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ABSTRAK

Perkembangan ekonomi global yang fluktuatif pasca pandemi COVID-19
mendorong perusahaan manufaktur untuk menyesuaikan kebijakan struktur modal
secara lebih efisien. Penelitian ini bertujuan menganalisis pengaruh struktur aktiva,
ukuran perusahaan, profitabilitas, dan likuiditas terhadap struktur modal
perusahaan manufaktur yang terdaftar di Indeks Saham Syariah Indonesia (ISSI)
periode 2020-2025. Landasan teori yang digunakan meliputi Modigliani-Miller
Theory, Trade-Off Theory, dan Pecking Order Theory, yang secara kolektif
menjelaskan dinamika keputusan pendanaan perusahaan. Penelitian ini
menggunakan pendekatan kuantitatif dengan data sekunder yang bersumber dari
laporan keuangan tahunan melalui situs resmi Bursa Efek Indonesia (BEI). Sampel
dipilih menggunakan metode purposive sampling. Analisis dilakukan
menggunakan regresi data panel dengan estimasi Fived Effect Model (FEM), dan
menggunakan metode Robust Least Squares (RobustLS) untuk mengatasi
pelanggaran asumsi klasik. Hasil penelitian menunjukkan bahwa struktur aktiva
berpengaruh negatif dan signifikan terhadap struktur modal, profitabilitas
berpengaruh negatif dan signifikan terhadap struktur modal, serta likuiditas
berpengaruh negatif terhadap struktur modal. Sementara itu, ukuran perusahaan
tidak berpengaruh signifikan terhadap struktur modal. Secara keseluruhan, temuan
ini menegaskan bahwa perusahaan manufaktur syariah cenderung mengutamakan
pendanaan internal dalam menentukan struktur modalnya.

Kata Kunci: Struktur Modal, Struktur Aktiva, Ukuran Perusahaan, Profitabilitas,
Likuiditas
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ABSTRACT

The volatile global economic development following the COVID-19 pandemic has
compelled manufacturing companies to adjust their capital structure policies more
efficiently. This study aims to analyze the effect of asset structure, firm size,
profitability, and liquidity on the capital structure of manufacturing companies
listed on the Indonesian Sharia Stock Index (ISSI) for the period 2020-2025. The
theoretical framework draws upon Modigliani-Miller Theory, Trade-Off Theory,
and Pecking Order Theory, which collectively explain the financing decision
dynamics of sharia-compliant firms. This study employs a quantitative approach
using secondary data obtained from companies' annual financial statements
accessed through the official website of the Indonesia Stock Exchange (IDX). The
sample was selected using purposive sampling. Data were analyzed using panel
data regression with the Fixed Effect Model (FEM) estimation, and the Robust
Least Squares (RobustLS) method was applied to address violations of classical
assumptions. The findings reveal that asset structure has a significant negative
effect on capital structure, profitability has a significant negative effect on capital
structure, and liquidity has a negative effect on capital structure. Meanwhile, firm
size does not have a significant effect on capital structure. Overall, these findings
affirm that sharia-based manufacturing companies tend to prioritize internal
financing in determining their capital structure.

Keywords: Capital Structure, Asset Structure, Firm Size, Profitability, Liquidity
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BAB 1
PENDAHULUAN

A. Latar Belakang

Perekonomian global yang semakin berkembang dalam beberapa
tahun terakhir memperlihatkan dinamika yang sangat fluktuatif akibat
ketidakpastian geopolitik, tekanan inflasi global, serta dampak pandemi
COVID-19 memberikan pengaruh besar terhadap stabilitas ekonomi dunia,
termasuk kawasan Asia. Berdasarkan laporan Asian Development Outlook
yang diterbitkan oleh Asian Development Bank (2023), tingkat inflasi di
negara-negara berkembang Asia diperkirakan berada pada kisaran 3,5% -
3,6% pada periode 2023-2024 dan berpotensi meningkat lebih dari 1 poin
presentase akibat konflik di Timur Tengah yang memicu kenaikan harga
energi serta gangguan rantai pasok. Kondisi ini meningkatkan biaya
produksi, terutama di sektor manufaktur, sehingga perusahaan perlu
menyesuaikan kebijakan pendanaan dan struktur modal secara lebih efisien

guna menjaga keberlanjutan operasional dan nilai perusahaan.

Gambar 1. 1 Tingkat Inflasi di Kawasan Asia Berkembang Tahun
2023-2024 (persen)
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Sumber: Data diolah dari Asian Development Bank, 2023



Pandemi COVID-19 yang melanda dunia pada tahun 2020
memperburuk kondisi ekonomi global dan nasional. Berdasarkan data
Badan Pusat Statistik (2025), pertumbuhan Produk Domestik Bruto (PDB)
Indonesia mengalami penurunan sebesar -2,07% pada tahun 2020 akibat
penurunan aktivitas ekonomi diberbagai sektor, termasuk manufaktur.
Setelah itu, perekonomian menunjukkan tanda-tanda pemulihan dengan
pertumbuhan 3,70% pada 2021, meningkat menjadi 5,31% pada 2022 dan
stabil di kisaran 5% pada tahun 2023-2024. Dinamika ini mencerminkan
transisi dari kondisi tekanan ekonomi menuju pemulihan yang lebih stabil.
Perubahan lingkungan makroekonomi sepanjang rentang waktu tersebut
memberikan konteks penting dalam memahami bagaimana perusahaan,
khususnya di sektor manufaktur melakukan penyesuaian terhadap struktur
aktiva, profitabilitas, likuiditas, dan struktur modal untuk menjaga
keberlanjutan operasional perusahaan ditengah kondisi ekonomi yang tidak
stabil.

Gambar 1. 2 Tren Pertumbuhan Produk Domestik Bruto (PDB)
Indonesia Tahun 2015-2024 (persen)
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Sumber: Badan Pusat Statistik, 2025



Sektor manufaktur merupakan pilar utama perekonomian Indonesia
yang berperan besar dalam menopang aktivitas industri dan menciptakan
nilai tambah bagi produk domestik bruto. Seiring meningkatnya kebutuhan
masyarakat terhadap berbagai produk olahan seperti makanan, tekstil, dan
otomotif, sektor ini terus menunjukkan pertumbuhan strategis bagi
pembangunan ekonomi (Dharmawan dkk., 2021). Berdasarkan distribusi
PDB indonesia tahun 2021 dan 2024 yang dirilis BPS, industri pengolahan
(manufaktur) menjadi kontributor terbesar terhadap Produk Domestik Bruto
(PDB) nasional, yaitu sebesar 18,98% pada tahun 2024. Presentase ini lebih
tinggi dibandingkan sektor utama lainnya, seperti pertanian (13,07%),
perdagangan (12,61%), kontruksi (10,09%), serta pertambangan (9,15%)
(BPS, 2025).

Dominasi manufaktur di atas sektor-sektor tersebut menunjukkan
bahwa aktivitas industri pengolahan merupakan fondasi penting
perekonomian yang sensitif terhadap dinamika ekonomi makro. Dengan
jumlah perusahaan manufaktur skala menengah dan yang mencapai 35.134
unit pada tahun 2025 (Badan Pusat Statistik, 2025). Data ini menegaskan
peran penting sektor manufaktur dalam memperkuat struktur ekonomi
nasional dan menjadi penggerak utama pertumbuhan jangka panjang.
Seiring berkembangnya sektor riil, pasar modal syariah juga menunjukkan
pertumbuhan yang positif. Berdasarkan laporan Otoritas Jasa Keuangan
(2024), jumlah saham syariah dalam Daftar Efek Syariah (DES) meningkat

dari 408 saham pada tahun 2018 menjadi 656 saham pada tahun 2024.



Kenaikan ini menunjukkan perkembangan yang pesat dalam dinamika pasar
modal syariah serta meningkatnya partisipasi perusahaan, termasuk sektor
manufaktur yang menyesuaikan struktur keuangannya sesuai dengan
prinsip syariah.

Gambar 1. 3 Perkembangan Jumlah Saham Syariah dalam DES
Tahun 2018-2024
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Sumber: (OJK, 2024)

Selain itu, berdasarkan Indonesian Islamic Finance Report, total
aset keuangan syariah nasional pada tahun 2023 mencapai Rp2.582,25
triliun, dengan pangsa pasar 10,95% terhadap total aset keuangan nasional.
Walaupun masih di bawah sektor konvensional, tren pertumbuhan aset
syariah menunjukkan arah yang positif dengan pertumbuhan tertinggi pada
tahun 2020 sebesar 21,48% dan stabil di kisaran 8%—13% pada periode
2021-2023. Kondisi ini menandakan adanya potensi besar pengembangan
pembiayaan syariah untuk mendukung sektor riil, termasuk industri
manufaktur yang tergabung dalam Indeks Saham Syariah Indonesia (ISSI)

(OJK, 2023).



Pesatnya perkembangan pasar modal syariah di Indonesia menuntut
pemilihan indeks acuan yang tepat agar dapat menggambarkan kondisi
perusahaan syariah secara menyeluruh. Oleh karena itu, studi ini memilih
perusahaan manufaktur yang tercatat di Indeks Saham Syariah Indonesia
(ISSI) sebagai objek kajian karena indeks tersebut memiliki cakupan yang
lebih luas dibandingkan indeks syariah lainnya. ISSI mencakup semua
saham syariah yang tercatat di Bursa Efek Indonesia dan masuk dalam
Daftar Efek Syariah (DES), sehingga mampu mempresentasikan kondisi
perusahaan syariah secara menyeluruh, termasuk sektor manufaktur (Utami,
2019). Berbeda dengan JII yang hanya berisi 30 saham paling likuid, ISSI
tidak terbatas pada perusahaan berkapitalisasi besar sehingga lebih sesuai
untuk menelusuri pengaruh faktor internal seperti struktur aktiva, ukuran
perusahaan, profitabilitas, dan likuiditas terhadap struktur modal (IDX,
2025).

Ketentuan syariah yang menyatakan bahwa proporsi utang berbasis
bunga tidak diperkenankan melebihi 45% dari total aset perusahaan
membuat [SSI lebih stabil dan konsisten sebagai objek penelitian berbasis
keuangan syariah (Luthfan & Diana, 2022). Proses seleksi yang mengikuti
DES dua kali setahun juga memastikan bahwa perusahaan dalam ISSI
memenuhi kriteria syariah yang ketat, menjadikan ISSI sebagai indeks yang
lebih mencerminkan karakteristik keuangan perusahaan manufaktur syariah

(Fuadi, 2020).



Struktur modal memiliki peran penting dalam menentukan kinerja
keuangan dan nilai perusahaan. Secara umum, struktur modal dapat
diartikan sebagai kombinasi antara penggunaan dana yang berasal dari
utang dan modal sendiri yang dimanfaatkan perusahaan sebagai sumber
pembiayaan jangka panjang (Binangkit & Raharjo, 2014). Komposisi
pendanaan perusahaan yang tidak seimbang dapat meningkatkan tingkat
risiko keuangan, sedangkan proporsi modal sendiri yang terlalu besar dapat
menurunkan efisiensi biaya modal. Oleh karena itu, perusahaan perlu
menyesuaikan struktur modal secara optimal untuk mencapai stabilitas
keuangan dan keberlanjutan operasional (Nurdiakusuma dkk., 2022).

Penelitian yang dilakukan oleh Yousef (2019) dalam Muna &
Kartini (2023) selama lebih dari 15 tahun di berbagai jenis perusahaan,
menunjukkan bahwa terdapat sejumlah faktor internal yang berperan
penting dalam menentukan keputusan pembiayaan perusahaan yaitu berupa
tingkat likuiditas, ukuran perusahaan, struktur aktiva, serta profitabilitas
yang terbukti memiliki pengaruh signifikan terhadap kebijakan struktur
modal. Pada perusahaan syariah, struktur modal menjadi sangat penting
karena adanya batasan mengenai penggunaan utang berbasis bunga yang
maksimal 45% dari total aset sesuai dengan kriteria Daftar Efek Sariah
(DES) (OJK, 2024) . Oleh sebab itu, mengkaji struktur modal perusahaan
syariah dapat memberikan gambaran yang lebih spesifik dibanding

perusahaan konvensional.



Faktor yang pertama yang memengaruhi struktur modal yaitu
struktur aktiva. Struktur aktiva merupakan komposisi aset perusahaan yang
terdiri dari aset lancar dan aset tetap. Besarnya proporsi aset tetap dalam
struktur aktiva perusahaan dapat menunjukkan tingkat stabilitas keuangan
yang dimiliki perusahaan, karena aset tetap umumnya dapat dimanfaatkan
sebagai jaminan dalam memperoleh pembiayaan eksternal. Dengan
demikian, perusahaan dengan struktur aktiva yang dominan pada aktiva
tetap cenderung memiliki posisi keuangan yang lebih seimbang dan mapan
(Hamzah, 2021). Berdasarkan penelitian Nabila & Rahmawati (2023)
menjelaskan bahwa struktur aktiva memiliki pengaruh negatif terhadap
struktur modal, namun berbeda dengan temuan Hamzah (2021) yang
menjelaskan bahwa struktur aktiva memiliki pengaruh positif terhadap
struktur modal.

Faktor kedua, yaitu ukuran perusahaan. Ukuran Perusahaan
mencerminkan besar atau kecilnya suatu perusahaan. Penilaian terhadap
ukuran perusahaan dapat dilihat bidang usaha yang dijalanan, sedangkan
skala perusahaan itu dapat diukur melalui total penjualan, rata-rata tingkat
penjualan, total aset serta rata-rata total aset (Seftianne, 2011). Berdasarkan
penelitian Savitri dkk. (2021) dan Putri dkk. (2022) menunjukkan bahwa
ukuran perusahaan berpengaruh positif terhadap struktur modal. Namun,
hasil berbeda ditemukan oleh Nabila & Rahmawati (2023) yang
menyatakan bahwa ukuran perusahaan tidak memiliki pengaruh terhadap

struktur modal.



Faktor ketiga adalah profitabilitas. Profitabilitas mencerminkan
efisiensi perusahaan dalam menghasilkan laba selama periode tertentu.
Tingkat profitabilitas yang tinggi dapat meningkatkan daya tarik investor,
karena menunjukkan potensi pengembalian investasi yang lebih besar.
Selain itu, perusahaan yang memiliki tingkat profitabilitas tinggi cenderung
tidak terlalu bergantung pada sumber pendanaan eksternal, kondisi tersebut
dapat memperkuat struktur modal serta berkontribusi terhadap peningkatan
nilai perusahaan (Savitri dkk., 2021). Hasil penelitian Savitri dkk. (2021)
serta Nabila & Rahmawati (2023) menunjukkan bahwa profitabilitas
terbukti memiliki hubungan negatif dengan struktur modal perusahaan.
Namun, penelitian Muna & Kartini (2023) dan Pratama & Fitriati (2023)
mengindikasikan bahwa profitabilitas tidak memberikan pengaruh yang
signifikan terhadap struktur modal.

Faktor keempat yang memengaruhi struktur modal adalah likuiditas.
Likuiditas dapat diartikan sebagai kemampuan perusahaan dalam
memenuhi kewajiban jangka pendeknya yang telah jatuh tempo. Secara
konseptual, likuiditas mencerminkan tingkat kesiapan perusahaan dalam
memanfaatkan aset lancar yang dimilikinya untuk melunasi utang atau
kewajiban yang segera harus dibayar, sehingga menunjukkan efisiensi
manajemen dalam mengelola sumber daya keuangannya (Mahanani &
Kartika, 2022). Dalam penelitian terdahulu Muna & Kartini (2023),
Rahmawati & Sapari (2021) dan Mukaromah & Suwarti (2022)

menjelaskan bahwa likuiditas memiliki memiliki hubungan negatif yang



signifikan terhadap struktur modal. Sedangkan temuan Purba & Rachman
(2024) menemukan bahwa likuiditas tidak berpengaruh negatif terhadap

struktur modal.

Studi ini berada dalam kajian Manajemen Keuangan, khususnya
pada analisis struktur modal perusahaan. Fokus utama penelitian ini terletak
pada bagaimana faktor-faktor internal seperti struktur aktiva, ukuran
perusahaan, profitabilitas, dan likuiditas memengaruhi kebijakan struktur
modal pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di ISSI periode 2020-
2025 yang beroperasi di Indonesia. Gap penelitian ini terletak pada
ketidakkonsistenan atau inkonsistensi hasil penelitian sebelumnya
mengenai struktur aktiva, ukuran perusahaan, profitabilitas dan likuiditas
terhadap struktur modal, khususnya pada perusahaan manufaktur berbasis

syariah.

Penelitian yang mengkaji secara komprehensif keempat variabel
tersebut dalam konteks Indeks Saham Syariah Indonesia (ISSI) masih
sangat terbatas. Oleh karena itu, penelitian ini memiliki urgensi yang tinggi
untuk dilakukan guna memperkuat pemahaman empiris dan teoritis
mengenai kebijakan struktur modal dalam perspektif keuangan syariah serta
memberikan rekomendasi praktis bagi manajemen perusahaan dalam
menentukan kebijakan pendanaan yang efisien dan berkelanjutan.
Kesenjangan ini menjadi langkah penting dalam pelaksanaan penelitian ini,
yang bertujuan untuk mengkaji “Analisis Pengaruh Struktur Aktiva,

Ukuran Perusahaan, Profitabilitas, dan Likuiditas Terhadap Struktur
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Modal Perusahaan pada Perusahaan Manufaktur yang Terdaftar di

ISSI Periode 2020-2025".

B. Rumusan Masalah

Berdasarkan latar belakang yang sudah dipaparkan, maka rumusan

masalah dalam penelitian ini yaitu sebagi berikut:

1.

Bagaimana pengaruh struktur aktiva terhadap struktur modal
perusahaan manufaktur yang terdaftar di ISSI periode 2020-2025?
Bagaimana pengaruh ukuran perusahaan terhadap struktur modal
perusahaan manufaktur yang terdaftar di ISSI periode 2020-2025?
Bagaimana pengaruh profitabilitas terhadap struktur modal
perusahaan manufaktur yang terdaftar di ISSI periode 2020-2025?
Bagaimana pengaruh likuiditas terhadap strukur modal pada

perusahaan manufaktur yang terdaftar di ISSI periode 2020-2025?

C. Tujuan Penelitian

Berdasarkan penjelasan latar belakang diatas, maka penelitian ini

bertujuan untuk:

1.

Menganalisis pengaruh struktur aktiva terhadap struktur modal
perusahaan manufaktur yang terdaftar di ISSI periode 2020-2025.
Menganalisis pengaruh ukuran perusahaan terhadap struktur modal

perusahaan manufaktur yang terdaftar di ISSI periode 2020-2025.

. Menganalisis pengaruh profitabilitas terhadap struktur modal

perusahaan manufaktur yang terdaftar di ISSI periode 2020-2025.
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4. Menganalisis pengaruh likuiditas terhadap struktur modal

perusahaan manufaktur yang terdaftar di ISSI periode 2020-2025.

D. Manfaat Penelitian

1.

Manfaat Teoritis

Studi ini diharapkan dapat memberikan kontribusi akademik dengan
memperkaya literatur dalam bidang keuangan syariah, khususnya yang
berkaitan dengan faktor apa saja yang memengaruhi penentuan struktur
modal. Selama ini, kajian mengenai struktur modal lebih banyak
difokuskan pada perusahaan konvensional, sehingga penelitian ini
berperan dalam memperluas cakupan kajian pada konteks perusahaan
manufaktur yang berlandaskan prinsip syariah. Dengan demikian, hasil
penelitian ini tidak hanya dapat memberikan pemahaman yang lebih
mendalam mengenai praktik pembiayaan dalam kerangka syariah,
tetapi juga dapat menjadi dasar bagi pengembangan kebijakan
keuangan perusahaan yang sesuai dengan prinsip-prinsip Islam.
Manfaat Praktis

Hasil studi ini diharapkan dapat memberikan kontribusi nyata bagi
berbagai pihak yang berkepentingan. Bagi manajemen perusahaan,
temuan ini dapat menjadi bahan pertimbangan penting dalam
pengambilan keputusan terkait struktur pendanaan. Dengan memahami
pengaruh faktor-faktor internal seperti struktur aktiva, ukuran
perusahaan, dan profitabilitas terhadap struktur modal, manajemen

dapat lebih tepat dalam menentukan komposisi sumber dana yang
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seimbang antara utang dan ekuitas, sehingga mampu meminimalkan
risiko keuangan dan memaksimalkan nilai perusahaan. Sementara itu,
bagi investor, penelitian ini dapat memberikan wawasan tambahan
dalam menilai kinerja keuangan serta tingkat risiko perusahaan,
khususnya perusahaan manufaktur berbasis syariah yang terdaftar di
ISSI. Pengetahuan ini dapat mendukung pengambilan keputusan
investasi yang lebih rasional dan berdasarkan pada indikator

fundamental perusahaan.

E. Sistematika Penulisan

Sistematika dalam penyusunan tugas akhir ini membahas dengan
singkat terkait bab-bab dalam skripsi, sebagai berikut:
BAB I: Pendahuluan

Bagian pertama dalam kajian ini bertujuan untuk memaparkan
pokok-pokok yang berkaitan dengan latar belakang dan konteks kenapa
penelitian ini dilaksanakan. Di dalamnya dijelaskan latar belakang yang
menjadi alasan pemilihan topik, diikuti dengan rumusan masalah yang
memfokuskan perhatian kepada isu dan pertanyaan yang lebih konkrit.
Penjelasan ini bertujuan untuk memberikan gambaran umum tentang
keperluan serta relevansi penelitian yang dilakukan.
BAB II: Landasan Teori

Berdasarkan sistematika penulisan proposal atau tugas akhir ini, bab
kedua memuat dan menjelaskan pokok bahasan yang diangkat adalah teori

dari skripsi yang menjadi topik penelitian. Landasan teori ini dilengkapi
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dengan tinjauan pustaka yang menelaah hasil penelitian terdahulu yang
relevan yang memperkuat argumen penelitian ini dikemukakan dalam
konteks yang lebih luas. Selanjutnya, dikembangkan juga hipotesis sebagai
pernyataan yang diduga benar dan perlu dibuktikan dalam penelitian ini.
Kerangka pemikiran disajikan sebagai ilustrasi hubungan antar variabel
dengan alur logika yang mendeterminasi arah analisis.
BAB III: Metodologi Penelitian

Pada bab ini diuraikan secara sistematik bagaimana langkah-
langkah teknik penelitian seperti pendekatan yang digunakan, jenis data,
teknik data, pengumpulan data, populasi dan sample data serta analisis data
dari metode yang diambil. Penjabaran ini bertujuan untuk membuktikan
bahwa proses penelitian yang dilakukan adalah suatu langkah yang
sistematis, terencana, dan berfungsi untuk dikalkulasikan. Berdasarkan hasil
yang diperoleh, metodologinya sejalan dengan tujuan dan masalah
penelitian, sehingga hasil penelitian benar-benar dapat

dipertanggungjawabkan.

BAB IV: Analisis Data dan Pembahasan

Dalam bab ini, disajikan pula hasil yang diperoleh dari analisa data
yang telah dikumpulkan dan diolah dengan metode serta alat uji yang sudah
ditentukan sebelumnya. Setiap hasil penelitian dibahas secara mendalam
dan pada setiap hasil dijelaskan berdasarkan teori dan temuan dari penelitian

sebelumnya. Bab ini bertujuan untuk memenuhi rumusan masalah serta
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menguji hipotesis yang telah dibuat tentang apa yang diteliti dan

mendiskusikan hasil anggapan berdasarkan asumsi yang logis dan tepat.

BAB V: Penutup

Pada bab terakhir, penulis menyajikan kesimpulan dari hasil
penelitian yaitu rangkuman dari tujuan dan rumusan masalah yang diangkat
di awal. Kemudian disusul saran-saran yang ditujukan untuk beberapa
pihak, praktisi, akademisi hingga peneliti selanjutnya, sebagai rekomendasi
berkaitan dengan analisa yang lebih luas di masa mendatang. Di dalam bab
ini, peneliti melakukan refleksi menyeluruh dari setiap tahapan yang
berlangsung dalam proses penelitian yang sudah dilaksanakan dan

memberikan petunjuk untuk penelitian lanjutan.



BABV
PENUTUP
A. Kesimpulan

Penelitian berjudul “Analisis Pengaruh Struktur Aktiva, Ukuran
Perusahaan, Profitabilitas dan Likuiditas terhadap Struktur Modal
Prusahaan pada Perusahaan Manufaktur yang Terdaftar di ISSI Periode
2020-2025” bertujuan untuk mengkaji berbagai faktor yang memengaruhi
keputusan perusahaan dalam menentukan struktur modal di Indonesia. Pada
tahap awal, penelitian ini menggunakan regresi linear berganda dengan
pendekatan Ordinary Least Squares (OLS) untuk menguji hubungan antara
variabel independen dan variabel dependen. Namun, berdasarkan hasil uji
asumsi  klasik ditemukan adanya pelanggaran pada asumsi
heteroskedastisitas dan autokorelasi, sehingga model OLS tidak sepenuhnya
memenuhi kriteria estimasi yang baik.

Pelanggaran uji tersebut berpotensi menyebabkan estimasi menjadi
tidak efisien serta standar error yang bias. Oleh sebab itu, penelitian ini
menggunakan model alternatif yaitu Robust Least Squares (RobustLS)
untuk mengatasi permasalahan tersebut. Penggunaan metode RobustLS
mampu menghasilkan estimasi yang lebih stabil dan reliabel, sehingga hasil
penelitian yang digunakan sebagai dasar analisis merupakan hasil estimasi
dari metode ini.

Berdasarkan hasil dari analisis, diperoleh bahwa struktur aktiva

berpengaruh negatif dan signifikan terhadap struktur modal, yang

85



86

menunjukkan bahwa perusahaan dengan struktur aset yang besar akan
memaksimalkan pemanfaatan dari aset yang dimiliki untuk memenuhi
kebutuhan operasional perusahaan agar mengurangi penggunaan utang.
Selanjutnya, hasil penelitian menunjukkan bahwa ukuran perusahaan tidak
memiliki pengaruh yang signifikan terhadap struktur modal. Kondisi ini
mengindikasikan bahwa besar atau kecilnya suatu perusahaan bukan
menjadi faktor utama dalam pengambilan keputusan pendanaan. Dengan
demikian, ukuran perusahaan tidak selalu dijadikan pertimbangan utama
oleh investor maupun pihak eksternal dalam menilai struktur modal
perusahaan. Selain itu, profitabilitas dan likuiditas terbukti berpengaruh
negatif dan signifikan terhadap struktur modal. Temuan tersebut
menunjukkan bahwa perusahaan yang memiliki tingkat profitabilitas dan
likuiditas yang tinggi cenderung lebih mampu memenuhi kebutuhan
operasionalnya dengan memanfaatkan sumber pendanaan internal. Dengan
demikian, perusahaan cenderung mengurangi penggunaan utang guna
meminimalkan risiko keuangan yang mungkin timbul akibat pembiayaan
eksternal yang berlebihan.

Secara umum, temuan penelitian ini menegaskan bahwa keputusan
struktur modal perusahaan manufaktur yang terdaftar di ISSI lebih
dipengaruhi oleh kemampuan internal perusahaan dalam mengelola dan
memanfaatkan sumber daya yang dimiliki, dibandingkan oleh faktor ukuran
perusahaan. Namun demikian, keputusan struktur modal pada perusahaan

syariah tidak hanya dipengaruhi oleh pertimbangan financial semata, tetapi
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juga oleh kepatuhan terhadap prinsip-prinsip syariah yang membatasi
tingkat laverage serta mendorong penggunaan sumber pembiayaan yang

sesuai syariah.

B. Keterbatasan

Penelitian ini memiliki beberapa keterbatasan yang perlu
diperhatikan. Pertama, subjek penelitian hanya terbatas pada perusahaan
manufaktur terdaftar di Indeks Saham Syariah Indoneisa (ISSI), sehingga
hasil penelitian ini belum tentu dapat digeneralisasi pada sektor lain atau
perusahaan non-syariah. Kedua, periode pengamatan yang digunakan relatif
terbatas, yaitu tahun 2020-2025 sehingga belum mampu menggambarkan
kondisi jangka panjang secara lebih komprehensif. Ketiga, meskipun
penelitian ini telah menggunakan metode Robust Least Squares (RobustLS)
untuk mengatasi pelanggaran asumsi klasik, model yang digunakan masih
terbatas pada pendekatan regresi linear, sehingga belum mampu menangkap
kemungkinan hubungan yang lebih kompleks antar variabel. Selain itu, nilai
koefisien determinasi yang menunjukkan bahwa variabel struktur aktiva,
ukuran perusahaan, profitabilitas, dan likuiditas hanya dapat menjelaskan
sebagian kecil variasi dalam struktur modal. Dengan demikian, masih
terdapat faktor-faktor lain diluar model penelitian yang kemungkinan

memengaruhi struktur modal, namun belum dikaji dalam penelitian ini.
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C. Saran

Berdasarkan hasil penelitian yang telah dilakukan serta

mempertimbangkan berbagai keterbatasan yang ada, beberapa saran yang

dapat diberikan adalah sebagai berikut:

1.

Bagi peneliti selanjutnya, disarankan untuk memperluas cakupan
subjek penelitian dengan tidak hanya berfokus pada perusahaan
manufaktur yang terdaftar di ISSI, tetapi juga mencakup sektor industri
lain atau perusahaan non syariah agar hasil penelitian lebih umum dan
komprehensif.

Peneliti selanjutnya diharapkan dapat menambah periode pengamatan
agar mampu memberikan gambaran yang lebih luas mengenai dinamika
struktur modal dalam jangka panjang.

Peneliti selanjutnya disarankan untuk mempertimbangkan penambahan
variabel lain yang secara khusus mencerminkan karakteristik
perusahaan syariah, seperti tingkat kepatuhan syariah, penerbitan
sukuk, maupun proporsi pembiayaan syariah, sehingga dapat
memberikan gambaran yang lebih komprehensif mengenai faktor-
faktor yang memengaruhi struktur modal pada perusahaan syariah. Hal
ini dikarenakan masih terdapat sebagian variasi struktur modal yang
belum dapat dijelaskan secara menyeluruh oleh variabel dalam
penelitian ini.

Bagi perusahaan, hasil penelitian ini diharapkan dapat menjadi bahan

pertimbangan dalam mengambil keputusan struktur modal, khususnya
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dengan lebih mengoptimalkan penggunaan dana internal guna menjaga
stabilitas keuangan dan meminimalkan risiko yang timbul dari
penggunaan utang yang berlebihan. Selain itu, perusahaan yang
tergabung di ISSI perlu mempertimbangkan sumber pembiayaan yang
sesuai dengan prinsip syariah, seperti penerbitan sukuk atau skema
pembiayaan berbasis akad syariah, sehingga keputusan struktur modal
tidak hanya efisien secara finansial tetapi juga tetap memenuhi

ketentuan syariah.
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