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ABSTRAK 

 

Penelitian ini bertujuan untuk menguji pengaruh ukuran perusahaan, risiko 

bisnis, pertumbuhan penjualan, profitabilitas, likuiditas, struktur aktiva, corporate 

tax rate, dan kondisi sebelum dan saat krisis ekonomi global akibat Covid-19 

terhadap struktur modal perusahaan subsektok telekomunikasi yang terdaftar di 

ISSI. Pemilihan sampel dalam penelitian ini menggunakan metode purposive 

sampling yang menghasilkan sampel sejumlah enam perusahaan subsektor 

telekomunikasi. Metode analisis yang digunakan dalam penelitian ini adalah 

analisis regresi data panel yang diukur menggunakan software Stata 14 dengan 

model yang terpilih yakni Random Effect Model (REM). Hasil penelitian 

menunjukkan bahwa variabel ukuran perusahaan dan pertumbuhan penjualan 

memiliki pengaruh positif yang signifikan terhadap struktur modal. Adapun 

variabel profitabilitas memiliki pengaruh negatif yang signifikan terhadap struktur 

modal. Sedangkan variabel lainnya seperti risiko bisnis, likuiditas, struktur aktiva, 

corporate tax rate, dan kondisi sebelum dan saat krisis ekonomi global akibat 

Covid-19 tidak memiliki pengaruh yang signifikan terhadap struktur modal. 

Kata Kunci: Struktur Modal, Ukuran, Pertumbuhan Penjualan, 

Profitabilitas, Covid-19  
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ABSTRACT 

 

This study aims to examine the effect of company size, business risk, sales 

growth, profitability, liquidity, asset structure, corporate tax rate, and conditions 

before and during the global economic crisis due to Covid-19 on the capital 

structure of telecommunications subsector companies registered on ISSI. The 

selection of the sample in this study used a purposive sampling method which 

resulted in a sample of six telecommunications subsector companies. The analytical 

method used in this research is panel data regression analysis as measured using 

Stata 14 software with the selected model, namely the Random Effect Model (REM). 

The results showed that the variable firm size and sales growth had a significant 

positive effect on capital structure. The profitability variable has a significant 

negative effect on capital structure. Meanwhile, other variables such as business 

risk, liquidity, asset structure, corporate tax rate, and conditions before and during 

the global economic crisis due to Covid-19 have no significant effect on capital 

structure.  

Keywords: Capital Structure, Size, Sales Growth, Profitability, Covid-19 
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BAB I 

PENDAHULUAN 

A. Latar Belakang 

Pandemi Covid-19 mengharuskan pemerintah di seluruh dunia 

termasuk Indonesia untuk menerapkan sejumlah kebijakan dalam upaya 

menghentikan penyebaran virus ini, diantaranya melalui imbauan memakai 

masker, pembatasan perjalanan, hingga penutupan sebagian besar kegiatan 

perekonomian seperti pasar dan perusahaan (Dreger, 2022). Hal tersebut 

berimbas pada turunnya pendapatan sebagian besar sektor perindustrian 

akibat perusahaan yang kesulitan untuk mendistribusikan produknya (Elita, 

2020). Kondisi demikian memaksa perusahaan agar menetapkan struktur 

permodalan yang ideal supaya biaya operasional dan kebutuhan aset 

perusahaan selama pandemi tetap dapat terpenuhi (Aprillianto & 

Wardhaningrum, 2021).  

Struktur modal akan optimal ketika sebuah perusahaan secara ideal 

dapat menggabungkan modal utang dan ekuitasnya untuk mencapai biaya 

modal terendah dan meningkatkan nilai perusahaan (Anita & Sembiring, 

2016). Apabila perusahaan memilih untuk menggunakan utang dalam 

keputusan pendanaannya, maka perusahaan tersebut harus menanggung 

biaya modal dari bunga yang disyaratkan kreditur (Shoaib & Siddiqui, 

2020). Sedangkan, apabila perusahaan memutuskan untuk menggunakan 

dana internal dalam kegiatan operasionalnya, perusahaan harus 
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menanggung opportunity cost dari dana yang dikeluarkannya tersebut 

(Anita & Sembiring, 2016). 

Adapun capital structure menggambarkan pendanaan yang 

digunakan perusahaan untuk membiayai bisnisnya selama periode waktu 

tertentu dalam bentuk rasio antara liabilitas jangka panjang terhadap 

keseluruhan ekuitas yang dimilikinya (Angela & Jumono, 2022). Dalam 

kondisi ekonomi normal, perusahaan pada umumnya menggunakan arus kas 

masuk dari aktivitas operasional untuk menutup pengeluaran perusahaan. 

Adapun penurunan pendapatan bahkan kerugian yang berpeluang besar 

terjadi saat pandemi memaksa perusahaan untuk juga menggunakan 

pendanaan eksternal berupa utang atau penerbitan ekuitas baru (Aprillianto 

& Wardhaningrum, 2021).  

Teori Modigliani-Miller, teori trade-off, teori pecking order, dan 

signalling theory adalah beberapa konsep yang relevan diterapkan 

perusahaan ketika memilih sumber modalnya. Keputusan capital structure 

suatu perusahaan berdasarkan konsep Modigliani dan Miller (1958) tidak 

berdampak pada nilai perusahaan. Namun pendapat tersebut secara umum 

dianggap membatasi teori struktur modal, sehingga hadir teori lain terkait 

komparasi sumber pendanaan ini, yakni teori trade-off, teori pecking order, 

dan signalling theory. Adapun dalam skema trade-off, perusahaan memilih 

memanfaatkan sumber pendanaan eksternal (liabilitas) yang besar dalam 

rangka mendapatkan penghematan pajak sampai di titik dimana penggunaan 

utang akan meningkatkan risiko kebangkrutan perusahaan. Sedangkan 
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menurut teori pecking order, sebuah bisnis memilih menggunakan modal 

sendiri terlebih dahulu dalam membiayai usaha mereka, kemudian saat 

terpaksa menggunakan dana eksternal, mereka lebih menyukai penerbitan 

obligasi daripada ekuitas (Harrison & Widjaja, 2014). Dalam signalling 

theory sendiri sebuah bisnis yang memiliki prospect menjanjikan  

cenderung menarik investor dalam rangka memberikan modal serta 

membuat perusahaan tersebut lebih mudah untuk mendapatkan pinjaman 

(Ria & Lestari, 2015).  

Terdapat dua kategori yakni internal dan eksternal terkait variabel 

yang memengaruhi perusahaan dalam memutuskan struktur modalnya. 

Faktor internal tersebut merujuk pada faktor-faktor spesifik dalam 

perusahaan seperti profitabilitas, risiko bisnis, dan lain-lain (Aktan et al., 

2019). Sedangkan  faktor eksternal pada umumnya menggambarkan kondisi 

makro ekonomi sebuah negara (Serghiescu & Văidean, 2014). Berbeda 

dengan faktor mikro yang mudah diprediksi dan memiliki pengaruh besar 

dalam pemanfaatan sumber daya yang terbatas untuk mencapai hasil 

maksimum, faktor makro tergolong sulit untuk diprediksi karena dapat 

berubah sewaktu-waktu (Misharni & Adziliani, 2019).  

Penelitian ini akan membahas lebih lanjut terkait pengaruh variabel 

internal dan eksternal khususnya ukuran perusahaan, risiko bisnis, 

pertumbuhan penjualan, profitabilitas, likuiditas, struktur aktiva, corporate 

tax rate, serta kondisi ekonomi pra dan di era krisis Covid-19 terhadap 

capital structure emiten subsektor telekomunikasi. Adapun pemilihan 
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sektor telekomunikasi sebagai subjek penelitian didasarkan pada proyeksi 

minimnya dampak covid-19 terhadap kinerja sektor ini (Zuraya, 2020). 

Terbukti dengan pendapatan emiten sektor telekomunikasi yang mengalami 

kenaikan di awal pandemi (pertengahan tahun 2020) (Dirgantara, 2020). 

 

Gambar 1.1 Pendapatan Emiten Subsektor Telekomunikasi 

Sumber: Bursa Efek Indonesia (2022) (data diolah peneliti) 

Pemberlakuan aturan School From Home (SFH) dan Work From 

Home (WFH) juga memiliki andil besar pada peningkatan jumlah 

penggunaan data internet dan praktis menjadikan sektor telekomunikasi 

sebagai tulang punggung kegiatan masyarakat melalui perannya sebagai 

penyedia layanan internet (Mahriva, 2020). Namun, secara keseluruhan 

sektor ini tidak sepenuhnya terhindar dari dampak Covid-19. Terbukti 

dengan kinerja operator telekomunikasi di BEI seperti TLKM, ISAT, 

Bali Towerindo Sentra Tbk.

Indosat Tbk.

Link Net Tbk.

Telkom Indonesia Persero Tbk.

541

24.629

3.742

133.176

863

29.657

4.256

139.836

Pendapatan Emiten Subsektor Telekomunikasi

(dalam Miliaran Rupiah)

Saat Covid-19 (2020-2021) Sebelum Covid-19 (2018-2019)
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EXCL, dan FREN yang mengalami penurunan sebesar 23% pada penutupan 

perdagangan tanggal 9 April 2020 (awal pandemi). Selain itu, sektor 

telekomunikasi tidak termasuk sektor industri yang mendapatkan insentif 

pajak dari pemerintah akibat dampak pandemi. Padahal belanja modal dan 

sebagian maintenance sektor ini menggunakan mata uang dollar, sedangkan 

dampak nyata dari krisis Covid-19 sendiri adalah kenaikan kurs dollar AS 

(Muttaqien, 2022). 

Ukuran perusahaan merupakan faktor pertama dalam penelitian ini 

yang memengaruhi struktur modal. Ukuran ini adalah skala yang digunakan 

untuk menentukan besarnya aset perusahaan (Primantara & Dewi, 2016). 

Ukuran tersebut biasanya dicerminkan oleh total pendapatan, total aset, 

ataupun pendapatan rata-rata perusahaan. Besarnya suatu perusahaan 

mengindikasikan kemungkinan penggunaan utang (modal eksternal) yang 

juga besar untuk menunjang kegiatan operasionalnya. Perusahaan besar 

mempunyai peluang gagal bayar utang yang rendah dan dengan mudah 

mendapatkan kepercayaan kreditur (Denziana & Yunggo, 2017). Menurut 

signaling theory, ukuran perusahaan yang besar dapat menarik pihak luar 

untuk memberikan lebih banyak pendanaan dan meningkatkan struktur 

modal perusahaan tersebut (Ria & Lestari, 2015). Selain itu, beberapa 

penelitian mengkonfirmasi ukuran sebuah bisnis memiliki dampak positif 

yang signifikan terhadap capital structure-nya (Balios et al., 2016; Misharni 

& Adziliani, 2019; Mostarac & Petrovic, 2013; Proença et al., 2014; Zhang 

& Mirza, 2015). Akan tetapi, dalam penelitian lain struktur modal justru 
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secara negatif signifikan dipengaruhi oleh faktor ukuran perusahaan (Hudan 

et al., 2016; Rahmatillah & Prasetyo, 2016). 

Risiko bisnis merupakan faktor kedua dalam penelitian ini yang 

memengaruhi struktur modal. Risiko tersebut didefinisikan sebagai 

kemungkinan suatu perusahaan tidak akan mampu untuk membiayai 

operasionalnya atau memenuhi kewajiban utangnya. Berdasarkan teori 

trade off, besarnya risiko yang harus ditanggung perusahaan merupakan 

akibat dari banyaknya utang yang dimiliki perusahaan tersebut. Dengan 

demikian, suatu bisnis dengan business risk yang besar cenderung 

menurunkan jumlah liabilitas dalam capital structure-nya. Perusahaan yang 

mengambil utang dalam kondisi business risk yang besar justru akan 

kesulitan untuk mengembalikan pinjamannya dan menurunkan kepercayaan 

kreditur maupun investor untuk memberikan modal karena tidak adanya 

kepastian return serta pengembalian yang optimal (Paramitha & Putra, 

2020). Selain itu, beberapa penelitian mengkonfirmasi bahwa struktur 

modal secara negatif signifikan dipengaruhi oleh faktor risiko bisnis 

(Mouton & Smith, 2016; Primantara & Dewi, 2016). Akan tetapi, dalam 

penelitian lain struktur modal justru secara positif signifikan dipengaruhi 

oleh faktor risiko bisnis (Anita & Sembiring, 2016; Mostarac & Petrovic, 

2013). 

Pertumbuhan penjualan atau kenaikan tingkat pendapatan 

perusahaan dari dari waktu ke waktu merupakan faktor ketiga dalam 

penelitian ini yang memengaruhi struktur modal (Habibah & Andayani, 
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2015). Tingginya pertumbuhan pendapatan akan mendorong dilakukannya 

ekspansi yang membutuhkan modal dalam jumlah besar untuk 

mewujudkannya, sehingga perusahaan akan berupaya untuk mendapatkan 

pendanaan lebih melalui penerbitan utang. Selain itu, menurut signalling 

theory pertumbuhan penjualan yang tinggi juga menggambarkan prospek 

pengembalian yang menjanjikan bagi kreditur (Ria & Lestari, 2015). 

Beberapa penelitian mengkonfirmasi jika growth of sales memiliki dampak 

positif yang signifikan terhadap capital structure perusahaan (Febrianty et 

al., 2020; Nguyen et al., 2023; Paramitha & Putra, 2020; Ria & Lestari, 

2015). Akan tetapi, dalam penelitian lain struktur modal justru secara 

negatif signifikan dipengaruhi oleh faktor pertumbuhan penjualan (Proença 

et al., 2014; Zhang & Mirza, 2015). 

Profitabilitas perusahaan atau kapasitas yang dimiliki suatu bisnis 

dalam memperoleh laba merupakan faktor keempat yang memengaruhi 

struktur modal (Primantara & Dewi, 2016). Tingginya tingkat profitabilitas 

suatu perusahaan memberi gambaran besarnya retained earning yang 

diprioritaskan sebagai modal utama dalam bisnisnya, sehingga 

ketergantungan terhadap modal eksternal seperti utang akan berkurang 

(Denziana & Yunggo, 2017). Penjelasan ini tidak jauh berbeda dengan teori 

pecking order dimana dalam keputusan pendanaannya, sebuah bisnis 

memiliki suatu urutan hierarki dengan pembiayaan internal menggunakan 

laba ditahan lebih diutamakan, kemudian pembiayaan eksternal dengan 

penerbitan utang, dan terakhir yakni dengan penerbitan ekuitas baru 
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(Proença et al., 2014). Selain itu, beberapa penelitian mengkonfirmasi jika 

profitabilitas memiliki dampak negatif yang signifikan terhadap capital 

structure (Balios et al., 2016; Hudan et al., 2016; Mouton & Smith, 2016; 

Proença et al., 2014; Zhang & Mirza, 2015). Akan tetapi, dalam penelitian 

lain profitabilitas memiliki dampak positif yang signifikan terhadap capital 

structure (Angela & Jumono, 2022; Asri et al., 2022; Septiana et al., 2021; 

Yulianto et al., 2019). 

Likuiditas atau kapasitas suatu bisnis untuk melunasi pinjaman 

jangka pendeknya merupakan faktor kelima dalam penelitian ini yang 

memengaruhi struktur modal (Watung, 2016). Berdasarkan signalling 

theory, perusahaan yang memiliki prospect pengembalian yang 

menjanjikan akan menarik pihak luar untuk memberikan pendanaan dan 

mempermudah perusahaan dalam memperoleh utang (Ria & Lestari, 2015). 

Sebuah bisnis yang memiliki likuiditas tinggi menciptakan kepercayaan 

pihak ketiga bahwa bisnis tersebut mampu melunasi utangnya. Dengan 

demikian, perusahaan akan cenderung menaikkan jumlah utang melalui 

kemudahaan dalam memperoleh liabilitas jangka panjang (Bhawa, 2015). 

Selain itu, beberapa penelitian juga mengkonfirmasi jika likuiditas memiliki 

dampak positif yang signifikan terhadap capital structure (Asri et al., 2022; 

Proença et al., 2014; Zhang & Mirza, 2015). Akan tetapi, dalam penelitian 

lain struktur modal justru secara negatif signifikan dipengaruhi oleh faktor 

likuiditas perusahaan (Hudan et al., 2016; Septiana et al., 2021; Watung, 

2016). 
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Struktur aktiva atau rasio aset berwujud terhadap keseluruhan aset 

yang dimiliki perusahaan merupakan faktor keenam dalam riset ini yang 

memengaruhi capital structure (Watung, 2016). Aktiva berwujud 

perusahaan dapat menjadi agunan untuk penerbitan utang, sehingga pihak 

ketiga cenderung percaya pada perusahaan dengan jumlah aktiva berwujud 

yang besar. Dengan asumsi tersebut, perusahaan dengan aktiva berwujud 

yang besar akan meningkatkan jumlah utangnya (Denziana & Yunggo, 

2017). Pendapat ini sejalan dengan signalling theory dimana sebuah bisnis 

yang memiliki prospect pengembalian yang menjanjikan cenderung 

menarik perhatian pihak luar untuk memberikan pinjaman (Ria & Lestari, 

2015). Selain itu, beberapa penelitian mengkonfirmasi jika struktur aktiva 

memiliki dampak positif yang signifikan terhadap capital structure 

(Harrison & Widjaja, 2014; Mostarac & Petrovic, 2013; Mouton & Smith, 

2016). Akan tetapi, dalam penelitian lain struktur modal justru secara 

negatif signifikan dipengaruhi oleh faktor struktur aktiva (Andika & Fitria, 

2016; Balios et al., 2016; Rizky et al., 2016). 

Corporate tax rate atau beban tax perusahaan kepada negara yang 

harus dibayarkan setiap tahunnya merupakan faktor ketujuh dalam 

penelitian ini yang memengaruhi struktur modal (Mahanani & Asandimitra, 

2017). Tingginya beban pajak yang harus dibayar akan mendorong 

perusahaan melakukan penambahan debt dalam capital structure-nya. 

Penambahan utang dalam kondisi pajak yang tinggi akan menaikkan 

bankruptcy risk, namun penerbitan liabilitas baru juga bermanfaat untuk 
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memperoleh penghematan pajak (Prihasti & Andayani, 2018). Selain itu, 

berdasarkan teori trade off, perusahaan harus mempertimbangkan  

penggunaan utang untuk memperoleh pengurangan pajak dengan tetap 

memperhatikan peluang kebangkrutan yang mungkin timbul atas 

penambahan utang (Angela & Jumono, 2022). Beberapa penelitian telah 

mengkonfirmasi bahwa capital structure secara positif signifikan 

dipengaruhi oleh faktor corporate tax rate (Mahanani & Asandimitra, 2017; 

Yulianto et al., 2019). Akan tetapi, dalam penelitian lain struktur modal 

justru secara negatif signifikan dipengaruhi oleh faktor corporate tax rate 

(Zhang & Mirza, 2015). 

Kondisi sebelum dan saat krisis ekonomi akibat Covid-19 yang 

digambarkan dengan variabel dummy merupakan faktor kedelapan dalam 

penelitian ini yang memengaruhi struktur modal. Berdasarkan teori 

Modigliani dan Miller (1963), beban pajak perusahaan dapat berkurang 

dengan adanya bunga dari utang yang diambil perusahaan (Aprillianto & 

Wardhaningrum, 2021). Dengan demikian, saat pandemi Covid-19 terjadi 

perusahaan khususnya sektor industri telekomunikasi akan cenderung 

menaikkan jumlah utang untuk mengurangi beban pajaknya. Upaya 

pengurangan pajak tersebut didorong oleh fakta bahwa sektor 

telekomunikasi tidak termasuk ke dalam sektor industri yang mendapatkan 

insentif berupa pengurangan pajak dari pemerintah saat pandemi 

(Muttaqien, 2022). Beberapa penelitian telah mengkonfirmasi bahwa faktor 

kondisi krisis ekonomi memiliki pengaruh positif signifikan terhadap 
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struktur modal (Angela & Jumono, 2022; Proença et al., 2014). Akan tetapi, 

dalam penelitian lain struktur modal justru tidak dipengaruhi oleh faktor 

kondisi krisis ekonomi ini (Asri et al., 2022; Mouton & Smith, 2016). 

Berdasarkan latar belakang tersebut, banyak penelitian yang telah 

membahas terkait dampak ukuran, risiko bisnis, pertumbuhan penjualan, 

profitabilitas, likuiditas, struktur aktiva, corporate tax rate, serta kondisi 

sebelum dan saat krisis ekonomi terhadap struktur modal, akan tetapi 

peneliti menemukan inkonsistensi dalam hasil yang diperoleh. Di sisi lain, 

krisis ekonomi global akibat Covid-19 mendorong perusahaan untuk 

menetapkan kebijakan struktur modal yang optimal dalam membiayai 

kegiatan operasionalnya. Oleh karena itu, peneliti terdorong untuk 

melakukan riset berjudul “Analisis Determinan Struktur Modal pada 

Emiten Subsektor Telekomunikasi yang Terdaftar di ISSI Periode 

2018-2021”. 

B. Rumusan Masalah 

1. Bagaimana pengaruh ukuran perusahaan terhadap struktur modal 

emiten subsektor telekomunikasi di ISSI? 

2. Bagaimana pengaruh risiko bisnis terhadap struktur modal emiten 

subsektor telekomunikasi di ISSI? 

3. Bagaimana pengaruh pertumbuhan penjualan terhadap struktur modal 

emiten subsektor telekomunikasi di ISSI? 

4. Bagaimana pengaruh profitabilitas terhadap struktur modal emiten 

subsektor telekomunikasi di ISSI? 
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5. Bagaimana pengaruh likuiditas terhadap struktur modal emiten 

subsektor telekomunikasi di ISSI? 

6. Bagaimana pengaruh struktur aktiva terhadap struktur modal emiten 

subsektor telekomunikasi di ISSI? 

7. Bagaimana pengaruh corporate tax rate terhadap struktur modal emiten 

subsektor telekomunikasi di ISSI? 

8. Bagaimana pengaruh kondisi krisis ekonomi terhadap struktur modal 

emiten subsektor telekomunikasi di ISSI? 

C. Tujuan dan Manfaat Penelitian 

Berdasarkan persoalan tersebut, maka maksud dilakukannya riset ini 

yaitu untuk: 

1. Menjelaskan pengaruh ukuran perusahaan terhadap struktur modal 

emiten subsektor telekomunikasi di ISSI. 

2. Menjelaskan pengaruh risiko bisnis terhadap struktur modal emiten 

subsektor telekomunikasi di ISSI. 

3. Menjelaskan pengaruh pertumbuhan penjualan terhadap struktur modal 

emiten subsektor telekomunikasi di ISSI. 

4. Menjelaskan pengaruh profitabilitas terhadap struktur modal emiten 

subsektor telekomunikasi di ISSI. 

5. Menjelaskan pengaruh likuiditas terhadap struktur modal emiten 

subsektor telekomunikasi di ISSI. 

6. Menjelaskan pengaruh struktur aktiva terhadap struktur modal emiten 

subsektor telekomunikasi di ISSI. 
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7. Menjelaskan pengaruh corporate tax rate terhadap struktur modal 

emiten subsektor telekomunikasi di ISSI. 

8. Menjelaskan pengaruh kondisi krisis ekonomi terhadap struktur modal 

emiten subsektor telekomunikasi di ISSI. 

Riset ini juga diharapkan mampu bermanfaat, diantaranya: 

1. Bagi akademisi, menjadi sumber rujukan dalam melakukan penelitian 

lanjutan dengan topik terkait. 

2. Bagi praktisi industri, mampu memberi masukan untuk memutuskan 

komposisi modal perusahaan yang ideal baik saat kondisi normal 

ataupun krisis. 

3. Bagi investor, dengan memperhatikan determinan struktur modal di atas 

diharapkan investor dapat mengambil keputusan investasi dengan baik. 

4. Bagi pembaca, menjadi sumber pengetahuan terkait dengan dampak 

ukuran perusahaan, risiko bisnis, pertumbuhan penjualan, profitabilitas, 

likuiditas, struktur aktiva, corporate tax rate, serta kondisi krisis 

ekonomi terhadap struktur modal pada emiten subsektor telekomunikasi 

yang terdaftar di ISSI. 

D. Sistematika Pembahasan 

Sistematika pembahasan bertujuan memaparkan alur riset secara 

garis besar. Dalam riset ini, sistematika pembahasan terbagi dalam lima bab 

dengan pemerincian sebagai berikut: 

Bab I Pendahuluan, di bagian ini tercantum latar belakang, 

rumusan masalah, serta tujuan dan manfaat yang mendasari dilakukannya 
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riset. Selain itu, bagian ini berisi sistematika pembahasan yang memuat 

langkah-langkah atau alur riset. 

Bab II Landasan Teori dan Kajian Pustaka, di bagian ini 

tercantum penjabaran terkait teori-teori yang relevan serta hasil riset 

terdahulu yang menentukan gap penelitian, mendasari terbentuknya 

hipotesis, serta kerangka penelitian.  

Bab III Metode Penelitian, di bagian ini tercantum hal-hal yang 

berhubungan dengan metode penelitian meliputi desain penelitian, variabel 

dan definisi operasional variabel, populasi dan sampel, data dan teknik 

pengumpulannya, serta alat dan teknik analisis untuk melakukan uji 

hipotesis. 

Bab IV Hasil dan Pembahasan, di bagian ini tercantum gambaran 

dari objek penelitian berikut jawaban atas persoalan dalam riset ini berupa 

interpretasi hasil penelitian yang didapatkan melalui pengolahan data. 

Bab V Penutup, dalam bab ini tercantum kesimpulan dan 

keterbatasan penelitian. Selain itu, bagian ini juga mencantumkan saran bagi 

pihak-pihak yang memiliki keperluan terhadap riset ini. 
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BAB V 

PENUTUP 

A. Kesimpulan 

Dalam penelitian ini diketahui bahwa variabel ukuran perusahaan 

dan profitabilitas memiliki pengaruh yang kuat dalam memprediksi struktur 

modal perusahaan subsektor telekomunikasi yang terdaftar di ISSI 

dibuktikan dengan nilai P>(z) sebesar 0,000, diikuti dengan variabel 

pertumbuhan penjualan dengan nilai P>(z) sebesar 0,023. Perusahaan besar 

memiliki strategi bisnis yang beragam dan memungkinkan perusahaan 

untuk memperoleh pendapatan yang stabil dalam upaya melunasi 

pinjamannya, di samping itu perusahaan besar juga lebih memenuhi syarat 

untuk mendapatkan pendanaan dari bank ataupun pasar modal. Adapun 

perusahaan yang profitable memiliki pendanaan internal dalam jumlah 

besar dan membuat dana internal tersebut lebih diprioritaskan dalam 

membiayai operasionalnya, sehingga dapat menurunkan risiko 

kebangkrutan perusahaan atas penggunaan modal eksternal. Perusahaan 

subsektor telekomunikasi juga memiliki pendapatan yang cenderung 

meningkat utamanya di masa pandemi, sehingga memberi sinyal kepada 

kreditur bahwa perusahaan tidak akan mengalami gagal bayar. 

Variabel risiko bisnis, struktur aktiva, tax, likuiditas, dan krisis 

ekonomi akibat Covid-19 tidak berpengaruh signifikan terhadap struktur 

modal perusahaan subsektor telekomunikasi yang terdaftar di ISSI. Dengan 

pendapatan yang tinggi dan cenderung stabil di masa pandemi membuat 
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risiko bisnis sektor tersebut tidak berpengaruh signifikan terhadap struktur 

modalnya. Selain itu, prospek menjanjikan sektor ini juga membuat 

perusahaan tidak memerlukan aset likuid maupun aset berwujud dalam 

jumlah besar sebagai agunan untuk mendapatkan pinjaman. Tidak adanya 

insentif pengurangan pajak selama pandemi seperti didapatkan oleh sektor-

sektor lainnya membuat pajak menjadi tidak berpengaruh dalam 

memprediksi struktur modal perusahaan di sektor ini. Adapun permintaan 

yang tinggi akan kebutuhan jasa di sektor ini juga membuat faktor krisis 

ekonomi akibat Covid-19 tidak berpengaruh signifikan dalam penentuan 

struktur modal perusahaan. 

B. Keterbatasan dan Saran 

Peneliti melihat masih banyak keterbatasan dalam riset ini, sehingga 

saran yang dapat diberikan kepada peneliti selanjutnya, praktisi perusahaan, 

dan investor terkait dengan hasil riset ini diantaranya adalah: 

1. Bagi Peneliti Selanjutnya 

a. Dari hasil riset yang diperoleh hanya terdapat tiga variabel yang 

berpengaruh signifikan terhadap struktur modal yakni ukuran 

perusahaan, pertumbuhan penjualan, serta profitabilitas, 

sedangkan variabel yang lainnya tidak berpengaruh signifikan 

dalam model penelitian ini. Selain itu, berdasarkan hasil 

koefisien determinasi terdapat 16,02% kontribusi dari variabel 

lain di luar model penelitian yang menjadi faktor penentu 

struktur modal perusahaan. Oleh karena itu, penelitian 
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selanjutnya dapat dikembangkan dengan menambahkan 

determinan struktur modal lain seperti inflasi, tingkat suku 

bunga rata-rata, nilai tukar rupiah, dan lain-lain agar 

mendapatkan hasil penelitian yang maksimal.  

b. Sampel perusahaan yang digunakan dalam penelitian ini juga 

terbilang sedikit yakni hanya enam perusahaan, sehingga kurang 

dapat menggambarkan objek penelitian yakni perusahaan 

subsektor telekomunikasi yang terdaftar di ISSI secara 

maksimal. Oleh karena itu, penelitian selanjutnya dapat 

memperpanjang periode penelitian seperti 2017-2022 sehingga 

dapat meningkatkan jumlah perusahaan yang masuk dalam 

kriteria pemilihan sampel. Selain itu, penelitian selanjutnya juga 

dapat menggunakan objek penelitian lain berkaitan dengan 

determinan struktur modal seperti sektor kesehatan ataupun 

sektor pariwisata dan perhotelan yang terdaftar di ISSI sebagai 

sektor industri yang terdampak Covid-19 baik dampak positif 

maupun negatif.  

2. Bagi Praktisi Perusahaan 

Diketahui faktor-faktor yang berpengaruh signifikan terhadap struktur 

modal perusahaan dalam penelitian ini adalah ukuran perusahaan dan 

pertumbuhan penjualan dengan arah positif, serta profitabilitas dengan 

arah negatif. Oleh karena itu, bagi perusahaan kecil yang kurang 

mendapatkan kepercayaan dari kreditur di pasar modal untuk 
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memperoleh pinjaman dapat menggunakan alternatif pendanaan lainnya 

seperti crowdfunding yang tidak membutuhkan biaya modal yang besar. 

Selain itu, perusahaan di sektor telekomunikasi dengan profitabilitas 

yang tinggi di masa pandemi dibuktikan dengan meningkatnya 

permintaan akan jasa sektor tersebut akan mudah untuk mendapatkan 

pendanaan di pasar modal baik dalam bentuk surat utang maupun 

penerbitan saham baru untuk memenuhi kebutuhan biaya 

operasionalnya setelah pandemi berakhir. Adapun perusahaan subsektor 

telekomunikasi dengan pertumbuhan penjualan yang tinggi khususnya 

di masa pandemi dapat melakukan pengembangan ataupun diversifikasi 

produknya agar setelah pandemi berakhir produk perusahaan tersebut 

tetap diminati oleh masyarakat, sehingga perusahaan tetap memiliki 

pendapatan yang stabil dalam upaya melunasi beban pinjaman untuk 

kebutuhan ekspansi perusahaan selama pandemi. 

3. Bagi Investor 

Para investor yang ingin berinvestasi di pasar modal dalam bentuk 

pembelian surat utang maupun saham perusahaan subsektor 

telekomunikasi sebaiknya mempertimbangkan besar kecilnya ukuran 

perusahaan, stabilitas penjualan, dan profitabilitas perusahaan sebab 

faktor-faktor tersebut memiliki pengaruh yang signifikan terhadap 

keputusan pendanaan yang digunakan perusahaan dalam upaya 

memenuhi kebutuhan operasionalnya. Di samping itu, investor dapat 

melihat pengaruh ukuran perusahaan, stabilitas penjualan, dan 
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profitabilitas dalam pengambilan keputusan pendanaan perusahaan 

sebagai gambaran bahwa perusahaan tersebut memiliki perencanaan 

modal utang jangka panjang yang baik dalam upaya memaksimalkan 

pengembalian bagi pemegang saham maupun kreditur, mengelola risiko 

keuangan, dan mengoptimalkan beban pajak yang dimilikinya. 
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