berpengaruh negatif terhadap 

                                                             
4 Eugne F. Brigham dan Joel F. Housten, Dasar-dasar Manajemen Keuangan (Jakarta: 

Salemba Empat, 2006), hlm. 125 

5 Saidi, “Faktor-faktor yang Mempengaruhi Struktur Modal pada Perusahaan Manufaktur 
Go Public di BEJ 1997-2002,” Jurnal Bisnis dan Ekonomi. Vol. 11, No. 1 (2004), hlm. 44-45. 
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struktur modal. Sedangkan tangibility of assets, growth opportunities, dan 

uniqueness tidak berpengaruh terhadap struktur modal. Penelitian yang 

dilakukan oleh Saidi dengan menggunakan perusahaan manufaktur Go 

Public yang terdaftar di BEJ tahun 1997-2002 sebagai objek, menemukan 

bahwa ukuran perusahaan, struktur kepemilikan, pertumbuhan aktiva dan 

profitabilitas berpengaruh positif terhadap struktur modal. Sedangkan 

risiko bisnis tidak berpengaruh. Titik Indrawati dan Suhendro menemukan 

bahwa, size berpengaruh positif dan profitabilitas berpengaruh negatif 

terhadap leverage. Sedangkan growth dan ownership tidak berpengaruh.6 

Penelitian ini menggunakan lima variabel yaitu struktur aktiva 

(asset structure), risiko bisnis (business risk), profitabilitas (profitability), 

skala atau ukuran perusahaan (size) dan pertumbuhan perusahaan (growth) 

untuk membuktikan seberapa pengaruhnya terhadap struktur modal. 

Adapun alasan diambilnya beberapa variabel di atas adalah karena adanya 

ketidak konsistenan hasil dari penelitian terdahulu.  

Pemilihan struktur modal dipengaruhi oleh  bentuk assets yang 

dimiliki oleh perusahaan. Assets yang dapat dijaminkan merupakan assets 

yang diminta oleh kreditur sebagai jaminan atas pinjaman. Biaya pinjaman 

(bunga) cenderung menjadi tinggi, tanpa adanya assets yang dapat 

dijaminkan. 

                                                             
6 Arli Warzuqni Fadhli, “Faktor-faktor yang Mempengaruhi Struktur Modal pada 

Perusahaan Manufaktur Go Public di BEI Tahun 2005-2007,” Skripsi, Universitas Diponegoro 
Semarang (2010), hlm. 47-48. 
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Risiko bisnis berkaitan dengan ketidakpastian pendapatan karena 

terdapatnya variabilitas dalam penjualan produk, pelanggan dan 

bagaimana produk dihasilkan. Ketidakpastian tersebut membuat risiko 

bisnis yang ada pada perusahaan berubah-ubah, begitu juga dengan 

struktur modal yang dihasilkan bervariasi. Semakin tinggi risiko bisnis 

perusahaan, maka semakin rendah rasio hutang optimalnya.7 

Profitabilitas menunjukkan hasil bersih dari serangkaian kebijakan 

dan keputusan. Perusahaan dengan tingkat pengembalian yang tinggi atas 

investasi akan menggunakan hutang yang relatif kecil. Dengan tingkat 

pengembalian yang tinggi perusahaan akan mendanai sebagian besar 

operasionalnya dengan dana internal.8 

Ukuran perusahaan terkait erat dengan leverage karena ukuran 

berdampak pada risiko kegagalan dan biaya kebangkrutan. Ukuran 

perusahaan dapat digunakan sebagai inverse proxy untuk probabilitas 

kebangkrutan. Perusahaan besar cenderung terdiversifikasi sehingga 

menurunkan risiko kebangkrutan. Hal ini pada gilirannya akan 

meningkatkan kekuatan tawar perusahaan di hadapan kreditur.9  

Bagi perusahaan, kesempatan untuk bertumbuh atau melakukan 

investasi akan meningkatkan kebutuhan dana. Ini berarti, disamping dana 

                                                             
7 Laksmi Indri Hapsari, “Analisis Faktor-faktor yang Mempengaruhi Struktur Modal pada 

Perusahaan Manufaktur yang Terdaftar di BEI Tahun 2006-2008,” Skripsi, Universitas 
Diponegoro. Semarang (2010), hlm. 10 . 

8 Eugne F. Brigham dan Joel F. Housten, Dasar-dasar Manajemen Keuangan,  hlm. 133. 

9 Hendri Setyawan dan Sutapa, “Analisis Faktor Penentu Struktur Modal Studi Empiris 
pada Emiten Syariah di Bursa Efek Jakarta 2001-2004 ,” Jurnal Akuntansi dan Keuangan.Vol.5, 
No. 2 (2006),  hlm. 207. 
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internal yang tersedia, diperlukan juga tambahan dana yang berasal dari 

luar perusahaan termasuk hutang.10 Perusahaan akan banyak 

mengandalkan pada modal eksternal apabila perusahaan tersebut 

mengalami tingkat pertumbuhan yang cepat. Floating cost pada emisi 

saham biasa adalah lebih tinggi dibanding pada emisi obligasi. Dengan 

demikian, perusahaan dengan tingkat pertumbuhan yang tinggi cenderung 

lebih banyak menggunakan hutang (obligasi) dibanding perusahaan yang 

lambat pertumbuhannya.11 

Dalam penelitian ini penyusun mengambil sampel perusahaan 

manufaktur yang termasuk dalam Daftar Efek Syariah tahun 2007 sampai 

dengan tahun 2010. Perbedaan perusahaan yang terdaftar di Daftar Efek 

Syari’ah dengan daftar efek konvensional adalah; (1) akad, cara, dan 

kegiatan usaha yang menjadi landasan pelaksanaannya tidak bertentangan 

dengan prinsip-prinsip Syari’ah di Pasar Modal, (2) rasio total hutang 

berbasis bunga dibandingkan total ekuitas tidak lebih dari 82%, dan (3) 

rasio total pendapatan bunga dan total pendapatan tidak halal lainnya 

dibandingkan total pendapatan usaha dan total pendapatan lainnya tidak 

lebih dari 10%.12 

Alasan perusahaan manufaktur dipilih sebagai objek dalam 

penelitian ini karena: 1) adanya peraturan yang mengharuskan perusahaan-

                                                             
10 Ibid.,  

11  Eugne F. Brigham dan Joel F. Housten, Dasar-dasar Manajemen Keuangan, hlm. 137. 

12  http://www.bapepam.go.id/syariah/daftar_efek_syariah/index.html. Diakses tanggal 13 
Oktober 2011. 
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perusahaan tersebut untuk memberikan informasi yang jelas dibandingkan 

perusahaan lain yang masuk DES, serta perusahaan tersebut melaporkan 

keuangannya kepada Bapepam dan dipublikasikan, 2) penelitian 

sebelumnya meneliti sampel keseluruhan perusahaan yang terdaftar di 

Bursa Efek Indonesia sehingga diperlukan pengembangan dengan meneliti 

perusahaan yang sejenis, 3) jumlah perusahaan manufaktur yang ada di 

DES lebih banyak dibanding sektor-sektor lain, karena kemampuan 

analisis dalam satu sektor diharapkan dapat menghasilkan simpulan yang 

dapat dibandingkan antara satu perusahaan dengan perusahaan lainnya. 

Atas dasar latar belakang  tersebut di atas, peneliti tertarik untuk 

menganalisis faktor penentu struktur modal perusahaan manufaktur di 

DES. Dengan demikian  judul yang diambil adalah “FAKTOR-FAKTOR 

YANG MEMPENGARUHI STRUKTUR MODAL PADA 

PERUSAHAAN MANUFAKTUR YANG TERMASUK DALAM 

DAFTAR EFEK SYARIAH UNTUK PERIODE TAHUN 2007-2010”. 

 

B. Pokok Masalah 

Berdasarkan deskripsi yang terdapat dalam latar belakang diatas 

maka pokok masalah dari penelitian ini adalah: 

1. Bagaimana pengaruh struktur aktiva (asset structure) terhadap struktur 

modal pada perusahaan-perusahaan manufaktur di Daftar Efek Syariah 

periode 2007-2010? 
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2. Bagaimana pengaruh risiko bisnis (business risk) terhadap struktur 

modal pada perusahaan-perusahaan manufaktur di Daftar Efek Syariah 

periode 2007-2010? 

3. Bagaimana pengaruh profitabilitas (profitability) terhadap struktur 

modal pada perusahaan-perusahaan manufaktur di Daftar Efek Syariah 

periode 2007-2010? 

4. Bagaimana pengaruh ukuran perusahaan (size) terhadap struktur modal 

pada perusahaan-perusahaan manufaktur di Daftar Efek Syariah periode 

2007-2010? 

5. Bagaimana pengaruh pertumbuhan perusahaan (growth) terhadap 

struktur modal pada perusahaan-perusahaan manufaktur di Daftar Efek 

Syariah periode 2007-2010? 

 

C. Tujuan Penelitian 

Tujuan dari penelitian ini untuk : 

1. Menguji dan menjelaskan pengaruh struktur aktiva (asset structure) 

terhadap struktur modal pada perusahaan-perusahaan manufaktur di 

Daftar Efek Syariah (DES). 

2. Menguji dan menjelaskan pengaruh risiko bisnis (business risk) 

terhadap struktur modal pada perusahaan-perusahaan manufaktur di 

Daftar Efek Syariah (DES). 
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3. Menguji dan menjelaskan pengaruh profitabilitas (profitability) 

terhadap struktur modal pada perusahaan-perusahaan manufaktur di 

Daftar Efek Syariah (DES). 

4. Menguji dan menjelaskan pengaruh ukuran perusahaan (size)  terhadap 

struktur modal pada perusahaan-perusahaan manufaktur di Daftar Efek 

Syariah (DES). 

5. Menguji dan menjelaskan pengaruh pertumbuhan perusahaan (growth)  

terhadap struktur modal pada perusahaan-perusahaan manufaktur di 

Daftar Efek Syariah (DES). 

 

D. Manfaat Penelitian 

Sedangkan manfaat dari penelitian ini adalah : 

1. Menambah dan mengembangkan wawasan ilmu pengetahuan serta 

mendukung teori-teori yang telah ada sehubungan dengan masalah yang 

akan diteliti. 

2. Mampu memberikan gambaran terhadap manajemen perusahaan atas 

faktor-faktor yang penting untuk dipertimbangkan dalam mengambil 

keputusan atas  struktur modal perusahaan.  

3. Sebagai bahan pertimbangan bagi investor dalam mengambil keputusan 

investasi dengan melihat struktur modal perusahaan tersebut. 
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E. Sistematika Pembahasan 

Agar dalam penulisan skripsi ini bisa terarah, integral dan 

sistematis maka dalam skripsi ini dibagi dalam 5 bab dimana setiap bab 

terdiri dari sub-sub sebagai perinciannya. Adapun sistematika 

pembahasannya adalah sebagai berikut:  

Bab pertama merupakan pendahuluan dari skripsi ini. Bab ini 

menjelaskan mengenai latar belakang permasalahan yang akan diangkat. 

Dalam latar belakang dijelaskan juga mengapa peneliti memilih lima 

variabel yakni karena terdapat ketidak konsistenan hasil dari penelitian 

terdahulu. Dijelaskan pula pokok permasalahan yakni bagaimana pengaruh 

variabel independen (struktur aktiva, risiko bisnis, profitabilitas, ukuran 

perusahaan, pertumbuhan perusahaan) terhadap variabel dependen yakni 

struktur modal. Tujuan penelitian ini adalah untuk menguji dan 

menjelaskan pengaruh dari variabel independen terhadap variabel 

dependen, sedangkan manfaatnya adalah memberikan gambaran terhadap 

manajemen atas faktor-faktor yang penting untuk dipertimbangkan dalam 

mengambil keputusan atas struktur modal perusahaan. Bagian terakhir 

adalah sistematika pembahasan. 

Bab kedua adalah landasan teori. Dalam bab kedua dijelaskan 

mengenai landasan berfikir dari penelitian skripsi ini yang berisi tentang 

struktur modal. Bab ini terdapat penjelasan penelitian-penelitian 

sebelumnya dengan hasil yang berbeda-beda. Dijelaskan pula pengertian 

struktur modal beserta teori yang mendasarinya yaitu Pecking Order 
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Theory, Trade Off Theory, Signaling Theory. Disamping teori-teori yang 

digunakan ada pula penjelasan ayat Al quran yang berkaitan dengan modal 

yaitu surat Ali Imran ayat 14. Selain itu dijelaskan pula faktor-faktor yang 

mempengaruhi struktur modal yaitu struktur aktiva (asset structure), risiko 

bisnis (business risk), profitabilitas (profitability), skala atau ukuran 

perusahaan (size) dan pertumbuhan perusahaan (growth). 

Bab ketiga dalam skripsi ini adalah metodologi penelitian. Jenis 

data yang digunakan adalah penelitian terapan, dan sifat penelitiannya 

kuantitatif. Populasi yang digunakan adalah seluruh perusahaan 

manufaktur yang terdaftar di DES selama periode 2007-2010 yang 

berjumlah 75 perusahaan, sedangkan sampel penelitiannya dipilih 

menggunakan teknik purposive sampling dan terdapat 41 perusahaan yang 

memenuhi kriteria sebagai sampel. Metode pengumpulan data yang 

digunakan didapat berdasarkan data sekunder. Teknik analisis data yang 

digunakan yakni statistik deskriptif, uji asumsi klasik, analisis regresi 

berganda dan uji persaman regresi. 

Bab keempat merupakan bab inti dari penelitian ini yakni analisis 

data dan pembahasannya. Bab keempat mengulas mengenai analisis 

terhadap data yang digunakan dalam penelitian ini. Analisis data ini 

meliputi analisis data secara kuantitatif, pengujian terhadap hipotesis yang 

diajukan pada awal penelitian dan bagaimana hasil analisis kuantitatif itu 

diinterpretasikan. 
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Bab kelima adalah penutup yang menjadi bab terakhir dari skripsi 

ini. Bab kelima akan menjadi puncak yang akan menyimpulkan dari awal 

sampai akhir penelitian ini. Bab ini berisi mengenai kesimpulan dari 

analisis yang dilakukan, selain itu juga saran untuk beberapa pihak yang 

akan memakai hasil dari penelitin ini, dan penelitian yang akan datang.  
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BAB V 

PENUTUP 

A. Kesimpulan 

Penelitian ini menguji pengaruh struktur aktiva, risiko bisnis, 

profitabilitas, ukuran perusahaan, dan pertumbuhan perusahaan terhadap 

struktur modal perusahaan manufaktur di Daftar Efek Syariah. Pengujian ini 

dilakukan menggunakan analisis regresi linier berganda dengan menggunakan 

lima variabel tersebut. Berdasarkan hasil penelitian yang telah dilakukan, 

setelah melalui tahap pengumpulan data, pengolahan data, analisis data dan 

yang terakhir interpretasi hasil analisis mengenai pengaruh struktur aktiva, 

risiko bisnis, profitabilitas, ukuran perusahaan, dan pertumbuhan perusahaan 

terhadap struktur modal dengan menggunakan data yang terdistribusi normal, 

tidak terdapat multikolinearitas, tidak ada heteroskedastisitas dan bebas 

autokorelasi, maka dihasilkan kesimpulan sebagai berikut : 

1. Pengujian hipotesis pertama yaitu struktur aktiva yang diproksikan dengan 

Rasio Tangible Assets (RTA). Berdasarkan hasil penelitian ini, struktur 

aktiva secara signifikan mempengaruhi struktur modal. Jadi, hipotesis yang 

menyatakan struktur aktiva berpengaruh positif signifikan terhadap struktur 

modal didukung, hal tersebut sesuai dengan teori Trade off. 

2. Pengujian hipotesis kedua yaitu risiko bisnis yang diproksikan dengan 

BRISK. Berdasarkan hasil penelitian ini, risiko bisnis tidak berpengaruh 

secara signifikan terhadap struktur modal. Jadi, hipotesis yang menyatakan 

risiko bisnis berpengaruh negatif signifikan terhadap struktur modal ditolak, 

dan hasil penelitian ini mendukung Agency Theory. 
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3. Pengujian hipotesis ketiga yaitu profitabilitas yang diproksikan dengan 

Return On Investment. Berdasarkan hasil penelitian ini, profitabilitas tidak 

berpengaruh secara signifikan terhadap struktur modal. Jadi, hipotesis yang 

menyatakan profitabilitas berpengaruh negatif signifikan terhadap struktur 

modal ditolak. Hasil yang tidak signifikan dimungkinkan karena perusahaan 

lebih memilih hutang sebagai pilihan pendanaan, hal tersebut tidak 

mendukung Pecking Order Theory melainkan mendukung Signaling 

Theory.  

4. Pengujian hipotesis keempat yaitu ukuran perusahaan yang diproksikan 

dengan Ln Size. Berdasarkan hasil penelitian ini, ukuran perusahaan tidak 

berpengaruh secara signifikan terhadap struktur modal.  Jadi, hipotesis yang 

menyatakan ukuran perusahaan berpengaruh positif signifikan terhadap 

struktur modal ditolak, hal ini mendukung teori yang menyatakan bahwa 

perusahaan besar relatif mengurangi hutangnya yang dimungkinkan karena 

perusahaan tersebut telah memiliki aseet yang cukup untuk mendanai 

kebutuhannya. Selain itu bisa juga karena karakteristik perusahaan yang 

masuk dalam Daftar Efek Syariah rasio total hutang berbasis bunga 

dibandingkan total ekuitas tidak lebih dari 82%. 

5. Pengujian hipotesis kelima yaitu pertumbuhan perusahaan yang diproksikan 

dengan Growth. Berdasarkan hasil penelitian ini, pertumbuhan perusahaan 

tidak berpengaruh secara signifikan terhadap struktur modal. Jadi, hipotesis 

yang menyatakan pertumbuhan perusahaan berpengaruh positif signifikan 

terhadap struktur modal ditolak. Hal ini sesuai dengan teori yang 
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menyatakan bahwa dengan tingkat pertumbuhan yang tinggi maka 

perusahaan dapat meningkatkan kemampuannya untuk memperoleh 

pendapatan, sehingga tidak menggunakan hutang untuk pendanaannya. 

 

B. Saran  

1. Untuk memperoleh hasil yang lebih baik, penelitian selanjutnya disarankan 

untuk menggunakan data yang lebih komprehensif, sehingga hasil yang 

didapat dapat merefleksikan kondisi sesungguhnya untuk dikomparasikan 

dengan teori yang ada. 

2. Penelitian selanjutnya dapat menyelidiki faktor-faktor yang lain yang 

sekiranya berpengaruh terhadap struktur modal. 

3. Bagi pihak perusahaan khususnya manajemen perusahaan, sebaiknya benar-

benar memperhatikan faktor penentu struktur modal sebelum menerapkan 

kebijakan struktur modalnya. 
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