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1. fatḥah + yā’ mati ditulis ai 

 ditulis bainakum بـينكم 
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ABSTRAK 

Studi terbaru tentang struktur modal di negara berkembang sangat terbatas pada 

body of knowledge, meskipun mendapatkan popularitas. Keberadaan saham 

terindeks syariah menjadi salah satu elemen penting yang memiliki banyak isu 

penelitian. Hal ini dikarenakan adanya indeks syariah menciptakan satu set 

perusahaan yang lebih homogen daripada indeks nonIslam sehubungan dengan 

struktur modal. Penelitian ini menggunakan data panel dari 51 pengamatan tahun-

perusahaan. Data yamg diperoleh sebanyak 17 perusahaan manufaktur yang 

konsistem terdaftar di Jakarta Islamic Index (JII) dalam periode 2017-2021. Data 

ini dipilih melalui teknik purposive sampling. Hasil penelitian ini menunjukkan tata 

kelola Perusahaan (corporate governance) tidak sepenuhnya memengaruhi besar-

kecilnya struktur modal, leverage sepenuhnya berpengaruh terhadap struktur 

modal, dan profitabilitas tidak berpengaruh terhadap struktur modal. Penelitian 

berusaha menambahkan bukti baru struktur modal pada perusahaan manufaktur 

terindeks syariah.  

 
Kata kunci: struktur modal; corporate governance; leverage; profitabilitas 
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ABSTRACT 

The latest studies on capital structure in developing countries are limited in the 
body of knowledge, despite gaining popularity. The presence of stocks indexed as 
Sharia-compliant has become one of the significant elements generating numerous 
research issues. This is due to the Sharia index creating a more homogenous set of 
companies compared to non-Islamic indices in relation to capital structure. This 
research employs panel data from 51 year-firm observations. The data is derived 
from 17 manufacturing companies consistently listed on the Jakarta Islamic Index 
(JII) during the 2017-2021 period. This data is selected through purposive 
sampling technique. The findings of this study reveal that corporate governance 
does not fully influence the magnitude of the capital structure; leverage has a 
complete impact on the capital structure, and profitability does not affect the capital 
structure. The research aims to contribute new evidence to the capital structure of 
Sharia-compliant manufacturing companies. 
 

Keywords: capital structure; corporate governance; leverage; profitability 
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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). Struktur modal mencerminkan bagaimana perbandingan antara utang jangka 

panjang dan ekuitas digunakan sebagai sumber pembiayaan untuk aktiva 

perusahaan. Masnoon & Saeed (2014) Mengambil keputusan mengenai struktur 

modal adalah salah satu keputusan keuangan krusial dalam merencanakan 

pembiayaan aktiva dan meningkatkan modal bisnis. Pada era saat ini keputusan 

tentang penetapan struktur modal yang diadopsi oleh perusahaan memerlukan 

pertimbangan yang cermat. Kesalahan dalam menetapkan struktur modal dapat 

mengakibatkan kesulitan keuangan bagi perusahaan, bahkan dapat berpotensi 

menyebabkan kebangkrutan. Namun realitanya masih banyak perusahaan 

manufaktur yang salah langkah dalam menentukan stuktur modal. Hal ini terbukti 

dengan adanya beberapa kasus perusahaan yang mengalami masalah permodalan 

seperti yang disebutkan dalam cnbcindonesia.com. Oleh karena itu, perlu dilakukan 

analisis mendalam dan hati-hati dalam proses pengambilan keputusan terkait 

struktur modal untuk menghindari masalah tersebut. Kondisi ini menyebabkan 

kondisi dimana menentukan struktur modal yang optimal merupakan tugas yang 

menantang bagi perusahaan. Kehandalan keputusan terkait struktur modal 
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berdampak langsung pada keberhasilan dan keberlanjutan perusahaan di masa 

depan (Modugu, 2013).  

 
Gambar 1. 1 Grafik Debt Ratio Manufaktur Syariah di Indonesia 

Sumber: data yang diolah 

Pada gambar 1.1 tersebut menunjukkan bahwa debt ratio sebagai patokan 

bahwa struktur modal perusahaan manufaktur basis syariah di Indonesia 

menunjukkan kenaikan terutama pada tahun 2020. Menaiknya jumlah hutang 

menunjukkan bahwa perusahaan manufaktur pada tahun 2020 menggunakan 

struktur modal yang tinggi. Dengan menggunakan indeks syariah membentuk 

kelompok perusahaan yang lebih seragam dalam hal struktur modal dibandingkan 

dengan indeks non-Islam sehubugan dengan struktur modal. Dengan adanya hal 

tersebut, peneliti berupaya untuk meneliti struktur modal perusahaan dalam lingkup 

indeks Islam.   

Secara umum, struktur modal diperoleh dari dua sumber, yakni hutang dan 

ekuitas. Penerbitan obligasi atau catatan jangka panjang adalah cara untuk 

memperoleh hutang, sementara ekuitas dapat diperoleh melalui tiga sumber utama, 

yaitu laba ditahan, saham biasa, dan saham preferen (Kabeer & Rafique, 2018). 
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Struktur modal adalah kombinasi dari hutang dan ekuitas yang membentuk total 

modal perusahaan yang diperlukan untuk mencapai tujuan perusahaan secara 

keseluruhan (Shahzad & Nazir, 2017). Struktur modal dapat pula dikatakan sebagai 

kombinasi dari sumber pendanaan internal dan eksternal yang digunakan oleh 

perusahaan untuk membiayai aktivitas operasional dan investasi. 

Terlepas dari itu, pertumbuhan keuangan Islam atau perusahaan berbasis 

syariah akhir-akhir ini telah membuka peluang untuk menghadapi pertanyaan yang 

serupa bagi sekelompok perusahaan yang lebih seragam dalam hal rasio utang 

mereka (Rusmita et al., 2020). Struktur modal yang tepat dapat membantu 

perusahaan meningkatkan nilai perusahaan dan kinerja mereka. Dengan semakin 

pesatnya perkembangan perusahaan manufaktur syariah di Indonesia, diperlukan 

informasi yang lebih detail mengenai faktor-faktor yang memengaruhi struktur 

modal perusahaan. 

Perusahaan manufaktur memberikan kontribusi terbesar terhadap PDB 

nasional, bersama dengan beberapa sektor industri lainnya. Dengan persentase 

kontribusi 17,34%, perusahaan manufaktur di Indonesia membuktikan bahwa 

industri manufaktur memiliki peran penting bagi pertumbuhan ekonomi nasional 

(Kemenperin.go.id, 2021). Pada implementasinya adanya tuntutan pasar dan 

regulasi yang semakin ketat terhadap perusahaan membuat perusahaan harus 

memperbaiki kinerja keuangan dan meningkatkan transparansi dan akuntabilitas. 

Struktur modal sebagai elemen penting pada suatu perusahaan dalam menetapkan 

profitabilitas dan kebijakan alokasi keuangan perusahaan (Harum Heryanto Eka 

Pradana, 2021). 
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Terdapat beberapa faktor memengaruhi struktur modal yang sudah 

dipaparkan pada beberapa peneliti sebelumnya yakni Harum Heryanto Eka Pradana 

(2021); Kajananthan (2011) corporate governance Denziana & Yunggo (2017) 

profitabilitas, dan Dian Pamungkas et al. (2017); Kurniawan et al. (2021) financial 

leverage.  

Struktur modal atau komposisi sumber pendanaan suatu perusahaan sangat 

penting untuk diteliti karena memiliki dampak yang signifikan pada kinerja dan 

nilai perusahaan. Selain itu juga, struktur modal dapat memengaruhi tingkat 

keuntungan perusahaan, karena biaya bunga yang wajib dibayar untuk hutang akan 

mengurangi keuntungan bersih perusahaan. Fenomena yang sesuai dengan struktur 

modal karena masih terdapat perusahaan yang mengalami kesulitan keuangan 

dikarenakan pengelolaan struktur modal yang tidak seimbang atau tidak tepat. 

Perusahaan dengan hutang yang terlalu banyak dapat mengalami kesulitan untuk 

membayar bunga dan menghadapi risiko yang tinggi jika suku bunga naik. Dengan 

adanya hal ini dalam memahami dan mengelola struktur modal dengan baik sangat 

penting bagi keberhasilan jangka panjang suatu perusahaan. 

Shahzad & Nazir (2017) menyebutkan pengelolaan struktur modal menjadi 

bagian integral dari strategi perencanaan bisnis perusahaan. Dalam konteks ini, 

corporate governance berperan sebagai mekanisme untuk memaksimalkan nilai 

pemegang saham melalui pengelolaan organisasi, yang sebelumnya sering terkait 

dengan masalah keagenan (AlHares 2019; Uwuigbe, 2014). Dengan memiliki tata 

kelola perusahaan yang kuat, perusahaan dapat mencapai tujuan mereka dengan 

melindungi hak-hak pemegang saham dan mematuhi peraturan hukum yang 
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berlaku. Dalam proses ini, perusahaan mendorong diri mereka sendiri untuk 

menemukan cara terbaik untuk memperkuat hubungan dengan pemangku 

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

Jensen & Meckling (1976) Ia membahas pemangku kepentingan yang 

terhubung langsung dengan teori agensi perusahaan. Keduanya menyebut bahwa 

Teori ini berpendapat bahwa manajer memiliki dorongan untuk lebih 

memprioritaskan keuntungan pribadi mereka daripada kekayaan pemegang saham. 

Keduanya juga menyatakan bahwa penggunaan hutang dapat mengurangi masalah 

keagenan karena perusahaan memiliki kewajiban untuk secara rutin membayar 

bunga dan pokok hutang. (Moon et al. 2020). 

Pada era saat ini, persaingan semakin ketat sehingga perusahaan harus 

mencari cara untuk mengurangi biaya modal dengan mencari alternatif pembiayaan 

yang tepat. Keputusan dalam memilih sumber modal harus dipertimbangkan 

dengan hati-hati karena setiap sumber modal memiliki sifat dan biaya yang berbeda. 

Sumber modal dapat berasal dari internal atau eksternal perusahaan. Penting bagi 

manajemen perusahaan guna memilih struktur modal yang optimal untuk 

mengurangi biaya dan risiko dari modal. Struktur modal yang optimal adalah 

struktur modal yang berupaya untuk maksimal dalam meningkatkan keuntungan 

bagi para pemilik atau pemegang saham, serta memaksimalkan nilai perusahaan. 

(Awat et al. 1995). Dengan mengoptimalkan struktur modal, perusahaan akan 

terhindar dari konflik antar pemegang saham dan manajemen. Guna mengatasi 

masalah agensi, perusahaan perlu berupaya menerapkan tata kelola perusahaan atau 

corporate governance. Dengan demikian, sangat pentingnya adanya corporate 



6 
 

 
 

governance yang baik dan pemilihan struktur modal yang optimal guna 

kelangsungan usaha untuk meningkatkan kualitas struktur modal perusahaan. 

Selain corporate governance, Dian Pamungkas et al. (2017) juga mengklaim 

Rasio yang menggambarkan hubungan antara utang dan modal perusahaan disebut 

rasio leverage. Rasio ini memungkinkan kita melihat sejauh mana perusahaan 

didanai oleh utang atau pihak luar dalam perbandingan dengan modalnya. Jika 

perusahaan memiliki biaya operasional tetap atau biaya modal tetap, maka 

perusahaan tersebut menggunakan leverage (Dian Pamungkas et al. 2017). Agar 

dapat mencapai struktur modal yang optimal, financial leverage memainkan peran 

penting karena penggunaan utang dapat memengaruhi risiko dan biaya modal 

perusahaan. Dengan meningkatkan proporsi utang dalam struktur modal, 

perusahaan dapat memperoleh keuntungan keuangan yang lebih tinggi, tetapi juga 

meningkatkan perusahaan akan risiko kebangkrutan. Oleh karena itu perusahaan 

juga perlu mempertimbangkan faktor-faktor untuk menentukan proporsi utang yang 

optimal dalam struktur modal mereka. 

 Seringkali, perusahaan menggunakan dana yang diperoleh dari sumber 

eksternal, yang biasanya berupa modal pinjaman baik jangka pendek maupun 

jangka panjang. Penggunaan dana dari sumber eksternal ini mengakibatkan efek 

yang dikenal sebagai leverage. Menurut Sudana (2011: 165) leverage merujuk pada 

penggunaan aktiva atau dana yang menyebabkan perusahaan harus membayar biaya 

tetap atau beban tetap. 

Ada faktor lain yang memengaruhi struktur modal yaitu profitabilitas. 

Profitabilitas itu sendiri menggambarkan kemampuan perusahaan untuk mencapai 
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keuntungan yang terkait dengan penjualan, total aset, atau modal sendiri. (Sartono 

2001). Profitabilitas adalah Salah satu indikator yang digunakan untuk menilai 

keberhasilan manajemen dalam mengelola perusahaan adalah profitabilitas. 

Perusahaan yang memiliki tingkat profitabilitas tinggi cenderung lebih mampu 

membiayai kegiatan operasionalnya menggunakan modal internal dari pada 

bergantung pada pinjaman. Tujuan utama dari setiap perusahaan adalah mencapai 

tingkat profitabilitas yang tinggi, karena kondisi yang menguntungkan tersebut 

memungkinkan perusahaan untuk mempertahankan kelangsungan hidupnya dan 

memdapatkan dana dari berbagai pihak, baik dari investor ataupun kreditor. Hal ini 

dapat memperkuat posisi perusahaan dalam pasar dan membuka peluang untuk 

pertumbuhan yang lebih besar di masa depan. 

Dalam penelitian ini, indikator profitabilitas yang digunakan adalah return 

on assets (ROA). Karena menurut Nadzirah dan Cipta (2016) Rasio ini dianggap 

sangat bermanfaat untuk mengukur efektivitas perusahaan dalam menghasilkan 

keuntungan atau laba dengan memanfaatkan aset yang dimiliki. Penelitian ini sesuai 

dengan teori trade off yang dikemukakan oleh A. Brealey & C. Myers (2007), ia 

menyatakan bahwa dengan keuntungan yang tinggi, perusahaan seharusnya 

memiliki lebih banyak kemampuan hutang dan juga lebih banyak laba dari pajak. 

Dengan demikian, perusahaan akan memiliki rasio utang yang lebih tinggi, yang 

berarti perusahaan akan menggunakan lebih banyak utang untuk mencapai 

keuntungan yang lebih besar. 

Mayoritas pengetahuan tentang struktur modal lahir dari negara negara maju 

seperti Amerika Serikat dan Eropa. Hal ini disebabkan karena negara-negara 
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tersebut memiliki kesamaan kelembagaan yang lebih banyak dibanding dengan 

negara-negara berkembang. Menurut M’ng et al., (2017) mengutip dari Haron 

(2014), Meskipun studi terbaru tentang negara berkembang semakin populer, akan 

tetapi body of knowledge (pengetahuan yang ada) masih terbatas karena ekuitas 

dan pasar modal di negara berkembang cenderung kurang efisien dan tidak sebaik 

di negara maju. 

Peneliti sebelumnya seperti Rashid et al. (2020) berfokus pada beberapa 

perusahaan yang terdaftar pada bursa efek nagara-negara yang mayoritas 

masyarakat nya nonMuslim. Pemilihan sektor manufaktur sebagai subjek penelitian 

disebabkan oleh tingkat daya saing yang tinggi dari perusahaan manufaktur, yang 

memiliki pengaruh signifikan pada kebijakan struktur modal. Selain itu, perusahaan 

manufaktur yang terlibat dalam produksi dan transformasi barang mentah menjadi 

barang jadi memerlukan modal yang besar untuk menjalankan kegiatan bisnisnya. 

Hal ini tercermin dari jumlah perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek 

Indonesia, yang lebih banyak dibandingkan sektor-sektor lainnya. Dengan berfokus 

pada perusahaan manufaktur syariah di negara Indonesia, penelitian ini berupaya 

untuk menemukan faktor-faktor yang memengaruhi struktur modal perusahaan 

manufaktur yang terdaftar dalam indeks syariah di Indonesia, khususnya melalui 

Jakarta Islamic Index (JII), mendukung adopsi prinsip-prinsip Syariah dalam 

ekonomi nasional. Prinsip-prinsip ini telah diinisiasi sejak tahun 1980-an dan sejak 

itu menjadi sistem keuangan utama yang digunakan di Timur Tengah, termasuk 

Asia Tenggara., termasuk Asia Tenggara (Abd. Majid & H. Kassim, 2015). Dalam 

konteks penelitian ini, perusahaan manufaktur syariah di Indonesia menghadapi 
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berbagai tantangan ekonomi yang diakibatkan oleh pandemi COVID-19. Situasi 

yang tidak biasa ini telah memberikan dampak signifikan terhadap sektor 

perusahaan manufaktur, baik dari segi produksi, permintaan pasar, maupun 

stabilitas keuangan. 

Perusahaan yang masuk dalam indeks Islam dipilih berdasarkan proses 

screening yang sesuai dengan prinsip-prinsip hukum Islam atau Syariah. (Mansour 

& Bhatti, 2018). Di negara-negara dengan mayoritas penduduk Muslim, 

penggunaan model screening untuk memilih perusahaan yang sesuai dengan prinsip 

Syariah akan cenderung lebih spesifik dan sesuai dengan ketentuan hukum Islam 

yang berlaku di negara tersebut. Hal ini disebabkan oleh ketersediaan banyak ahli 

syariah yang dapat memberikan panduan dalam proses screening. Sementara itu, di 

negara-negara dengan mayoritas penduduk non-Muslim, mereka cenderung 

menggunakan model screening yang lebih umum dan diakui secara global seperti 

DJIM (Dow Jones Islamic Market), FTSE (Financial Times Stock Exchange), dan 

lain-lain. Pola ini juga diikuti oleh beberapa negara seperti Singapura, Thailand, 

dan Filipina, seperti yang disebutkan dalam penelitian Ardiansyah et al. (2017). 

Penelitian ini sejalan dengan konteks Indonesia sebagai negara dengan mayoritas 

penduduknya beragama Islam, yang bertujuan untuk menganalisis struktur modal 

perusahaan di negara tersebut. 

Menurut Beck et al. (2013) dalam Rashid et al. (2020), perusahaan berbasis 

Islam mengikuti sistem manajemen keuangan yang sepenuhnya berbeda dari 

perusahaan konvensional dalam upaya memenuhi harapan investor dan pihak yang 

terkait. Keputusan bisnis dan investasi yang kritis menjadi sangat penting dalam 
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meningkatkan kinerja perusahaan (Rashid et al., 2020). Perusahaan diharapkan 

untuk tidak melakukan kegiatan bisnis yang bertentangan dengan prinsip-prinsip 

syariah dalam Islam.  

Berdasarkan uraian yang dipaparkan, Peneliti tertarik untuk meneliti 

“Pengaruh corporate covernance, leverage, dan profitabilitas terhadap 

struktur modal perusahaan manufaktur syariah di Indonesia periode 2017–

2021”.  

B. Rumusan Masalah 

Berdasarkan masalah yang di paparkan, penelitian ini mempunyai rumusan 

masalah sebagai berikut:  

1. Bagaimana pengaruh corporate governance terhadap struktur modal 

perusahaan manufaktur syariah di Indonesia tahun 2017 - 2021? 

2.  Bagaimana pengaruh leverage terhadap struktur modal perusahaan 

manufaktur syariah di Indonesia 2017 - 2021? 

3.  Bagaimana pengaruh profitabilitas terhadap struktur modal perusahaan 

manufaktur syariah di Indonesia tahun 2017 - 2021? 

C. Tujuan Penelitian  

Berdasarkan uraian rumusan masalah diatas, tujuan penelitian ini yaitu sebagai 

berikut:  

1. Menganalisis pengaruh corporate governance terhadap struktur modal 

perusahaan manufaktur syariah di Indonesia tahun 2017 - 2021. 

2. Menganalisis pengaruh leverage terhadap struktur modal perusahaan 

manufaktur syariah di Indonesia tahun 2017 - 2021. 
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3. Menganalisis pengaruh profitabilitas terhadap struktur modal perusahaan 

manufaktur syariah di Indonesia tahun 2017 - 2021. 

D. Manfaat Penelitian 

Adapun hasil penelitian ini diharapkan mampu memberikan kontribusi baik 

secara teoritis maupun praktis: 

1. Manfaat Teoritis 

Hasil penelitian ini diharapkan dapat menjadi referensi tambahan mengenai 

pengaruh corporate governance, financial leverage, dan profitabilitas terhadap 

struktur modal pada perusahaan manufaktur syariah di Indonesia. Serta dapat 

memberikan tambahan bukti empiris tentang pengaruh corporate governance, 

financial leverage, dan profitabilitas terhadap struktur modal perusahaan. Hasil 

penelitian ini diharapkan dapat memperkaya pengetahuan teoritis dan memberikan 

pemahaman yang lebih baik tentang faktor-faktor yang memengaruhi struktur 

modal perusahaan. Peneliti berharap penelitian ini dapat memberikan kontribusi 

pada pengembangan teori keuangan dan tata kelola perusahaan. 

2. Manfaat Praktis 

a. Bagi Manajemen dan Perusahaan  

Hasil penelitian ini dapat memberikan informasi yang berguna bagi 

manajemen dan profitabilitas dalam meningkatkan efektivitas tata kelola 

perusahaan. Dengan memahami faktor-faktor yang memengaruhi struktur 

modal perusahaan, manajemen dan profitabilitas dapat membuat keputusan 

yang lebih baik terkait dengan strategi pembiayaan perusahaan. Selain itu, hasil 

penelitian ini juga dapat memberikan wawasan dan rekomendasi kepada 
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perusahaan-perusahaan terkait untuk meningkatkan tata kelola perusahaan dan 

keuangan agar lebih efektif dalam memengaruhi struktur modal perusahaan. 

b. Bagi Peneliti Selanjutnya 

 Penelitian ini dapat memberikan manfaat bagi penelitian selanjutnya dalam 

mengembangkan pengetahuan tentang faktor-faktor yang memengaruhi 

struktur modal perusahaan, meningkatkan pemahaman tentang hubungan 

antara variabel, dan meningkatkan metodologi penelitian, diharapkan bahwa 

penelitian ini dapat menjadi referensi tambahan bagi penelitian selanjutnya, 

tetap menambahkan aspek kebaruan terkait struktur modal.  

E. Sistematika Pembahasan  

Sistematika penulisan bertujuan untuk memaparkan mengenai garis besar 

dari penelitian yang dilakukan. Dalam penelitian ini, sistematika penulisan terbagi 

menjadi lima bab.  

Bab pertama adalah Pendahuluan. Terdiri dari latar belakang, rumusan 

masalah, tujuan dan manfaat penelitian. Pada bagian ini memaparkan latar belakang 

yang mendasari alasan peneliti dalam mengambil suatu topik penelitian. Selain itu 

juga, memaparkan rumusan masalah yang diangkat dan tujuan yang akan menjawab 

rumusan masalah dalam penelitian. Kemudian yang terakhir, memaparkan manfaat 

dari dilakukannya suatu penelitian. 

  Pada bab kedua adalah terdiri dari landasan teori, telaah pustaka, 

pengembangan hipotesis dan kerangka pemikiran. Pada bagian ini memaparkan 

teori yang digunakan sebagai landasan dasar dalam penelitian. Selain itu juga, 

memaparkan hasil dari penelitian-penelitian terdahulu. Kemudian memaparkan 
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hipotesis peneliti dari penelitian yang dilakukan. Terakhir menggambarkan 

kerangka pemikiran yang ada dalam penelitian. 

Bab tiga metodologi penelitian. Terdiri dari jenis penelitian, definisi 

operasional variabel, populasi dan sampel, jenis dan sumber data, dan teknik 

analisis data. Pada bagian ini memaparkan jenis pendekatan penelitian yang 

digunakan. Selanjutnya menjelaskan definisi dari variabel yang ada dalam 

penelitian. Kemudian menjelaskan jenis, sumber, teknik serta uji analisis data yang 

digunakan.  

 Bab empat Hasil dan Pembahasan. Pada bagian ini akan memaparkan hasil 

dan pembahasan yang dilakukan dalam pengujian hipotesis. Rumusan masalah 

dalam penelitian akan terjawab, berdasarkan pengolahan data yang dilakukan 

dengan menggunakan teknik analisis yang sudah ditetapkan.  

 Bab lima merupakan bagian penutup dari sistematika penulisan ini. Bagian 

ini mencakup daftar pustaka, lampiran data perusahaan yang digunakan dalam 

penelitian, serta hasil pengujian data yang mendukung penelitian ini. Bab lima juga 

berisi kesimpulan yang diambil dari penelitian ini, mengidentifikasi keterbatasan 

penelitian, dan memberikan saran untuk penelitian selanjutnya. 
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BAB V 

PENUTUP 

A. Kesimpulan 

Setelah dilakukan pembahasan pada bab-bab sebelumnya, penelitian ini 

melahirkan beberapa kesimpulan sebagai berikut;  

1. Hasil penelitian menunjukkan bahwa corporate governance berpengaruh 

negatif signifikan terhadap struktur modal perusahaan. Kehadiran praktik 

corporate governance yang kuat, seperti keberadaan komisaris independen 

memiliki pengaruh dalam membentuk struktur modal yang sehat dan 

berkelanjutan. 

2. Dari analisis data, ditemukan bahwa leverage juga berpengaruh signifikan 

terhadap struktur modal perusahaan. Tingkat leverage yang tinggi 

cenderung berhubungan dengan struktur modal yang lebih berat pada 

hutang, karena perusahaan memanfaatkan pinjaman dan obligasi untuk 

membiayai investasi dan ekspansi. 

3. Penelitian ini menemukan bahwa profitabilitas tidak memiliki pengaruh 

yang signifikan terhadap struktur modal perusahaan. Meskipun 

profitabilitas perusahaan adalah faktor penting dalam menentukan 

kemampuan untuk membiayai kegiatan bisnis, hasil analisis menunjukkan 

bahwa profitabilitas tidak menjadi faktor utama dalam pengambilan 

keputusan mengenai struktur modal. 
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B. Implikasi  

1. Para pengambil keputusan di perusahaan (dewan komisaris, direktur) yang 

sebelumnya kurang memperhatikan kebijakan corporate governance dan 

manajemen leverage, dengan hasil penelitian ini para pengambil keputusan 

di perusahaan untuk dapat lebih mengintegrasikan pendekatan yang holistik 

dan berimbang dalam mengelola struktur modal. Praktik corporate 

governance yang baik dan manajemen leverage yang bijaksana harus 

berjalan seiring, saling mendukung, dan mengarah pada pencapaian tujuan 

jangka panjang perusahaan. Penelitian ini mengonfirmasi bahwa pengambil 

keputusan di harapkan lebih memperhatikan dan mengelola dengan baik di 

antaranya dua faktor yang memengaruhi struktur modal yaitu corporate 

governance dan financial leverage. 

2. Dengan memahami pentingnya kedua faktor yang memengaruhi struktur 

modal pada penelitia ini, perusahaan dapat meningkatkan kinerja keuangan, 

mengurangi risiko finansial, dan menciptakan struktur modal yang optimal 

dan berkelanjutan. Selain itu, para pengambil keputusan sejatinya dapat 

memperhatikan perubahan kebijakan kondisi pasar dan ekonomi serta selalu 

siap untuk menyesuaikan kebijakan finansial perusahaan sesuai dengan 

tuntutan dan peluang yang ada. 

C. Keterbatasan dan Saran 

  Penelitian ini tidak terlepas dari keterbatasan dan kekurangan. 

Penelitian selanjutnya diharapkan agar dapat memberikan hasil yang lebih 
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baik dengan mengatasi keterbatasan yang ada dalam penelitian ini. 

Adapun beberapa saran yang dapat diberikan peneliti adalah sebagai 

berikut: 

1. Periode pengamatan yang digunakan pada penelitian ini hanya terbatas 

pada tahun 2017 hingga tahun 2021. Peneliti berikutnya dapat 

menambahkan jangka waktu yang lebih Panjang dan tahun yang lebih 

baru. Hal ini di buktikan dengan besarnya standar devisiasi yang masih 

tingg yaitu 0,5975933 pada variable hal ini menandakan adanya 

keterbatasan pada nilai tertentu. 

2.  Penelitian ini memiliki batasan dalam hal populasi yang diambil sebagai 

sampel. Sampel penelitian terbatas pada perusahaan manufaktur yang 

terdaftar di Jakarta Islamic Index (JII). Oleh karena itu, hasil dan temuan 

penelitian mungkin tidak sepenuhnya mencerminkan karakteristik dan 

dinamika sektor-sektor lain dalam pasar keuangan. Penelitian selanjutnya 

direkomendasikan untuk memperluas cakupan sampel dengan 

memasukkan sektor-sektor lain atau jenis perusahaan yang berbeda, 

seperti jasa atau teknologi.  

3. Variabel dependen dalam penelitian ini yaitu struktur modal dan variabel 

independen dalam penelitian ini yaitu corporate governance, profitabilitas, 

dan leverage. Peneliti selanjutnya di harapakan dapat menambahkan 

variabel independen atau variabel dependen agar penelitian lebih 

bervariasi.  
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