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ABSTRAK 

 

Perbedaan kondisi makroekonomi, kebijakan moneter, dan regulasi 

keuangan antara Indonesia dan Malaysia membentuk pola struktur modal yang 

berbeda di kedua negara. Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis pengaruh 

kondisi ekonomi dan kebijakan pemerintah terhadap struktur modal perusahaan 

manufaktur di Indonesia dan Malaysia. Sampel dipilih menggunakan teknik 

purposive sampling dari database Osiris dan bursa saham kedua negara. Sektor 

manufaktur menjadi fokus karena kontribusinya yang besar terhadap ekonomi dan 

upaya optimalisasi pendanaannya. Hasil menunjukkan bahwa di Malaysia, faktor 

seperti pertumbuhan, likuiditas, profitabilitas, ukuran, dan usia perusahaan 

memengaruhi struktur modal, sedangkan di Indonesia hanya ukuran dan usia yang 

signifikan. Analisis gabungan dengan Fixed Effect menemukan hanya ukuran 

perusahaan yang konsisten berpengaruh, sementara variabel lain tidak signifikan 

akibat perbedaan konteks ekonomi dan sistem keuangan. Temuan ini menyoroti 

pentingnya mempertimbangkan konteks lokal dalam analisis struktur modal. 

 

Kata Kunci:  likuiditas, pertumbuhan, perusahaan, profitabilitas, struktur modal  
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ABSTRACT 

 

Differences in macroeconomic conditions, monetary policy, and financial 

regulation between Indonesia and Malaysia shape different capital structure 

patterns in both countries. This study aims to analyze the effect of economic 

conditions and government policies on the capital structure of manufacturing 

companies in Indonesia and Malaysia. The sample is selected using purposive 

sampling technique from Osiris database and stock exchanges of both countries. 

The manufacturing sector is the focus due to its large contribution to the economy 

and efforts to optimize its funding. The results show that in Malaysia, factors such 

as growth, liquidity, profitability, size, and age of the firm affect capital structure, 

while in Indonesia only size and age are significant. The combined analysis with 

Fixed Effect found that only firm size is consistently influential, while other 

variables are not significant due to differences in economic context and financial 

system. These findings highlight the importance of considering local context in 

capital structure analysis. 

 

Keywords:  capital structure, growth, liquidity, profitability, company
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BAB I 

PENDAHULUAN 

 

1.1 Latar Belakang 

Dalam era globalisasi yang terus berkembang, dunia usaha 

dihadapkan pada perubahan yang cepat dan semakin kompleks. Persaingan 

antar perusahaan tidak hanya terjadi di tingkat nasional, tetapi juga di 

tingkat regional dan global. Untuk dapat bertahan dan berkembang di pasar 

yang sangat kompetitif, perusahaan-perusahaan, termasuk yang berada di 

kawasan Asia Tenggara, perlu mengembangkan strategi yang efektif. 

(Hendra & Ningrum, 2023).  

Salah satu aspek yang sangat berpengaruh terhadap kinerja dan 

kelangsungan hidup perusahaan adalah keputusan terkait struktur modal. 

Struktur modal merupakan keputusan strategis yang sangat penting dalam 

manajemen keuangan perusahaan karena berkaitan dengan bagaimana 

perusahaan membiayai aktivitas operasional dan investasinya. Struktur 

modal menggambarkan proporsi antara penggunaan utang dan ekuitas 

dalam pembiayaan perusahaan. Keputusan mengenai struktur modal dapat 

memengaruhi nilai perusahaan, risiko kebangkrutan, dan fleksibilitas 

keuangan jangka Panjang. (Modigliani & Miller, 1958). Oleh karena itu, 

pemahaman yang mendalam terhadap faktor-faktor yang memengaruhi 
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struktur modal sangat diperlukan, terutama dalam konteks perusahaan yang 

beroperasi di negara berkembang.  

Indonesia dan Malaysia merupakan dua negara berkembang di 

kawasan Asia Tenggara dengan karakteristik ekonomi, iklim investasi, dan 

kebijakan pasar modal yang berbeda, meskipun memiliki kemiripan dari sisi 

perkembangan sektor manufaktur. (ASEAN, 2022; Goh et al., 2018). Sektor 

manufaktur di kedua negara memainkan peran penting dalam menyumbang 

Produk Domestik Bruto (PDB) dan menyerap tenaga kerja dalam jumlah 

besar. (World Bank, 2020; ASEAN Secretariat, 2019). Namun, dalam 

pengelolaan keuangannya, perusahaan manufaktur di Indonesia dan 

Malaysia dihadapkan pada tantangan yang berbeda dalam mengatur struktur 

modalnya. (Hadinugroho, Agustanto, & Harmadi, 2018; Rahman, Fadzil, 

& Saidi, 2023). 

Perbedaan struktur modal antara perusahaan manufaktur di Indonesia 

dan Malaysia menunjukkan bahwa faktor internal dan eksternal memiliki 

peran yang signifikan dalam menentukan kebijakan keuangan perusahaan. 

(Hadinugroho, Agustanto, & Harmadi, 2018). Kebijakan ekonomi yang 

diterapkan oleh pemerintah, stabilitas pasar keuangan, serta preferensi 

manajemen dalam memilih sumber pendanaan dapat mempengaruhi tingkat 

ketergantungan perusahaan terhadap utang atau ekuitas. (Sahabuddin & 

Setiawan, 2012). 
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Penelitian lintas negara ini menjadi penting untuk memahami 

bagaimana faktor-faktor internal perusahaan memengaruhi struktur modal 

dalam konteks yang berbeda. (Deesomsak et al., 2004). Dengan 

membandingkan perusahaan manufaktur di Indonesia dan Malaysia, dapat 

diperoleh wawasan mengenai konsistensi atau perbedaan pengaruh 

variabel-variabel keuangan terhadap struktur modal di dua negara tersebut. 

(Booth et al., 2001). Penelitian ini juga dapat memberikan kontribusi dalam 

memperkaya literatur empiris mengenai struktur modal di negara-negara 

berkembang, yang masih relatif terbatas dibandingkan negara-negara maju.  

Beberapa penelitian sebelumnya telah mengidentifikasi bahwa faktor-

faktor internal seperti peluang pertumbuhan (growth opportunity), 

likuiditas, aset berwujud (tangibility), dan profitabilitas dapat memengaruhi 

keputusan struktur modal. Namun, hasil dari penelitian-penelitian tersebut 

menunjukkan ketidakkonsistenan yang menjadi dasar perlunya penelitian 

lanjutan, khususnya dengan pendekatan perbandingan antar negara (Booth 

et al., 2001; Deesomsak et al., 2004).  

Pertama, variabel growth opportunity dalam sejumlah studi 

ditemukan memiliki pengaruh negatif terhadap struktur modal. Roslan dan 

Abdullah (2019), Mohd Noor et al. (2021), dan Hadinugroho et al. (2018) 

menunjukkan bahwa perusahaan dengan prospek pertumbuhan tinggi 

cenderung menghindari pembiayaan eksternal seperti utang untuk menjaga 

fleksibilitas finansial dan menghindari risiko pembatasan dari kreditur, hal 

ini sejalan dengan teori Pecking Order yang dikemukakan oleh Myers dan 
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Majluf (1984). Kedua, faktor likuiditas juga ditemukan memiliki pengaruh 

negatif terhadap struktur modal. Penelitian Ahmad et al. (2017), Sari dan 

Handayani (2020), serta Rahman dan Fadzil (2023) menunjukkan bahwa 

perusahaan dengan likuiditas tinggi lebih cenderung menggunakan dana 

internal, sehingga tingkat ketergantungan pada utang menjadi lebih rendah.  

Ketiga, tangibility atau proporsi aset tetap dalam perusahaan secara 

umum ditemukan memiliki hubungan positif dengan struktur modal. Hal ini 

karena aset tetap dapat digunakan sebagai jaminan untuk memperoleh 

pembiayaan utang, sebagaimana dijelaskan dalam studi oleh Wahyudi dan 

Prasetiono (2016), serta Roslan dan Abdullah (2019). Keempat, hasil 

penelitian mengenai profitabilitas menunjukkan hasil yang lebih bervariasi. 

Beberapa studi seperti oleh Ahmad et al. (2017) dan Wahyudi dan Prasetiono 

(2016) mendukung teori Pecking Order dengan menunjukkan pengaruh 

negatif antara profitabilitas terhadap struktur modal. Namun, Darmawan et 

al. (2021) justru menemukan adanya pengaruh positif, yang menunjukkan 

adanya perbedaan konteks dan strategi perusahaan. 

Selain itu, variabel kontrol seperti ukuran dan usia perusahaan juga 

dinilai relevan, namun masih terbatas dibahas dalam konteks lintas negara. 

Studi Rajan dan Zingales (1995) menyebutkan bahwa perusahaan besar 

cenderung memiliki leverage yang lebih tinggi karena akses yang lebih 

mudah terhadap pasar modal. Sementara itu, Frank dan Goyal (2003) 

menjelaskan bahwa usia perusahaan dapat menjadi indikator stabilitas dan 

pengalaman, yang memengaruhi kebijakan pembiayaan. 
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Namun, masih sedikit penelitian yang secara langsung 

membandingkan pengaruh variabel-variabel tersebut terhadap struktur 

modal antara dua negara berkembang seperti Indonesia dan Malaysia. 

Padahal, perbedaan dalam aspek makroekonomi, infrastruktur keuangan, 

kebijakan regulasi, dan kematangan pasar modal dapat menyebabkan 

perbedaan signifikan dalam pengambilan keputusan struktur modal 

(Deesomsak et al., 2004). Sebagai contoh, perusahaan-perusahaan di 

Indonesia cenderung lebih mengandalkan pendanaan dari perbankan karena 

pasar modal yang belum terlalu berkembang. Sebaliknya, perusahaan di 

Malaysia memiliki akses yang lebih luas terhadap pasar modal yang lebih 

stabil dan terdiversifikasi. 

Kondisi ini menunjukkan pentingnya analisis komparatif untuk 

menelusuri konsistensi hasil-hasil penelitian terdahulu serta 

mengidentifikasi variabel-variabel spesifik yang relevan di masing-masing 

negara. Dengan pendekatan lintas negara, diharapkan penelitian ini dapat 

memberikan gambaran yang lebih menyeluruh mengenai pengaruh faktor-

faktor internal perusahaan terhadap struktur modal dalam konteks negara 

berkembang di Asia Tenggara. Berdasarkan latar belakang tersebut, 

penelitian ini diharapkan dapat memberikan kontribusi teoritis dalam 

memperkaya kajian struktur modal, serta kontribusi praktis bagi pengambil 

kebijakan, pelaku industri, dan investor dalam merumuskan strategi 

pendanaan yang lebih adaptif terhadap karakteristik ekonomi dan keuangan 

di masing-masing negara. 
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Dengan melihat hasil-hasil yang beragam dan belum konsisten 

tersebut, penelitian ini bertujuan untuk mengisi kesenjangan dalam literatur 

dengan mengkaji lebih lanjut pengaruh faktor-faktor internal dan 

karakteristik perusahaan terhadap struktur modal pada perusahaan 

manufaktur di Indonesia dan Malaysia. Hasil dari penelitian ini diharapkan 

dapat memberikan kontribusi bagi pengembangan teori serta praktik 

manajemen keuangan di negara berkembang. 

 

1.2 Rumusan Masalah 

Berdasarkan rumusan masalah tersebut, tujuan penelitian yang dapat 

dirumuskan adalah sebagai berikut: 

1. Apakah Growth Opportunity berpengaruh signifikan terhadap 

struktur modal? 

2. Apakah Liquidity berpengaruh signifikan terhadap struktur modal? 

3. Apakah Tangibility berpengaruh signifikan terhadap struktur modal? 

4. Apakah Profitabilitas berpengaruh signifikan terhadap struktur 

modal? 
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1.3 Tujuan Penelitian  

Berdasarkan rumusan masalah tersebut, tujuan penelitian yang dapat 

dirumuskan adalah sebagai berikut: 

1. Untuk menguji pengaruh Growth Opportunity terhadap struktur 

modal pada Perusahaan Manufaktur di Indonesia dan Malaysia pada 

periode 2019-2023. 

2. Untuk menguji pengaruh Liquidity terhadap struktur modal pada 

Perusahaan pada Perusahaan Manufaktur di Indonesia dan Malaysia 

pada periode 2019-2023. 

3. Untuk menguji pengaruh tangibility terhadap struktur modal pada 

Perusahaan pada Perusahaan Manufaktur di Indonesia dan Malaysia 

pada periode 2019-2023. 

4. Untuk menguji pengaruh profitabilitas (ROA) terhadap struktur 

modal pada Perusahaan pada Perusahaan Manufaktur di Indonesia 

dan Malaysia pada periode 2019-2023. 

 

1.4 Manfaat Penelitian  

1.4.1 Manfaat Teoritis  

Secara teoritis, penelitian ini diharapkan dapat menambah wawasan 

mengenai teori struktur modal perusahaan, terutama dalam konteks 

perbandingan antara Malaysia dan Indonesia. Selain itu, hasil penelitian ini 

dapat menjadi acuan bagi peneliti di masa depan dalam merumuskan 
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hipotesis terkait hubungan antara struktur modal perusahaan dengan aspek 

hukum serta kondisi ekonomi makro, sehingga dapat memperkaya kajian 

akademik di bidang keuangan dan manajemen. 

1.4.2 Manfaat Praktis  

Penelitian ini diharapkan dapat memberikan perspektif yang 

bermanfaat bagi para profesional bisnis dan pengambil keputusan, 

khususnya bagi perusahaan di Malaysia dan Indonesia dalam merumuskan 

strategi pendanaan yang lebih optimal. Selain itu, hasil penelitian ini juga 

dapat berfungsi sebagai landasan bagi pemerintah dalam merancang 

kebijakan yang mendukung peningkatan investasi serta mendorong 

pertumbuhan pasar modal di kedua negara, sehingga dapat menciptakan 

iklim bisnis yang lebih stabil dan kompetitif. 
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BAB II 

KAJIAN PUSTAKA 

 

2.1 Teori Peecking Order dalam Struktur Modal 

Teori Peecking Order pertama kali diperkenalkan oleh Donaldson 

(1961) dan dikembangkan lebih lanjut oleh Myers dan Majluf (1984). Teori 

ini menjelaskan bahwa perusahaan memiliki hierarki dalam pemilihan 

sumber pendanaan, di mana perusahaan lebih cenderung menggunakan 

pendanaan internal sebelum beralih ke pendanaan eksternal. Jika dana 

internal tidak mencukupi, perusahaan akan lebih memilih pendanaan 

melalui utang dibandingkan dengan penerbitan ekuitas. Preferensi ini 

didasarkan pada masalah asimetri informasi, yaitu kondisi di mana 

manajemen memiliki informasi yang lebih banyak mengenai kondisi 

keuangan perusahaan dibandingkan investor eksternal. Akibatnya, 

penerbitan ekuitas dapat dianggap sebagai sinyal negatif bagi pasar, yang 

dapat menurunkan kepercayaan investor terhadap perusahaan. 

Dalam kerangka teori Pecking Order, laba ditahan menjadi sumber 

utama pendanaan karena tidak menimbulkan biaya penerbitan dan tidak 

mengubah struktur kepemilikan saham. Apabila dana internal tidak 

mencukupi, perusahaan lebih cenderung menggunakan utang dengan risiko 

rendah, seperti pinjaman bank atau obligasi, karena biaya penerbitannya 

lebih rendah dibandingkan dengan penerbitan saham. Sementara itu, 

penerbitan saham baru menjadi pilihan terakhir karena dapat menyebabkan 
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dilusi kepemilikan serta berpotensi menimbulkan persepsi negatif dari 

investor, yang dapat menganggap bahwa perusahaan sedang mengalami 

kesulitan keuangan atau bahwa nilai sahamnya dinilai terlalu tinggi. 

Teori ini memiliki implikasi penting dalam pengambilan keputusan 

keuangan perusahaan, khususnya dalam menentukan struktur modal. 

Perusahaan yang menerapkan teori Pecking Order cenderung memiliki 

tingkat leverage yang lebih tinggi ketika laba ditahan tidak mencukupi, 

dibandingkan dengan perusahaan yang lebih memilih pendanaan melalui 

penerbitan saham. Beberapa penelitian empiris menunjukkan bahwa 

perusahaan dengan tingkat profitabilitas yang tinggi cenderung memiliki 

tingkat utang yang lebih rendah, karena mereka dapat mengandalkan 

pendanaan internal. (Fama & French, 2002). Sebaliknya, perusahaan dengan 

tingkat profitabilitas yang rendah lebih cenderung menggunakan utang 

sebagai sumber pendanaan utama akibat keterbatasan dana internal. (Fama 

& French, 2002). 

Dalam konteks perbandingan antara Indonesia dan Malaysia, 

penerapan teori Pecking Order dapat bervariasi tergantung pada faktor-

faktor seperti regulasi keuangan, akses terhadap pasar modal, serta tingkat 

kepercayaan investor terhadap perusahaan. Perusahaan di Indonesia, yang 

beroperasi di pasar modal yang masih berkembang dengan tingkat volatilitas 

yang tinggi, cenderung lebih mengandalkan utang sebagai sumber 

pendanaan utama dibandingkan dengan penerbitan saham baru. Sementara 

itu, perusahaan di Malaysia, yang memiliki regulasi keuangan yang lebih 
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stabil dan akses yang lebih baik ke pasar modal, mungkin memiliki 

fleksibilitas yang lebih besar dalam memilih sumber pendanaan. Oleh 

karena itu, penelitian ini bertujuan untuk menganalisis sejauh mana teori 

Pecking Order berlaku dalam struktur modal perusahaan manufaktur di 

kedua negara, serta mengidentifikasi faktor-faktor yang mempengaruhi 

preferensi pendanaan perusahaan. 

 

2.2 Struktur Modal  

Struktur modal merupakan komposisi atau perbandingan antara utang 

dan ekuitas yang digunakan oleh perusahaan untuk membiayai aset serta 

operasionalnya. Menurut Sjahrial (2014) dan Hasri (2021), struktur modal 

adalah perimbangan penggunaan modal pinjaman, yang meliputi utang 

jangka pendek permanen dan utang jangka panjang, dengan modal sendiri 

yang terdiri atas saham preferen dan saham biasa. Gunadhi dan Putra (2019) 

menambahkan bahwa struktur modal adalah kombinasi antara sumber 

pendanaan internal, seperti modal sendiri, dan sumber pendanaan eksternal, 

seperti kreditur dan pemangku kepentingan. Dewi dan Wirama (2017) juga 

menjelaskan bahwa struktur modal mengacu pada proporsi sumber 

pendanaan perusahaan yang terdiri dari utang dan ekuitas, dengan tujuan 

untuk mengoptimalkan nilai perusahaan melalui kombinasi struktur modal 

yang tepat. Berdasarkan berbagai definisi tersebut, dapat disimpulkan 

bahwa struktur modal memiliki peran penting dalam menentukan kebijakan 
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keuangan perusahaan guna mencapai stabilitas dan pertumbuhan bisnis 

yang optimal. 

Macam-macam struktur modal dapat dikategorikan berdasarkan 

proporsi antara utang dan ekuitas yang digunakan dalam pembiayaan 

perusahaan. Pertama, struktur modal konservatif, di mana perusahaan lebih 

banyak menggunakan ekuitas dibandingkan dengan utang. Pendekatan ini 

mengurangi risiko kebangkrutan tetapi dapat membatasi potensi 

pengembalian yang lebih tinggi. Kedua, struktur modal agresif, yang 

menunjukkan bahwa perusahaan lebih banyak menggunakan utang 

dibandingkan dengan ekuitas. Strategi ini dapat meningkatkan tingkat 

pengembalian ekuitas tetapi juga meningkatkan risiko keuangan serta 

potensi kesulitan likuiditas. Ketiga, struktur modal seimbang, yaitu 

perusahaan menjaga keseimbangan antara utang dan ekuitas dalam 

pembiayaan asetnya. Model ini bertujuan untuk memaksimalkan nilai 

perusahaan dengan mengoptimalkan biaya modal serta risiko yang dihadapi. 

(Hadinugroho, Agustanto, & Harmadi, 2018). 

Pemilihan struktur modal yang tepat dipengaruhi oleh berbagai faktor, 

termasuk kondisi pasar, industri, dan tingkat risiko yang dihadapi 

perusahaan. (Surjadi & Viviana, 2019). Perusahaan yang beroperasi dalam 

lingkungan bisnis dengan volatilitas tinggi cenderung lebih berhati-hati 

dalam menggunakan utang, sementara perusahaan dengan akses mudah 

terhadap pendanaan eksternal dapat lebih fleksibel dalam menentukan 

kebijakan struktur modalnya. Oleh karena itu, pengelolaan struktur modal 
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yang efektif menjadi kunci bagi perusahaan dalam mencapai tujuan 

keuangan jangka panjang, meminimalkan biaya modal, serta 

memaksimalkan nilai perusahaan di tengah persaingan industri yang 

semakin kompetitif. (Brigham & Houston, 2011). 

 

2.3 Struktur Modal pada Perusahaan-Perusahaan Di Indonesia 

Struktur modal pada perusahaan manufaktur di Indonesia dipengaruhi 

oleh berbagai faktor internal dan eksternal yang saling berkaitan. Salah satu 

faktor penting adalah likuiditas perusahaan. Perusahaan dengan likuiditas 

yang baik cenderung menggunakan lebih banyak ekuitas daripada utang 

karena mereka memiliki dana internal yang cukup untuk membiayai 

operasional dan investasi tanpa harus bergantung pada pinjaman eksternal 

(Awalsidik, 2023). Selain itu, ukuran perusahaan juga memegang peranan 

penting dalam menentukan struktur modal. Perusahaan yang lebih besar 

biasanya memiliki akses lebih mudah ke pasar modal dan lembaga 

keuangan, sehingga dapat memperoleh pembiayaan dengan biaya yang 

lebih rendah dan menggunakan utang dalam proporsi yang lebih tinggi tanpa 

menambah risiko keuangan secara signifikan. (Jurnal Ilmiah Manajemen 

Bisnis dan Inovasi, 2022). 

Profitabilitas perusahaan memiliki pengaruh negatif terhadap 

penggunaan utang, karena perusahaan yang menghasilkan laba tinggi 

cenderung memanfaatkan dana internal atau retained earnings untuk 
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membiayai investasi baru, sehingga mengurangi ketergantungan pada utang 

(Awalsidik, 2023). Selain faktor internal, kondisi ekonomi makro seperti 

inflasi, suku bunga, dan stabilitas kebijakan moneter juga memengaruhi 

keputusan struktur modal. Misalnya, selama pandemi COVID-19, banyak 

perusahaan manufaktur di Indonesia mengurangi penggunaan utang untuk 

menghindari risiko gagal bayar akibat ketidakpastian ekonomi, meskipun 

beberapa sektor justru meningkatkan utang guna menjaga likuiditas dan 

operasional. (Jurnal Ilmiah Manajemen Bisnis dan Inovasi, 2022). 

Dengan demikian, pemahaman yang mendalam tentang faktor-faktor 

tersebut sangat penting bagi manajer keuangan dalam mengambil keputusan 

pendanaan yang tepat. Keputusan yang bijak dalam menentukan proporsi 

utang dan ekuitas dapat membantu perusahaan memaksimalkan nilai, 

mengoptimalkan biaya modal, dan menjaga stabilitas keuangan untuk 

mendukung pertumbuhan yang berkelanjutan. 

 

2.4 Struktur Modal pada Perusahaan – Perusahaan Di Malaysia 

Struktur modal pada perusahaan-perusahaan di Malaysia dipengaruhi 

oleh sejumlah karakteristik keuangan dan faktor ekonomi makro yang 

berbeda dibandingkan dengan negara-negara Asia Tenggara lainnya. 

Deesomsak, Paudyal, dan Pescetto (2004) melakukan penelitian empiris 

terhadap perusahaan manufaktur di beberapa negara Asia Pasifik, termasuk 

Malaysia, dan menemukan bahwa faktor-faktor seperti profitabilitas, 
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peluang pertumbuhan, ukuran perusahaan, tangibilitas aset, dan likuiditas 

secara signifikan memengaruhi struktur modal perusahaan. Mereka juga 

mengidentifikasi adanya perbedaan struktur modal antar negara yang tidak 

sepenuhnya dapat dijelaskan oleh variabel-variabel keuangan tersebut, 

sehingga menunjukkan bahwa kondisi ekonomi makro dan kebijakan 

keuangan di Malaysia turut berperan dalam menentukan keputusan struktur 

modal Perusahaan. (Deesomsak et al., 2004). 

Lebih lanjut, likuiditas ditemukan berpengaruh negatif terhadap 

struktur modal, yang berarti perusahaan dengan likuiditas tinggi cenderung 

menggunakan lebih sedikit utang dalam struktur modalnya. Hal ini 

mencerminkan kehati-hatian perusahaan Malaysia dalam mengambil utang, 

yang juga dipengaruhi oleh stabilitas kebijakan moneter dan akses pasar 

modal yang relatif baik di negara tersebut. (Deesomsak et al., 2004). 

Penelitian lain oleh Salim dan Yadav (2012) menambahkan bahwa 

struktur modal di perusahaan Malaysia memiliki dampak negatif terhadap 

kinerja perusahaan, yang mengindikasikan bahwa perusahaan cenderung 

mengelola struktur modalnya secara konservatif untuk mengurangi risiko 

keuangan. Faktor risiko bisnis, ukuran perusahaan, dan profitabilitas 

menjadi pertimbangan utama dalam menentukan proporsi utang dan ekuitas. 

(Salim & Yadav, 2012). 

Secara keseluruhan, struktur modal perusahaan di Malaysia 

mencerminkan keseimbangan antara kebutuhan pendanaan dan pengelolaan 
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risiko, yang dipengaruhi oleh kondisi ekonomi makro, kebijakan moneter 

yang stabil, serta karakteristik internal perusahaan. Pendekatan ini 

memungkinkan perusahaan untuk menjaga fleksibilitas keuangan sekaligus 

meminimalkan risiko keuangan yang mungkin timbul akibat penggunaan 

utang yang berlebihan. 

 

2.5 Perbedaan Karakteristik Struktur Modal Indonesia dan Malaysia 

Struktur modal merupakan aspek penting dalam pengelolaan 

keuangan perusahaan yang dipengaruhi oleh kondisi ekonomi makro, 

kebijakan pemerintah, serta karakteristik perusahaan itu sendiri. Di kawasan 

Asia Tenggara, khususnya Indonesia dan Malaysia, terdapat perbedaan 

signifikan dalam karakteristik struktur modal perusahaan manufaktur yang 

disebabkan oleh berbagai faktor. 

Beberapa faktor yang memengaruhi struktur modal antara lain 

peluang pertumbuhan (growth opportunities), non-debt tax shield (NDTS), 

ukuran perusahaan, aset berwujud (tangibility), dan likuiditas. Faktor-faktor 

tersebut memberikan pengaruh yang berbeda terhadap keputusan struktur 

modal perusahaan di Indonesia dan Malaysia (Hadinugroho, Agustanto, & 

Harmadi, 2018). Misalnya, perusahaan dengan aset berwujud yang tinggi 

cenderung lebih mudah memperoleh pembiayaan melalui utang karena aset 

tersebut dapat dijadikan jaminan. Namun, pengaruh aset berwujud ini 
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berbeda antara kedua negara akibat perbedaan regulasi dan kondisi pasar 

modal. 

Selain itu, penelitian oleh Memon, Shah, Ghumro, dan Rus (2019) 

menunjukkan bahwa perusahaan manufaktur di Malaysia memiliki 

kecepatan penyesuaian struktur modal yang berbeda dibandingkan dengan 

perusahaan di Indonesia. Kecepatan penyesuaian ini mengacu pada 

kemampuan perusahaan dalam mengubah struktur modalnya agar mencapai 

tingkat optimal. Perusahaan di Malaysia lebih responsif terhadap perubahan 

kondisi pasar dan kebijakan moneter yang stabil, sehingga dapat melakukan 

penyesuaian struktur modal dengan lebih cepat. Sebaliknya, perusahaan di 

Indonesia menghadapi volatilitas ekonomi yang lebih tinggi dan 

keterbatasan akses pendanaan, sehingga penyesuaian struktur modalnya 

cenderung lebih lambat. 

Perbedaan kondisi ekonomi makro dan kebijakan fiskal juga menjadi 

faktor utama yang memengaruhi struktur modal di kedua negara. Malaysia 

memiliki kebijakan moneter dan fiskal yang relatif stabil serta pasar modal 

yang lebih maju, sehingga perusahaan manufaktur di Malaysia memiliki 

akses yang lebih luas terhadap pendanaan ekuitas dan instrumen keuangan 

lainnya. Hal ini memungkinkan perusahaan di Malaysia untuk 

mengombinasikan utang dan ekuitas secara lebih seimbang dalam struktur 

modalnya. 
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Sebaliknya, perusahaan di Indonesia lebih banyak bergantung pada 

pembiayaan utang, terutama melalui pinjaman perbankan, karena pasar 

modal yang masih berkembang dan tingkat volatilitas ekonomi yang lebih 

tinggi. Ketergantungan pada utang ini meningkatkan risiko keuangan 

perusahaan, terutama saat terjadi fluktuasi suku bunga atau kondisi ekonomi 

yang tidak stabil. 

Dengan demikian, pemahaman mengenai perbedaan karakteristik 

struktur modal ini sangat penting bagi manajer keuangan dan pembuat 

kebijakan di kedua negara. Pengetahuan tentang faktor-faktor yang 

memengaruhi struktur modal dan pengaruh kondisi ekonomi serta kebijakan 

terhadap keputusan pendanaan dapat membantu dalam merancang strategi 

keuangan yang lebih adaptif dan efektif. Misalnya, perusahaan di Indonesia 

dapat mengembangkan strategi diversifikasi sumber pendanaan untuk 

mengurangi risiko ketergantungan pada utang, sementara perusahaan di 

Malaysia dapat memanfaatkan stabilitas pasar modal untuk 

mengoptimalkan struktur modalnya. 

 

2.6 Manfaat Struktur Modal Indonesia dan Malaysia 

Struktur modal yang diterapkan oleh perusahaan manufaktur di 

Indonesia dan Malaysia selama kurun waktu 2019 hingga 2023 memberikan 

kontribusi penting dalam mendukung strategi pertumbuhan dan 

keberlanjutan usaha. (Fitriana, Azizah, Santoso, & Pramono, 2025). Di 
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Indonesia, perusahaan manufaktur cenderung mengutamakan pendanaan 

melalui pinjaman sebagai sumber utama pembiayaan. (Fitriana, Azizah, 

Santoso, & Pramono, 2025). Pendekatan ini memungkinkan perusahaan 

untuk memperoleh dana tambahan secara cepat dalam rangka ekspansi 

usaha, peningkatan efisiensi produksi, serta optimalisasi manfaat fiskal, 

khususnya dalam bentuk pengurangan beban pajak dari bunga pinjaman. 

Namun demikian, penggunaan utang yang cukup tinggi juga meningkatkan 

potensi risiko keuangan, terutama ketika kondisi ekonomi tidak stabil atau 

terjadi kenaikan suku bunga secara signifikan. (Manurung, 2021). 

Di sisi lain, perusahaan manufaktur di Malaysia lebih menerapkan 

pendekatan struktur modal yang lebih konservatif yang lebih rendah dan 

stabil. Keunggulan dari strategi ini adalah perusahaan dapat mengurangi 

beban finansial akibat tingginya biaya bunga utang serta memiliki 

fleksibilitas keuangan yang lebih baik dalam jangka panjang. (Sari & 

Harahap, 2009). Dengan struktur modal yang lebih seimbang, perusahaan di 

Malaysia dapat lebih mudah beradaptasi terhadap perubahan kondisi 

ekonomi tanpa mengalami tekanan keuangan yang besar. (Salam & 

Shourkashti, 2019). Selain itu, penggunaan utang yang lebih terkontrol 

meningkatkan daya tarik perusahaan bagi investor, karena risiko keuangan 

yang lebih rendah dibandingkan perusahaan dengan tingkat utang yang 

tinggi. (Hartawan et al., 2021). 

Secara keseluruhan, perbedaan strategi struktur modal antara 

Indonesia dan Malaysia mencerminkan pendekatan yang berbeda dalam 
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pengelolaan keuangan perusahaan berdasarkan kondisi ekonomi dan 

kebijakan yang berlaku di masing-masing negara. (Sahabuddin & Setiawan, 

2012). Perusahaan di Indonesia mendapatkan keuntungan dari pertumbuhan 

yang lebih cepat melalui pendanaan utang, sementara perusahaan di 

Malaysia lebih menekankan stabilitas dan keberlanjutan finansial dengan 

mengandalkan ekuitas. Oleh karena itu, strategi struktur modal harus 

disesuaikan dengan karakteristik industri, regulasi, serta kondisi pasar guna 

mencapai keseimbangan optimal antara risiko dan keuntungan dalam 

pengelolaan keuangan perusahaan. (Hadinugroho, Agustanto, & 

Harmadi, 2018). 

 

2.7 Pengaruh Ukuran Perusahaan Terhadap Struktur Modal Indonesia 

dan Malaysia 

Ukuran perusahaan merupakan faktor yang berperan dalam 

menentukan struktur modal, baik di Indonesia maupun Malaysia. 

Perusahaan dengan skala yang lebih besar umumnya memiliki akses yang 

lebih luas terhadap sumber pendanaan, baik melalui ekuitas maupun utang. 

Di Indonesia, perusahaan manufaktur berskala besar cenderung lebih mudah 

memperoleh pinjaman dengan suku bunga yang lebih kompetitif karena 

dianggap memiliki stabilitas keuangan yang lebih kuat. Hal ini 

mengakibatkan rasio utang terhadap ekuitas (Ratio/DER) pada perusahaan 

besar cenderung lebih tinggi dibandingkan perusahaan kecil dan menengah, 
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mengingat mereka lebih berani mengambil risiko dalam penggunaan utang 

untuk ekspansi bisnis dan peningkatan kapasitas produksi. 

Sementara itu, di Malaysia, perusahaan manufaktur dengan ukuran 

besar cenderung lebih berhati-hati dalam penggunaan utang dan lebih 

mengandalkan ekuitas sebagai sumber pendanaan utama. Hal ini tercermin 

dari rasio DER yang lebih rendah dibandingkan perusahaan di Indonesia 

selama periode 2019-2023. Perusahaan besar di Malaysia lebih 

mengutamakan keseimbangan keuangan jangka panjang dan berupaya 

mengurangi risiko keuangan yang dapat berpengaruh terhadap 

keberlanjutan bisnis. Dengan struktur modal yang lebih stabil, perusahaan 

dapat lebih mudah menyesuaikan diri terhadap perubahan kondisi ekonomi 

tanpa menghadapi tekanan keuangan yang besar. 

Perbedaan strategi struktur modal antara perusahaan di Indonesia dan 

Malaysia menunjukkan adanya variasi dalam kebijakan pendanaan 

berdasarkan kondisi ekonomi dan strategi keuangan yang diterapkan. 

Perusahaan besar di Indonesia cenderung lebih agresif dalam memanfaatkan 

utang untuk mempercepat pertumbuhan bisnis, sedangkan perusahaan besar 

di Malaysia lebih menekankan pada stabilitas keuangan guna menjaga 

keberlanjutan usaha. Oleh karena itu, pemahaman mengenai hubungan 

antara ukuran perusahaan dan struktur modal menjadi aspek penting bagi 

pemangku kepentingan dalam merumuskan kebijakan keuangan yang sesuai 

dengan karakteristik industri dan kondisi ekonomi di masing-

masing negara. 
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2.8 Penelitian Terdahulu 

Beberapa penelitian terdahulu yang berkaitan dengan faktor-faktor 

yang mempengaruhi struktur modal perusahaan manufaktur di Indonesia 

dan Malaysia adalah sebagai berikut:  

No Peneliti & 

Tahun 

Judul Penelitian Metode 

Penelitian 

Hasil Temuan 

1 Wahyudi & 

Prasetiono 

(2016) 

Pengaruh Profitabilitas 

dan Tangibility terhadap 

Struktur Modal pada 

Perusahaan 

Manufaktur di BEI 

Kuantitatif Profitabilitas 

berpengaruh 

negatif, 

tangibility positif 

terhadap struktur 

modal 

2 Ahmad et al. 

(2017) 

The Determinants of 

Capital Structure: 

Evidence from 

Malaysian Listed 

Companies 

Kuantitatif Liquidity, 

Profitability 

berpengaruh 

negatif terhadap 

struktur modal 

3 Darmawan, 

A. et al. 

(2021) 

Pengaruh Profitabilitas, 

Likuiditas Dan Ukuran 

Perusahaan, Terhadap 

Struktur Modal 

Kuantitatif Profitability 

berpengaruh 

positif dan 

signifikan 

terhadap struktur 

modal, liquidity 

berpengaruh 

negatif dan 

signifikan 

terhadap struktur 

modal 

4 Roslan & 

Abdullah 

(2019) 

Firm-Specific Factors 

and Capital Structure 

Decisions: Evidence 

from Malaysia 

Kuantitatif Tangibility 

positif, growth 

opportunity 

negatif terhadap 

struktur modal 

6 Mohd Noor 

et al. (2021) 

Determinants of Capital 

Structure in Malaysian 

Manufacturing Firms 

Kuantitatif Growth 

Opportunity, 

Profitability 

berpengaruh 

negatif dan 

signifikan 

terhadap struktur 

modal 
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7 Deesomsak, 

R., Paudyal, 

K., & 

Pescetto, G. 

(2004). 

The determinants of 

capital structure: 

Evidence from the Asia 

Pacific region. 

Kuantitatif profitabilitas, 

pertumbuhan, 

struktur aset, dan 

likuiditas 

ditemukan 

berpengaruh 

signifikan 

terhadap struktur 

modal. 

8 Rahman & 

Fadzil 

(2023) 

Factors Affecting Capital 

Structure of 

Manufacturing 

Companies in Malaysia 

Kuantitatif Profitabilitas & 

liquidity negatif, 

tangibility 

positif, growth 

opportunity 

negatif terhadap 

struktur modal 

9 Bambang 

Hadinugroho 

et al. (2018) 

Determinan Struktur 

Modal Perusahaan di 

Negara-

Negara Asia Tenggara 

Kuantitatif Profitabilitas, 

growth 

opportunity, dan 

liquidity 

berpengaruh 

negatif; 

tangibility 

berpengaruh 

positif terhadap 

struktur modal 

 

2.9 Pengembangan Hipotesis 

Struktur modal perusahaan dipengaruhi oleh berbagai faktor internal 

dan eksternal yang berperan dalam menentukan komposisi utang dan 

ekuitas. Dalam konteks perusahaan manufaktur di Indonesia dan Malaysia, 

faktor-faktor seperti ukuran perusahaan, profitabilitas, likuiditas, aset 

berwujud, peluang pertumbuhan, dan usia perusahaan memiliki kontribusi 

signifikan dalam menentukan strategi pendanaan. Selain itu, perbedaan 

dalam kebijakan keuangan dan kondisi ekonomi di kedua negara berpotensi 

memengaruhi pola penggunaan sumber pendanaan. Oleh karena itu, 
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penelitian ini bertujuan untuk menguji pengaruh berbagai faktor terhadap 

struktur modal serta membandingkan perbedaannya antara perusahaan 

manufaktur di Indonesia dan Malaysia.  

1. Pengaruh Peluang Pertumbuhan (Growth Opportunity) 

terhadap Struktur Modal 

Growth opportunity atau peluang pertumbuhan merupakan salah 

satu faktor penting yang dipertimbangkan dalam pengambilan 

keputusan struktur modal perusahaan. Berdasarkan sejumlah 

penelitian terdahulu, diketahui bahwa perusahaan dengan peluang 

pertumbuhan yang tinggi cenderung menghindari penggunaan 

pembiayaan eksternal berupa utang. Hal ini disebabkan oleh 

keinginan perusahaan untuk menjaga fleksibilitas dalam investasi 

dan menghindari risiko yang ditimbulkan dari kewajiban jangka 

panjang, seperti pembayaran bunga dan batasan yang melekat pada 

kontrak utang. 

Utami dan Darmawan (2018) menemukan bahwa growth 

opportunity berpengaruh negatif terhadap struktur modal perusahaan 

manufaktur di Indonesia. Semakin tinggi peluang pertumbuhan yang 

dimiliki perusahaan, maka semakin kecil kecenderungan perusahaan 

untuk menggunakan utang sebagai sumber pembiayaan. Temuan ini 

sejalan dengan teori pecking order yang menyatakan bahwa 

perusahaan dengan prospek pertumbuhan cenderung mengutamakan 

penggunaan dana internal. 
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Temuan serupa juga dikemukakan oleh Roslan dan Abdullah 

(2019), yang melakukan penelitian pada perusahaan manufaktur di 

Malaysia. Hasilnya menunjukkan bahwa growth opportunity 

berpengaruh negatif signifikan terhadap struktur modal 

perusahaan. Perusahaan dengan prospek pertumbuhan jangka 

panjang cenderung menggunakan pendanaan dari modal 

sendiri guna menghindari potensi hambatan dari pemberi 

pinjaman. 

Rahman dan Fadzil (2023) juga menunjukkan bahwa perusahaan 

manufaktur di Malaysia dengan tingkat peluang pertumbuhan yang 

tinggi lebih memilih menggunakan pendanaan ekuitas daripada 

utang. Hal ini menunjukkan bahwa semakin tinggi peluang 

pertumbuhan, semakin rendah tingkat struktur modal berbasis utang 

yang digunakan. 

Lebih lanjut, Mohd Noor et al. (2021) menegaskan bahwa growth 

opportunity memiliki pengaruh negatif signifikan terhadap struktur 

modal pada perusahaan manufaktur di Malaysia. Dalam 

penelitiannya, perusahaan yang memiliki peluang investasi besar 

cenderung menghindari penggunaan utang demi menjaga kontrol 

manajerial dan fleksibilitas finansial. 

Penelitian oleh Hadinugroho et al. (2018) yang dilakukan secara 

lintas negara di kawasan Asia Tenggara, termasuk Indonesia dan 

Malaysia, juga memberikan bukti bahwa growth opportunity secara 
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konsisten memiliki pengaruh negatif terhadap struktur modal 

perusahaan. Penelitian ini menggarisbawahi bahwa perusahaan 

dengan prospek pertumbuhan tinggi cenderung menjauhi sumber 

pembiayaan eksternal seperti utang, karena faktor risiko dan 

pembatasan yang ditimbulkan.  

Dengan mempertimbangkan landasan teori dan hasil penelitian 

sebelumnya, maka dapat diajukan hipotesis sebagai berikut: 

H1: Growth opportunity berpengaruh negatif terhadap 

struktur modal perusahaan manufaktur di Indonesia dan 

Malaysia. 

 

2. Pengaruh Likuiditas terhadap Struktur Modal 

Likuiditas mencerminkan kemampuan perusahaan dalam 

memenuhi kewajiban jangka pendeknya, yang tercermin dari rasio 

antara aset lancar dan kewajiban lancar. Perusahaan dengan tingkat 

likuiditas tinggi umumnya memiliki kas atau aset lancar yang 

memadai untuk mendanai kegiatan operasional dan investasi tanpa 

harus bergantung pada pendanaan eksternal. Dalam konteks teori 

struktur modal, hal ini sejalan dengan Pecking Order Theory yang 

dikemukakan oleh Myers dan Majluf (1984), yang menyatakan 

bahwa perusahaan cenderung lebih memilih sumber pendanaan 

internal (seperti laba ditahan dan kas) dibandingkan dengan 

pendanaan eksternal seperti utang atau penerbitan saham baru 



27 
 

karena biaya informasi yang lebih rendah dan risiko finansial yang 

lebih kecil. 

Sejumlah penelitian terdahulu menunjukkan adanya 

hubungan negatif antara likuiditas dan struktur modal. Ahmad, 

Abdullah, dan Roslan (2017) menemukan bahwa perusahaan 

publik di Malaysia dengan tingkat likuiditas tinggi cenderung 

memiliki rasio utang yang lebih rendah karena mereka mampu 

memenuhi kebutuhan pendanaan dari aset lancar yang tersedia. 

Hasil serupa juga ditemukan oleh Sari dan Handayani (2020) 

dalam konteks perusahaan manufaktur di Indonesia, yang 

menunjukkan bahwa likuiditas berpengaruh negatif terhadap 

struktur modal, karena perusahaan yang lebih likuid memiliki 

kecenderungan untuk menghindari pembiayaan utang. Penelitian 

oleh Nugroho dan Lestari (2022) memperkuat temuan ini, dengan 

menunjukkan bahwa perusahaan yang memiliki kas cukup akan 

lebih memilih menggunakan dana internal dibandingkan berutang, 

sehingga menyebabkan leverage perusahaan lebih rendah. 

Lebih lanjut, Rahman dan Fadzil (2023) dalam 

penelitiannya pada perusahaan manufaktur Malaysia juga 

menemukan bahwa likuiditas berpengaruh negatif terhadap 

struktur modal. Mereka menjelaskan bahwa kemampuan 

perusahaan dalam mengelola aset lancar yang tinggi membuat 

perusahaan tidak perlu mengandalkan utang sebagai sumber 
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pembiayaan. Hasil yang konsisten juga ditunjukkan oleh 

Hadinugroho, Agustanto, dan Harmadi (2018), yang meneliti 

perusahaan manufaktur di berbagai negara Asia Tenggara, 

termasuk Indonesia dan Malaysia. Studi tersebut menunjukkan 

bahwa likuiditas memiliki pengaruh negatif yang signifikan 

terhadap struktur modal, menandakan bahwa perusahaan dengan 

tingkat likuiditas tinggi cenderung memiliki struktur modal yang 

lebih konservatif dengan porsi utang yang lebih rendah. 

Dengan mempertimbangkan landasan teori dan hasil 

penelitian sebelumnya, maka dapat diajukan hipotesis sebagai 

berikut: 

H2: Likuiditas berpengaruh negatif terhadap struktur modal 

perusahaan manufaktur di Indonesia dan Malaysia. 

 

3. Pengaruh Aset Berwujud (Tangibility) terhadap Struktur 

Modal 

Dalam konteks struktur modal, tangibility atau kekayaan 

berwujud perusahaan diartikan sebagai proporsi aset tetap seperti 

bangunan, mesin, peralatan, dan pabrik yang dimiliki perusahaan 

terhadap total aset. (Frank & Goyal, 2009).  Aset-aset berwujud ini 

memiliki peran yang signifikan dalam penentuan struktur modal, 

karena dapat digunakan sebagai jaminan oleh pihak kreditur dalam 

proses pembiayaan. (Brigham & Houston, 2014). Berdasarkan 
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teori Pecking Order, perusahaan memiliki kecenderungan untuk 

menggunakan pembiayaan internal terlebih dahulu, kemudian 

utang, dan terakhir menerbitkan saham baru (Myers & Majluf, 

1984). Namun, ketika kebutuhan pendanaan tidak dapat dipenuhi 

oleh laba ditahan, perusahaan akan mempertimbangkan 

penggunaan utang. Dalam hal ini, keberadaan aset tetap atau 

tangibility berperan penting karena dapat dijadikan jaminan untuk 

memperoleh pinjaman dari pihak eksternal. (Frank & Goyal, 

2009). 

Sejumlah penelitian terdahulu menunjukkan bahwa 

tangibility memiliki hubungan yang positif terhadap struktur 

modal perusahaan. Penelitian Wahyudi dan Prasetiono (2016) 

menyatakan bahwa tangibility berpengaruh positif terhadap 

struktur modal pada perusahaan manufaktur di Bursa Efek 

Indonesia, karena aset tetap memperkuat kepercayaan kreditur 

terhadap kemampuan perusahaan membayar kembali utangnya. 

Selanjutnya, Roslan dan Abdullah (2019) menemukan bahwa 

perusahaan manufaktur di Malaysia dengan tingkat tangibility 

yang tinggi cenderung memiliki rasio utang yang lebih besar. 

Temuan ini sejalan dengan teori bahwa aset berwujud 

meningkatkan kapasitas pinjaman perusahaan. 

Nugroho dan Lestari (2022) juga menunjukkan bahwa 

tangibility memiliki pengaruh positif terhadap struktur modal 
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perusahaan manufaktur di Indonesia. Perusahaan dengan aset tetap 

yang besar memiliki daya tawar lebih tinggi di mata lembaga 

keuangan untuk mendapatkan utang jangka panjang. Selanjutnya, 

hasil penelitian yang dilakukan oleh Rahman dan Fadzil (2023) 

pada perusahaan manufaktur di Malaysia menunjukkan bahwa 

tangibility memiliki pengaruh positif terhadap struktur modal 

perusahaan. Aset tetap yang dimiliki perusahaan dianggap sebagai 

agunan yang dapat dipercaya oleh kreditur, sehingga 

meningkatkan kemungkinan perusahaan memperoleh pembiayaan 

utang. 

Sementara itu, studi yang dilakukan oleh Hadinugroho, 

Agustanto, dan Harmadi (2018) dalam konteks regional Asia 

Tenggara, termasuk Indonesia dan Malaysia, juga menunjukkan 

bahwa tangibility berpengaruh positif secara signifikan terhadap 

struktur modal. Penelitian ini menggunakan metode regresi data 

panel dan menemukan bahwa perusahaan dengan tingkat aset 

berwujud yang tinggi cenderung lebih banyak menggunakan 

sumber pendanaan berbasis utang dalam struktur permodalannya. 

Dengan mempertimbangkan landasan teori dan hasil 

penelitian sebelumnya, maka dapat diajukan hipotesis sebagai 

berikut: 

H3: Tangibility berpengaruh positif terhadap struktur modal 

perusahaan manufaktur di Indonesia dan Malaysia. 



31 
 

 

4. Pengaruh Profitabilitas terhadap Struktur Modal 

Profitabilitas merupakan salah satu indikator penting dalam 

menilai kinerja keuangan perusahaan, yang menggambarkan 

kemampuan perusahaan dalam menghasilkan laba dari kegiatan 

operasionalnya. Berdasarkan teori Pecking Order yang 

dikemukakan oleh Myers dan Majluf (1984), perusahaan yang 

memiliki tingkat profitabilitas tinggi cenderung menggunakan 

sumber pendanaan internal terlebih dahulu, seperti laba ditahan, 

dibandingkan dengan pendanaan eksternal seperti utang. Hal ini 

disebabkan oleh adanya keinginan perusahaan untuk menghindari 

biaya transaksi dan risiko asimetri informasi yang muncul dari 

penggunaan dana eksternal. Oleh karena itu, perusahaan yang 

memiliki profitabilitas tinggi umumnya memiliki tingkat utang 

yang lebih rendah, sehingga secara teoritis profitabilitas diprediksi 

memiliki hubungan negatif terhadap struktur modal. 

Beberapa penelitian terdahulu mendukung asumsi tersebut. 

Penelitian yang dilakukan oleh Wahyudi dan Prasetiono (2016) 

menunjukkan bahwa profitabilitas berpengaruh negatif terhadap 

struktur modal perusahaan manufaktur di Indonesia. Hasil 

penelitian ini diperkuat oleh temuan Ahmad et al. (2017), yang 

mengamati perusahaan terdaftar di Bursa Malaysia dan 

menyimpulkan bahwa profitabilitas memiliki hubungan negatif 
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terhadap tingkat leverage perusahaan. Sari dan Handayani (2020) 

juga menemukan bahwa semakin tinggi profitabilitas suatu 

perusahaan, maka semakin rendah kecenderungan perusahaan 

tersebut untuk menggunakan utang dalam struktur modalnya. 

Selanjutnya, Mohd Noor et al. (2021) dalam penelitiannya 

pada perusahaan manufaktur di Malaysia menyimpulkan bahwa 

profitabilitas berpengaruh negatif secara signifikan terhadap 

struktur modal, yang berarti perusahaan yang lebih 

menguntungkan memiliki kemampuan yang lebih besar dalam 

membiayai operasional dan investasinya dengan dana internal. 

Hasil serupa diperoleh dalam penelitian oleh Hadinugroho et al. 

(2018), yang melakukan studi lintas negara di kawasan Asia 

Tenggara. Penelitian tersebut menunjukkan bahwa profitabilitas 

memiliki pengaruh negatif terhadap struktur modal, termasuk pada 

perusahaan di Indonesia dan Malaysia. 

Dengan mempertimbangkan landasan teori dan hasil 

penelitian sebelumnya, maka dapat diajukan hipotesis sebagai 

berikut: 

H4: Profitabilitas berpengaruh negatif terhadap struktur modal 

perusahaan manufaktur di Indonesia dan Malaysia. 

Hipotesis-hipotesis yang dikembangkan dalam penelitian ini 

akan diuji menggunakan data perusahaan manufaktur di Indonesia 

dan Malaysia pada periode 2019-2023 guna menganalisis pola 
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pengaruh berbagai faktor terhadap struktur modal. Hasil penelitian 

diharapkan dapat memberikan wawasan mendalam mengenai 

strategi keuangan yang diterapkan oleh perusahaan di kedua negara 

serta faktor utama yang menentukan keputusan struktur modal 

dalam industri manufaktur. 

2.10 Kerangka Penelitian 

Terdapat dua jenis variable yaitu variabel dependen dan variabel 

independen. Variabel dependen berupa struktur modal dan variabel 

independen berupa Profitabilitas, Growth Opportunity, Liquidity, 

Tangibility, Size Perusahaan, dan Usia Perusahaan. Hubungan-hubungan 

tersebut dapat dilihat sebagai berikut: 

    H1 

 

    H2 

    H3 

    H4 

 

 

 

 

STRUKTUR MODAL 

USIA 

PERUSAHAAN 

PROFITABILITAS 

LIQUIDITY 

GROWTH 

OPPORTUNITY 

SIZE 

PERUSAHAAN 

TANGIBILITY 
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BAB III 

METODE PENELITIAN 

 

3.1 POPULASI DAN SAMPEL 

Penelitian ini berfokus pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di 

database Osiris, Bursa Efek Indonesia (BEI) dan Bursa Malaysia (BM) 

selama periode 2019 - 2023 sebagai populasi penelitian. Sektor manufaktur 

dipilih karena perannya yang signifikan dalam perekonomian kedua negara 

serta kecenderungannya dalam mengoptimalkan struktur modal. Sampel 

dalam penelitian ini ditentukan dengan menggunakan metode purposive 

sampling, yaitu teknik pengambilan sampel berdasarkan kriteria tertentu. 

Adapun kriteria yang digunakan dalam pemilihan sampel meliputi:  

1. Berasal dari sektor manufaktur dan tidak termasuk sektor keuangan. 

2. Perusahaan manufaktur yang berada di negara Indonesia dan 

Malaysia. 

3. Perusahaan manufaktur consumer staples yang terdaftar di database 

Osiris, Bursa Eek Indonseisa, dan Bursa Malaysia selama periode 

2019 – 2023. 

4. Memiliki data rasio keuangan yang relevan selama periode 2019 – 

2023. 

Berdasarkan kriteria tersebut, diperoleh total sampel sebanyak 200 

perusahaan manufaktur, yang terdiri dari 100 perusahaan manufaktur di 
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Indonesia yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) dan database osiris, 

dan 100 perusahaan manufaktur di Malaysia yang terdaftar di Bursa 

Malaysia (BM) dan database osiris. Pemilihan jumlah sampel yang 

seimbang antara Indonesia dan Malaysia dimaksudkan untuk menjaga 

validitas perbandingan serta memberikan gambaran yang representatif 

mengenai struktur modal perusahaan manufaktur di masing-masing negara 

selama periode penelitian tahun 2019 hingga tahun 2023. 

 

3.2 JENIS DATA DAN SUMBER DATA 

Penelitian ini menggunakan data sebagai berikut : 

1. Data Kuantitatif bertujuan untuk menguji pengaruh variabel-

variabel tertentu (seperti profitabilitas, ukuran perusahaan, 

likuiditas, dan pertumbuhan aset) terhadap struktur modal 

perusahaan, yang seluruhnya dinyatakan dalam bentuk angka dan 

dapat diolah secara statistik. 

2. Data sekunder yang diperoleh dari laporan keuangan tahunan 

perusahaan manufaktur yang terdaftar di atabase keuangan 

internasional, seperti Osiris (osiris.bvdinfo.com), serta situs resmi 

perusahaan dan publikasi yang diterbitkan oleh Bursa Efek 

Indonesia (BEI) dan Bursa Malaysia (BM).  

3. Data Panel data yang dikumpulkan memiliki dimensi time series 

(berdasarkan waktu, misalnya tahun 2019-2023) dan cross section 

(berdasarkan banyaknya perusahaan dalam satu waktu). 
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3.3 VARIABEL PENELITIAN 

Penelitian ini terdiri dari tiga jenis variabel utama, diantaranya: 

1. Variabel terikat atau variabel dependen (Y) dalam penelitian ini 

adalah struktur modal. 

2. Variabel bebas atau variabel independen (X) dalam penelitian ini 

meliputi profitabilitas, growth opportunity, likuiditas, dan 

tangibility. 

3. Variabel control yang digunakan alam penelitian ini adalah usia 

perusahaan dan ukuran Perusahaan. 

 

3.3.1 Variabel Terikat atau Dependen (Y) 

Variabel dependen dalam penelitian ini adalah struktur modal, 

yang merujuk pada perbandingan antara penggunaan utang dan ekuitas 

dalam pendanaan perusahaan. Struktur modal umumnya diukur Debt to 

Asset Ratio (DAR), yang masing-masing menggambarkan proporsi utang 

terhadap ekuitas dan total aset perusahaan. Debt to Asset Ratio (DAR) 

dihitung menggunakan rumus berikut (Ross, Westerfield, & Jaffe, 2022): 

𝑫𝑨𝑹 =
𝑻𝒐𝒕𝒂𝒍 𝑼𝒕𝒂𝒏𝒈

𝑻𝒐𝒕𝒂𝒍 𝑨𝒔𝒆𝒕
 

Oleh karena itu, perusahaan di kedua negara perlu 

mempertimbangkan faktor internal dan eksternal dalam menentukan 
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komposisi pendanaan yang paling sesuai agar dapat mencapai kinerja 

keuangan yang berkelanjutan (Rahman & Iskandar, 2023). 

 

3.3.2 Variabel Bebas atau Independen (X)  

Variabel independent yang digunakan dalam penelitian ini, 

antara lain: 

1. Profitabilitas atau Return of Aset (ROA) 

Profitabilitas merupakan aspek penting dalam menentukan 

keputusan struktur modal suatu perusahaan. Dalam penelitian ini, 

profitabilitas diukur menggunakan Return on Assets (ROA), yaitu 

rasio yang menunjukkan tingkat efisiensi perusahaan dalam 

menghasilkan laba dari total aset yang dimilikinya.  

ROA diperoleh dengan membagi laba setelah pajak atau 

Earnings After Tax (EAT) dengan total aset, yang mencerminkan 

sejauh mana perusahaan mampu mengonversi asetnya menjadi 

keuntungan. Rumus yang digunakan untuk menghitung ROA 

adalah sebagai berikut: 

𝑹𝑶𝑨 =
𝑬𝑨𝑻

𝑻𝒐𝒕𝒂𝒍 𝑨𝒔𝒔𝒆𝒕𝒔
 

Nilai ROA yang lebih tinggi menunjukkan bahwa 

perusahaan mampu mengelola asetnya dengan lebih efisien untuk 

menghasilkan laba. Studi yang dilakukan oleh Rahayu dan Susanto 
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(2022) mengungkapkan bahwa profitabilitas memiliki pengaruh 

signifikan terhadap struktur modal perusahaan, terutama pada 

perusahaan di negara berkembang seperti Indonesia dan Malaysia.  

Selain itu, penelitian Kusumawardhani et al. (2023) 

menemukan bahwa ROA memiliki hubungan negatif dengan 

tingkat utang perusahaan, yang berarti perusahaan dengan tingkat 

profitabilitas yang lebih tinggi cenderung mengurangi penggunaan 

utang dalam struktur modalnya. 

 

 

2. Growth Opportunity 

Peluang pertumbuhan (growth opportunity) merupakan 

faktor penting yang dapat memengaruhi keputusan struktur modal 

suatu perusahaan. Perusahaan dengan prospek pertumbuhan yang 

tinggi cenderung lebih mengutamakan pendanaan internal guna 

mengurangi risiko keuangan serta mempertahankan fleksibilitas 

operasionalnya. (Myers, 2022).  

Salah satu indikator yang umum digunakan untuk 

mengukur peluang pertumbuhan adalah rasio Market to Book 

Value (M/B Value), yang membandingkan nilai pasar ekuitas 

dengan nilai buku ekuitas suatu perusahaan. Rasio ini 

mencerminkan tingkat kepercayaan pasar terhadap potensi 
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pertumbuhan perusahaan di masa mendatang. Adapun rumus untuk 

mengukur growth opportunity berdasarkan M/B Value adalah 

sebagai berikut: 

𝑮𝒓𝒐𝒘𝒕𝒉 𝑶𝒑𝒑𝒐𝒓𝒕𝒖𝒏𝒊𝒕𝒚 =
𝑴𝒂𝒓𝒌𝒆𝒕 𝑽𝒂𝒍𝒖𝒆 𝒐𝒇 𝑬𝒒𝒖𝒊𝒕𝒚

𝑩𝒐𝒐𝒌 𝑽𝒂𝒍𝒖𝒆 𝒐𝒇 𝑬𝒒𝒖𝒊𝒕𝒚
 

Perusahaan yang memiliki rasio M/B Value tinggi 

menunjukkan bahwa pasar memiliki ekspektasi positif terhadap 

potensi pertumbuhannya. Oleh karena itu, perusahaan dengan 

peluang pertumbuhan tinggi cenderung lebih berhati-hati dalam 

menggunakan utang, guna menghindari peningkatan risiko 

keuangan yang berlebihan. (Baker & Wurgler, 2023).  

Penelitian yang dilakukan oleh Setiawan dan Lestari (2022) 

menunjukkan bahwa perusahaan di Indonesia dan Malaysia 

dengan tingkat growth opportunity yang lebih tinggi cenderung 

memiliki struktur modal yang lebih konservatif, dengan proporsi 

pendanaan ekuitas yang lebih besar dibandingkan utang.  

Hasil penelitian ini selaras dengan teori pecking order, yang 

mengemukakan bahwa perusahaan cenderung mengutamakan 

pendanaan dari sumber internal sebelum beralih ke utang eksternal. 

(Fama & French, 2021). 

 

3. Liquidity 
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Likuiditas merupakan salah satu aspek fundamental dalam 

menentukan struktur modal suatu perusahaan. Likuiditas 

menggambarkan kemampuan perusahaan dalam memenuhi 

kewajiban jangka pendeknya dengan menggunakan aset lancar 

yang tersedia (Ross, Westerfield, & Jaffe, 2022). Perusahaan 

dengan tingkat likuiditas yang tinggi umumnya memiliki 

fleksibilitas keuangan yang lebih besar, sehingga lebih cenderung 

menggunakan pendanaan internal daripada bergantung pada utang 

eksternal. (Myers, 2022).  

Hal ini sejalan dengan teori pecking order, yang 

menjelaskan bahwa perusahaan lebih memilih pendanaan dari laba 

ditahan sebelum menggunakan utang atau menerbitkan saham baru 

(Fama & French, 2021). Dalam penelitian ini, likuiditas diukur 

dengan Current Ratio (CR), yaitu rasio yang menunjukkan 

kemampuan aset lancar perusahaan dalam menutupi kewajiban 

jangka pendeknya. Adapun rumus yang digunakan adalah sebagai 

berikut: 

𝑪𝒖𝒓𝒆𝒏𝒕 𝑹𝒂𝒕𝒊𝒐 =
𝑻𝒐𝒕𝒂𝒍 𝑨𝒔𝒆𝒕 𝑳𝒂𝒏𝒄𝒂𝒓

𝑻𝒐𝒕𝒂𝒍 𝑳𝒊𝒂𝒃𝒊𝒍𝒊𝒕𝒂𝒔 𝑳𝒂𝒏𝒄𝒂𝒓
 

Penelitian yang dilakukan oleh Wijaya dan Lestari (2023) 

mengungkapkan bahwa perusahaan di Indonesia dan Malaysia 

dengan tingkat likuiditas yang tinggi cenderung memiliki proporsi 

utang yang lebih rendah dalam struktur modalnya. Hal ini 
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menunjukkan bahwa perusahaan dengan aset likuid yang besar 

lebih memilih untuk menggunakan dana internal dalam 

pembiayaan operasionalnya daripada mengandalkan utang 

eksternal.  

Temuan ini didukung oleh hasil penelitian Setiawan (2021), 

yang menemukan bahwa likuiditas memiliki hubungan negatif 

dengan tingkat leverage perusahaan. Dengan demikian, 

perusahaan dengan likuiditas yang tinggi cenderung mengurangi 

ketergantungan pada utang eksternal, yang berkontribusi pada 

struktur modal yang lebih konservatif. 

 

4. Tangibility 

Tangibility atau aset berwujud berperan dalam menentukan 

struktur modal perusahaan, di mana perusahaan dengan proporsi 

aset berwujud yang tinggi lebih mudah memperoleh pembiayaan 

eksternal karena aset tersebut dapat dijadikan jaminan (Titman & 

Wessels, 2022). Sesuai dengan peeking order, perusahaan dengan 

aset berwujud cenderung memiliki tingkat utang yang lebih tinggi 

karena risiko kebangkrutan yang lebih rendah (Frank & Goyal, 

2021). Tangibility diukur menggunakan rasio total aset tetap 

terhadap total aset perusahaan, dengan rumus: 

𝑻𝒂𝒏𝒈𝒊𝒃𝒊𝒍𝒊𝒕𝒚 =
𝑭𝒊𝒙𝒆𝒅 𝑨𝒔𝒔𝒆𝒕𝒔

𝑨𝒔𝒔𝒆𝒕𝒔
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Penelitian sebelumnya menunjukkan bahwa perusahaan di 

Indonesia dan Malaysia dengan aset tetap yang besar cenderung 

memiliki struktur modal dengan leverage yang lebih tinggi 

(Prasetyo & Handayani, 2023; Rahman et al., 2022). Hal ini 

menunjukkan bahwa Tangibility menjadi faktor penting dalam 

keputusan pendanaan perusahaan. 

 

5. Ukuran Perusahaan 

Ukuran perusahaan menggambarkan kapasitas aset serta 

daya saing dalam memperoleh pendanaan. Perusahaan yang 

memiliki ukuran lebih besar umumnya dapat mengakses pasar 

modal dengan lebih mudah dan memperoleh pendanaan eksternal 

dengan biaya yang lebih rendah (Myers, 2021). Ukuran perusahaan 

diukur dengan menggunakan logaritma natural dari total aset, 

dengan rumus sebagai berikut: 

𝑼𝒌𝒖𝒓𝒂𝒏 𝑷𝒆𝒓𝒖𝒔𝒂𝒉𝒂𝒂𝒏 = 𝑳𝒏(𝑻𝒐𝒕𝒂𝒍 𝑨𝒔𝒆𝒕) 

 

6. Usia Perusahaan 

Usia perusahaan mencerminkan tingkat pengalaman serta 

stabilitas operasional dalam industri. Perusahaan yang telah 

beroperasi lebih lama cenderung memiliki akses yang lebih mudah 

terhadap sumber pendanaan eksternal serta kebijakan struktur 

modal yang lebih stabil dibandingkan dengan perusahaan yang 
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lebih muda (Rajan & Zingales, 2022). Usia perusahaan dihitung 

berdasarkan selisih antara tahun penelitian dan tahun berdirinya 

perusahaan, dengan rumus sebagai berikut: 

𝑼𝒌𝒖𝒓𝒂𝒏 𝑷𝒆𝒓𝒖𝒔𝒂𝒉𝒂𝒂𝒏
= 𝑳𝒏(𝑱𝒖𝒎𝒍𝒂𝒉 𝒕𝒂𝒉𝒖𝒏 𝒅𝒊𝒎𝒖𝒍𝒂𝒊𝒏𝒚𝒂 𝒖𝒔𝒂𝒉𝒂) 

 

3.3.3 Variabel Control 

Dalam penelitian ini menggunakan variabel control, antara 

lain: 

1) Ukuran Perusahaan 

Ukuran perusahaan menggambarkan kapasitas aset serta 

daya saing dalam memperoleh pendanaan. Perusahaan yang 

memiliki ukuran lebih besar umumnya dapat mengakses pasar 

modal dengan lebih mudah dan memperoleh pendanaan eksternal 

dengan biaya yang lebih rendah (Myers, 2021). Ukuran perusahaan 

diukur dengan menggunakan logaritma natural dari total aset, 

dengan rumus sebagai berikut: 

𝑼𝒌𝒖𝒓𝒂𝒏 𝑷𝒆𝒓𝒖𝒔𝒂𝒉𝒂𝒂𝒏 = 𝑳𝒏(𝑻𝒐𝒕𝒂𝒍 𝑨𝒔𝒆𝒕) 

 

2) Usia Perusahaan 

Usia perusahaan mencerminkan tingkat pengalaman serta 

stabilitas operasional dalam industri. Perusahaan yang telah 

beroperasi lebih lama cenderung memiliki akses yang lebih mudah 
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terhadap sumber pendanaan eksternal serta kebijakan struktur 

modal yang lebih stabil dibandingkan dengan perusahaan yang 

lebih muda (Rajan & Zingales, 2022). Usia perusahaan dihitung 

berdasarkan selisih antara tahun penelitian dan tahun berdirinya 

perusahaan, dengan rumus sebagai berikut: 

𝑼𝒌𝒖𝒓𝒂𝒏 𝑷𝒆𝒓𝒖𝒔𝒂𝒉𝒂𝒂 = 𝑳𝒏(𝑱𝒖𝒎𝒍𝒂𝒉 𝒕𝒂𝒉𝒖𝒏 𝒅𝒊𝒎𝒖𝒍𝒂𝒊𝒏𝒚𝒂 𝒖𝒔𝒂𝒉𝒂) 

 

3.4 METODE ANALISIS DATA 

3.4.1 Statistik Deskriptif 

Statistik deskriptif berfungsi untuk memberikan ringkasan atau 

gambaran umum mengenai data yang digunakan dalam penelitian. Teknik 

ini mencakup perhitungan nilai rata-rata (mean), standar deviasi, nilai 

minimum, dan maksimum dari masing-masing variabel penelitian. 

Dengan menggunakan statistik deskriptif, peneliti dapat memahami pola 

distribusi data serta karakteristik dasar sebelum melakukan analisis yang 

lebih kompleks. (Gujarati & Porter, 2021). 

Selain itu, analisis statistik deskriptif juga membantu dalam 

mengidentifikasi adanya kemungkinan anomali atau pencilan (outliers) 

dalam data yang dapat mempengaruhi hasil penelitian. Informasi yang 

diperoleh dari analisis ini menjadi dasar dalam menentukan langkah 

selanjutnya dalam pemrosesan data, seperti uji asumsi klasik atau 

pemilihan metode analisis yang sesuai. Dengan demikian, statistik 
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deskriptif merupakan tahapan awal yang penting dalam penelitian 

kuantitatif untuk memastikan validitas dan reliabilitas 

data yang digunakan. 

 

3.4.2 Uji Asumsi Klasik 

Agar model regresi yang digunakan dalam penelitian memenuhi 

kriteria Best Linear Unbiased Estimator (BLUE), diperlukan pengujian 

asumsi klasik. Pengujian ini bertujuan untuk memastikan bahwa model 

regresi yang digunakan tidak mengalami pelanggaran asumsi dasar yang 

dapat menyebabkan hasil estimasi menjadi bias atau tidak valid. Uji 

asumsi klasik terdiri dari beberapa tahapan, yaitu: 

1. Uji Multikolinearitas dilakukan untuk mengidentifikasi apakah 

terdapat hubungan linear yang kuat antar variabel independen dalam 

model regresi. Pengujian ini dilakukan dengan menganalisis korelasi 

Pearson antar variabel independen. Jika nilai korelasi Pearson antar 

variabel lebih dari 0,8, maka hal ini mengindikasikan adanya 

multikolinearitas yang signifikan. Sebaliknya, apabila nilai korelasi 

antar variabel independen kurang dari atau sama dengan 0,8, maka 

tidak terdapat masalah multikolinearitas dalam model tersebut. 

(Gujarati & Porter, 2021).  

2. Uji heteroskedastisitas merupakan salah satu uji asumsi klasik dalam 

regresi yang bertujuan untuk mendeteksi adanya ketidakkonsistenan 
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varians dari nilai galat (residual) pada masing-masing observasi. 

Ketika varians residual tidak seragam atau berubah-ubah di antara 

observasi, maka model dikatakan mengalami heteroskedastisitas.  

Kondisi ini dapat memengaruhi efisiensi estimasi parameter, 

sehingga interpretasi hasil menjadi kurang akurat. Sebaliknya, 

apabila varians residual bersifat konstan atau homogen 

(homoskedastisitas), maka model regresi dianggap telah memenuhi 

salah satu prasyarat penting dalam analisis data panel. (Gujarati & 

Porter, 2012; Hair et al., 2019).  

Hal ini juga diperkuat oleh temuan Prasetyo dan Lestari 

(2021), yang menunjukkan bahwa keberadaan heteroskedastisitas 

dapat menyebabkan ketidakakuratan dalam estimasi parameter 

regresi, khususnya pada penelitian berbasis data panel. Pengujian ini 

dapat dilakukan dengan metode Glejser atau White test. (Widarjono, 

2020). 

 

3.4.3 Penentuan Model Estimasi Regresi Data Panel 

Penentuan model estimasi pada regresi data panel merupakan 

proses krusial dalam penelitian kuantitatif yang menggunakan data 

gabungan dari waktu (time series) dan individu (cross section). Model ini 

memungkinkan analisis yang lebih komprehensif karena 
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mempertimbangkan dinamika waktu serta karakteristik masing-masing 

entitas secara bersamaan. (Baltagi, 2021). 

Dalam analisis data panel, terdapat tiga pendekatan utama yang 

umum digunakan, yaitu pooled least square (pooled model), fixed effect 

model (FEM), dan random effect model (REM). 

1) Pooled Model 

Pooled model mengasumsikan bahwa tidak ada perbedaan 

karakteristik antar individu maupun waktu, sehingga semua data 

digabung dan dianalisis menggunakan metode Ordinary Least 

Square (OLS). Namun, model ini tidak mempertimbangkan 

heterogenitas, sehingga diperlukan uji kelayakan model sebelum 

digunakan. (Ghozali, 2021). 

 

 

2) Fixed Effect Model (FEM) 

FEM digunakan ketika terdapat asumsi bahwa karakteristik 

khusus tiap individu dapat memengaruhi variabel dependen dan 

tetap konstan sepanjang periode waktu. Model ini mengakomodasi 

perbedaan antar unit melalui efek tetap. Untuk mengetahui apakah 

model FEM lebih tepat dibandingkan pooled model, digunakan uji 

Chow. (Gujarati & Porter, 2009). 
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3) Random Effect Model (REM) 

REM mengasumsikan bahwa perbedaan antar entitas 

bersifat acak dan tidak berkorelasi dengan variabel independen. 

Model ini lebih efisien jika asumsi tersebut terpenuhi. Pemilihan 

antara REM dan FEM dilakukan dengan menggunakan uji 

Hausman. (Baltagi, 2021). 

3.4.4 Pemilihan Regresi Data Panel 

Penentuan model regresi data panel dilakukan melalui beberapa 

tahapan uji untuk memastikan model yang digunakan sesuai dengan 

karakteristik data dan memberikan hasil estimasi yang efisien dan tidak 

bias. Tahapan yang umum digunakan mencakup uji Chow, uji Hausman, 

dan uji Lagrange Multiplier (LM).  

1) Uji Chow  

Uji Chow dilakukan untuk membandingkan antara pooled 

least square (pooled model) dan fixed effect model. Jika nilai 

probabilitas (p-value) yang dihasilkan lebih kecil dari tingkat 

signifikansi 5% (p < 0,05), maka model fixed effect lebih layak 

digunakan dibandingkan pooled model. (Ghozali, 2021). 

2) Uji Hausman 

Jika hasil uji Chow menunjukkan bahwa model fixed effect 

lebih sesuai, maka dilakukan uji Hausman untuk membandingkan 

fixed effect model dengan random effect model. Model fixed effect 

dipilih apabila nilai p < 0,05, yang mengindikasikan adanya 
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korelasi antara efek individual dengan variabel independen dalam 

model. (Baltagi, 2021). 

3) Uji Lagrange Multiplier (LM)   

Dilakukan uji Lagrange Multiplier (LM) guna 

membandingkan random effect model dengan pooled model. 

Apabila nilai signifikansi lebih kecil dari 0,05, maka model 

random effect dipilih karena dianggap lebih sesuai dengan data 

yang digunakan. (Gujarati & Porter, 2009). 

 

3.4.5 Hasil Pemilihan Model Regresi Data Panel 

Berikut adalah hasil pemilihan regresi data panel setelah melakukan 

uji chow, uji hausman, dan uji LM: 

DARit = β0 + β1GOit + β2LQit + β3TANGit + β4ROAit + β5UkP + β6UsP + 

β7DUMMYit + eit 

Model di atas merupakan model regresi panel yang digunakan untuk 

mengukur pengaruh variabel-variabel fundamental perusahaan terhadap 

struktur modal yang diproksikan dengan rasio Debt to Asset. Model ini 

digunakan karena data yang dianalisis terdiri dari beberapa entitas 

(perusahaan) selama beberapa periode waktu (time series), sehingga sesuai 

dengan pendekatan data panel (Gujarati & Porter, 2009). 

Variabel Independen dan Dasar Teoritisnya 

• Growth Opportunity 
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Growth opportunity atau peluang pertumbuhan diukur sebagai 

indikator kemampuan perusahaan untuk berkembang. Menurut 

Myers (1977), perusahaan dengan peluang pertumbuhan tinggi 

cenderung menghindari pembiayaan utang karena risiko 

overinvestment dan fleksibilitas finansial yang dibutuhkan. 

• Liquidity 

Likuiditas menggambarkan kemampuan perusahaan untuk 

memenuhi kewajiban jangka pendeknya. Titman dan Wessels 

(1988) menyatakan bahwa perusahaan yang lebih likuid cenderung 

menggunakan lebih sedikit utang karena memiliki dana internal 

yang memadai. 

• Tangibility 

Tangibility (aset berwujud) mengacu pada seberapa besar proporsi 

aset tetap perusahaan yang dapat dijadikan jaminan. Berdasarkan 

teori pecking order dan trade-off, perusahaan dengan aset berwujud 

yang besar cenderung memiliki akses lebih mudah ke utang (Rajan 

& Zingales, 1995). 

• ROA (Profitabilitas) 

ROA menunjukkan kemampuan perusahaan dalam menghasilkan 

laba dari total aset yang dimilikinya. Menurut Myers dan Majluf 

(1984), perusahaan yang lebih menguntungkan cenderung 

menggunakan pembiayaan internal daripada utang. 

• Ukuran Perusahaan (Firm Size) 
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Ukuran perusahaan menunjukkan skala operasi dan kemampuan 

dalam mengakses pasar keuangan. Rajan dan Zingales (1995) 

menyebutkan bahwa perusahaan besar cenderung memiliki 

leverage yang lebih tinggi karena diversifikasi risiko dan 

kredibilitas di pasar modal. 

• Usia Perusahaan (Firm Age) 

Usia perusahaan mencerminkan pengalaman dan stabilitas 

perusahaan. Perusahaan yang lebih tua dianggap lebih stabil dan 

mungkin memiliki reputasi yang lebih baik, sehingga berpengaruh 

terhadap keputusan pendanaan (Frank & Goyal, 2003). 

• Dummy Variabel 

Variabel dummy ditambahkan untuk mengontrol pengaruh tetap 

dari periode tertentu atau karakteristik sektoral yang tidak 

terobservasi secara langsung. 

 

3.4.6 Uji Hipotesis 

Dalam penelitian ini, uji hipotesis digunakan untuk 

mengidentifikasi hubungan antara variabel independen dan struktur 

modal. Uji ini bertujuan untuk mengetahui apakah variabel independen 

memiliki pengaruh yang signifikan terhadap variabel dependen, baik 

secara individual maupun simultan. Terdapat tiga metode utama yang 

digunakan dalam pengujian hipotesis, yaitu: 
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1. Uji t digunakan untuk menguji signifikansi pengaruh setiap variabel 

independen terhadap variabel dependen secara individual pada 

model panel terpilih (Fixed Effect atau Random Effect). 

Pengambilan keputusan didasarkan pada nilai probabilitas (p-value), 

yaitu apabila nilai p < 0,05, maka variabel tersebut dinyatakan 

berpengaruh signifikan; sebaliknya, jika nilai p ≥ 0,05, maka tidak 

terdapat pengaruh signifikan. (Gujarati & Porter, 

2009; Ghozali, 2021). 

2. Uji F (Simultan) dilakukan untuk mengetahui apakah seluruh 

variabel independen secara bersama-sama memengaruhi variabel 

dependen dalam model regresi panel. Hasil uji dianggap signifikan 

jika nilai p < 0,05, yang menunjukkan bahwa model secara simultan 

memengaruhi variabel dependen. Jika p ≥ 0,05, maka model tidak 

signifikan secara simultan. (Baltagi, 2008; Zainudin et al., 2021). 

3. Koefisien determinasi (R²) menunjukkan seberapa besar proporsi 

variasi dalam variabel dependen yang dapat dijelaskan oleh variabel 

independen dalam model. Nilai R² yang tinggi mendekati 1 

mengindikasikan bahwa model memiliki daya jelaskan yang baik, 

sedangkan nilai yang rendah menunjukkan kelemahan model dalam 

menjelaskan variasi data. (Arellano, 2003; Rahman et al., 2023). 

Penggunaan metode uji hipotesis ini penting dalam 

memastikan validitas dan reliabilitas hasil penelitian. Dengan 

menerapkan uji t, uji F, dan analisis koefisien determinasi, penelitian 
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ini dapat memberikan kesimpulan yang lebih akurat mengenai 

faktor-faktor yang memengaruhi struktur modal perusahaan di 

Indonesia dan Malaysia pada periode 2019-2023. 

BAB VI 

HASIL DAN PEMBAHASAN 

 

4.1 GAMBARAN UMUM 

Penelitian ini berfokus pada perusahaan manufaktur yang terdaftar 

di Database Osiris, Bursa Efek Indonesia (BEI) dan Bursa Malaysia (BM) 

selama periode 2019-2023. Sampel penelitian diperoleh melalui metode 

purposive sampling, yaitu teknik pemilihan sampel berdasarkan kriteria 

tertentu yang telah ditetapkan agar sesuai dengan tujuan penelitian. 

Berdasarkan metode ini, diperoleh sejumlah perusahaan manufaktur yang 

memenuhi kriteria sebagai objek penelitian. 

Penelitian ini melibatkan dua jenis variabel, yaitu variabel dependen 

dan variabel independen. Variabel dependen dalam penelitian ini adalah 

struktur modal, yang diukur menggunakan rasio Ratio (DER) dan Debt to 

Asset Ratio (DAR). Sementara itu, variabel independen yang digunakan 

mencakup peluang pertumbuhan (growth opportunity), liquidity, aset 

berwujud (tangibility), profitabilitas, ukuran perusahaan (firm size), dan 

usia Perusahaan. 



54 
 

Data penelitian diperoleh dari laporan keuangan tahunan perusahaan 

manufaktur yang tersedia pada situs resmi Database Osiris 

(https://osiris.bvdinfo.com), Bursa Efek Indonesia (www.idx.co.id) dan 

Bursa Malaysia (www.bursamalaysia.com) selama periode 2019-2023. 

Informasi terkait, profitabilitas, growth opportunity, liquidity, tangibility, 

ukuran perusahaan, serta usia perusahaan dikumpulkan dari laporan 

keuangan yang telah diaudit guna memastikan keakuratan dan keandalan 

data yang digunakan dalam penelitian ini. 

 

4.2  ANALISIS STATISTIK DESKRIPTIF 

Analisis statistik deskriptif digunakan untuk memberikan 

gambaran awal mengenai karakteristik data penelitian. Ukuran statistik 

yang digunakan meliputi nilai minimum, maksimum, rata-rata (mean), dan 

standar deviasi dari masing-masing variabel (Ghozali, 2018). Variabel 

dependen dalam penelitian ini adalah struktur modal yang diukur dengan 

debt to asset ratio (DAR), yaitu perbandingan antara total utang dan total 

asset. (Brigham & Houston, 2014). 

Variabel independen terdiri dari growth opportunity (market to 

book value), likuiditas (current ratio), tangibility (aset tetap terhadap total 

aset), dan profitabilitas (return on assets/ROA) (Ross et al., 2016; Gitman 

& Zutter, 2015). Selain itu, penelitian ini juga menggunakan dua variabel 

kontrol, yaitu ukuran perusahaan (log total aset) dan usia perusahaan 
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(jumlah tahun sejak didirikan). (Gujarati & Porter, 2012; Frank & Goyal, 

2009). 

 

 

 

 

 

Sumber: Output EViews 12 (diolah), 2025 

Berdasarkan table di atas menunjukkan terdapat perbedaan 

mencolok antara struktur keuangan perusahaan di Indonesia dan Malaysia. 

Tabel 4. 1 Hasil uji Analisis Statistik Deskriptif 

      

 MALAYSIA     

        
         DAR GROWTH LIQUIDITY TANGIBILITY ROA SIZE USIA 

        
        Minimum 0.014300 0.001500 0.345200 0.025200 -0.089400 9.028600 0.693100 

Maximum 0.928200 24.62800 50.50000 0.936600 0.562600 15.79850 6.918700 

Mean 0.352428 0.612135 4.421642 0.594325 0.099034 12.30624 3.275689 

Median 0.320300 0.144350 2.079500 0.610950 0.075600 12.13870 3.295800 

Std. Dev. 0.209194 2.060046 7.236660 0.188656 0.091663 1.412609 0.840021 

   INDONESIA  

        
         DAR GROWTH LIQUIDITY TANGIBILITY ROA SIZE USIA 

        
        Minimum  0.093200  0.001400  0.026500  0.026700  0.000300  7.022100  0.693100 

Maximum  40.73580  203.1677  9.954200  29.63920  0.251000  16.30900  4.700500 

 Mean  0.894760  1.359503  2.061890  0.977033  0.021428  12.34818  3.348360 

 Median  0.535400  0.192400  1.536700  0.583800  0.015700  12.37560  3.401200 

Std. Dev.  2.660610  11.50955  1.709902  2.154008  0.021432  1.639494  0.675026 
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Pada variabel Debt to Asset Ratio (DAR), perusahaan Indonesia memiliki 

nilai rata-rata sebesar 0,8948, lebih tinggi dibandingkan Malaysia yang 

memiliki nilai rata-rata 0,3524. Hal ini menunjukkan bahwa perusahaan di 

Indonesia cenderung menggunakan utang dalam proporsi yang lebih besar 

untuk mendanai asetnya, dengan tingkat variasi yang juga lebih tinggi 

sebagaimana tercermin dari standar deviasi sebesar 2,6682 dibandingkan 

0,2147 di Malaysia. Temuan ini sejalan dengan penelitian oleh Rahman et 

al. (2023), yang menyatakan bahwa struktur modal perusahaan di negara 

berkembang seperti Indonesia cenderung lebih leverage-intensive 

dibandingkan negara tetangga. 

Sementara itu, pada variabel profitabilitas (ROA), perusahaan 

Malaysia menunjukkan kinerja yang lebih baik dengan rata-rata sebesar 

0,0990, lebih tinggi daripada perusahaan di Indonesia yang mencatatkan 

nilai 0,0214. Hal ini menandakan bahwa efisiensi operasional dan 

kemampuan menghasilkan laba terhadap aset lebih unggul di Malaysia. 

Begitu pula pada variabel likuiditas, Malaysia memiliki rata-rata sebesar 

4,4278, sedangkan Indonesia hanya 2,0617, mencerminkan bahwa 

perusahaan Malaysia memiliki kemampuan yang lebih baik dalam 

memenuhi kewajiban jangka pendek. Penemuan ini mendukung studi oleh 

Zainudin et al. (2021), yang menyatakan bahwa tingkat likuiditas dan 

profitabilitas memengaruhi keputusan struktur modal secara berbeda di 

setiap negara. 
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Untuk variabel tangibility, perusahaan Indonesia memiliki rata-rata 

sebesar 0,9772, menunjukkan bahwa aset perusahaan mayoritas terdiri dari 

aset tetap. Sebaliknya, perusahaan Malaysia memiliki nilai tangibility 

yang lebih rendah sebesar 0,5948, yang mengindikasikan struktur aset 

yang lebih fleksibel. Variabel ukuran perusahaan (size) dan usia 

perusahaan menunjukkan hasil yang relatif serupa antara kedua negara. 

Rata-rata ukuran perusahaan di Indonesia adalah 12,3539, sedikit lebih 

tinggi dibandingkan Malaysia yaitu 12,3186. Usia perusahaan juga tidak 

berbeda jauh, dengan rata-rata Indonesia sebesar 3,3376 dan Malaysia 

3,2785. Hasil ini mengindikasikan bahwa skala dan umur perusahaan di 

kedua negara berada pada tingkat yang sebanding. 

 

4.3  HASIL DAN PEMBAHASAN NEGARA MALAYSIA 

4.3.1 Hasil Uji Multikolinearitas Malaysia 

Uji multikolinearitas dalam penelitian ini dilakukan menggunakan 

Korelasi Pearson guna mendeteksi hubungan linier antar variabel 

independen. Hasil analisis menunjukkan bahwa seluruh nilai korelasi antar 

variabel berada di bawah 0,80, sehingga tidak ditemukan gejala 

multikolinearitas yang serius. Sesuai dengan penelitian Gujarati dan Porter 

(2009) serta Ghozali (2021), nilai korelasi di bawah 0,80 menandakan 

bahwa variabel bebas tidak saling memengaruhi secara signifikan dan 

model regresi layak untuk digunakan. Penemuan ini sejalan dengan studi 
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Zainudin et al. (2021) dan Rahman et al. (2023), yang menegaskan bahwa 

di negara berkembang seperti Malaysia, struktur keuangan perusahaan 

cenderung bebas dari korelasi tinggi antar variabel, sehingga estimasi 

regresi tetap efisien dan tidak bias. 

 

 

Tabel 4. 2 Hasil uji Multikolinearitas Malaysia, Indonesia, dan Dua Negara 

 

Sumber: Output EViews 12 (diolah), 2025 

 

NEGARA 
VARIABEL 

 Growth 

Opportunity 

Liquidity Tangibility ROA Size Usia 

 

 

 

MALAYSIA 

Growth 

Opportunity 

-      

Liquidity -0.051282 -     

Tangibility -0.122544 0.060506 -    

ROA 0.223190 0.133135 -0.335627 -   

Size -0.072085 0.207273 0.311389 0.031204 -  

Usia 

 

0.000959 0.073701 0.231832 0.096260 0.338836 - 

 

 

 

INDONESIA 

Growth 

Opportunity 

-      

Liquidity -0.039648 -     

Tangibility -0.013629 0.160920 -    

ROA -0.021387 0.803920 -0.132673 -   

Size -0.075752 0.044267 -0.258584 0.055441 -  

Usia 

 

-0.026998 0.053009 -0.021580 0.025712 0.333186 - 

 

 

MALAYSIA 

dan 

INDONESIA 

Growth 

Opportunity 

-      

Liquidity -0.026897 -     

Tangibility -0.009663 -.066023 -    

ROA 0.006303 0.002423 -0.034358 -   

Size -0.063897 0.132834 -0.170159 0.095418 -  

Usia -0.014135 0.059786 0.008887 0.055280 0.330571 - 
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Berdasarkan hasil pengujian multikolinearitas menggunakan 

metode Korelasi Pearson, diketahui bahwa semua nilai korelasi antar 

variabel independen pada data Malaysia berada di bawah angka 0,80. Hal 

ini menunjukkan bahwa tidak terdapat hubungan yang terlalu kuat antar 

variabel bebas dalam model, sehingga tidak ada masalah multikolinearitas 

yang serius. Dengan demikian, seluruh variabel dalam model dapat 

digunakan untuk analisis lebih lanjut tanpa menyebabkan gangguan pada 

hasil estimasi. 

Penelitian ini sejalan dengan pendapat Gujarati dan Porter (2009), 

yang menyatakan bahwa korelasi antar variabel independen di bawah 

0,80 menunjukkan tidak adanya multikolinearitas yang mengganggu. 

Ghozali (2021) juga menjelaskan bahwa uji Korelasi Pearson dapat 

digunakan sebagai langkah awal untuk mendeteksi potensi korelasi tinggi 

antar variabel bebas. Temuan ini didukung oleh penelitian Zainudin et al. 

(2021) dan Rahman et al. (2023), yang menyatakan bahwa pada negara 

berkembang seperti Malaysia, variabel keuangan perusahaan umumnya 

tidak saling berkorelasi kuat, sehingga aman digunakan dalam model 

regresi data panel. 

 

4.3.2 Hasil Uji Heteroskedastisitas Malaysia 

Hasil uji heteroskedastisitas menggunakan metode Glejser pada 

model Fixed Effect menunjukkan bahwa semua variabel bebas tidak 

mengalami heteroskedastisitas (nilai signifikansi > 0,05). Artinya, 
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kesalahan atau selisih antara nilai prediksi dan nilai sebenarnya memiliki 

penyebaran yang sama di seluruh data, sehingga hasil estimasi dapat 

dipercaya dan efisien. (Widarjono, 2018; Mariska dkk., 2016). Model 

Fixed Effect yang digunakan mampu menangani perbedaan karakteristik 

tiap individu dalam data, sehingga hasil analisis lebih akurat dan sesuai 

dengan kondisi sebenarnya (Wahidah dkk., 2018). Dengan asumsi 

heteroskedastisitas terpenuhi, pengujian statistik seperti uji t dan uji F 

dapat dilakukan dengan valid. 

4.3.3 Estimasi Model Regresi Data Panel Malaysia 

Uji pemilihan model dilakukan untuk menentukan model yang 

paling sesuai di antara tiga pendekatan, yaitu pooled model, fixed effect 

model, dan random effect model.  

1) Pooled Data Model Malaysia 

Model regresi Pooled Ordinary Least Squares (Pooled 

OLS) diterapkan sebagai langkah awal dalam analisis regresi data 

panel perusahaan manufaktur di Malaysia. Model ini 

mengasumsikan bahwa tidak terdapat perbedaan efek individu 

antar entitas maupun antar waktu, sehingga data dari seluruh 

perusahaan dan periode digabungkan menjadi satu kesatuan model 

tanpa membedakan karakteristik masing-masing (Gujarati & 

Porter, 2012).  

Hasil estimasi dari model Pooled OLS tersebut kemudian 

disajikan pada Tabel 4.3, yang menunjukkan pengaruh masing-
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masing variabel independen terhadap Debt to Asset Ratio (DAR) 

sebagai proksi dari struktur modal perusahaan. Pada tabel tersebut 

menunjukkan bahwa variabel profitabilitas (ROA) tidak 

berpengaruh signifikan terhadap struktur modal perusahaan 

manufaktur di Malaysia. Hal ini ditunjukkan oleh nilai signifikansi 

sebesar 0.5204, yang lebih besar dari batas signifikansi 0,05. 

 

Tabel 4. 3 Hasil Uji Pooled Model dengan Variabel 

Dependen Debt to Asset 

 

 

Sumber: Output EViews 12 (diolah), 2025 

Pooled Model Malaysia 

 Coeffisient 

(std.error) 

t-

statistic 

Prob. 

Growth 

Opportunnity 

0.015320 

(0.004327) 

3.540779 0.0005 

Liquidity -0.233332 

(0.052500) 

-4.44440 0.0000 

Tangibility -0.013972 

(0.001238) 

-11.28373 0.0000 

Roa 0.067699 

(0.105210) 

0.643464 0.5204 

Size 0.045054 

(0.006872) 

6.556310 0.0000 

Usia -0.027432 

(0.011240) 

-2.440505 0.0152 

Total Panel 

(Unbalanced) 

Observations 

350 350 350 

R2 0.412588 

F-statistic 40.15293 

Prob.(F-

statistic) 

0.000000 
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Secara teori, perusahaan yang lebih menguntungkan 

cenderung menggunakan laba internal untuk pembiayaan, sehingga 

ketergantungan pada utang akan menurun. (Myers & Majluf, 1984). 

Namun, hasil penelitian ini tidak mendukung teori tersebut. 

Kemungkinan besar, perusahaan-perusahaan di Malaysia memiliki 

strategi pembiayaan yang bervariasi dan tidak semata-mata 

dipengaruhi oleh tingkat profitabilitas. 

Temuan ini sejalan dengan penelitian Zainudin et al. (2021) 

dan Rahman et al. (2023), yang menyatakan bahwa pengaruh 

profitabilitas terhadap struktur modal bersifat kontekstual dan dapat 

berbeda antar negara, tergantung pada kondisi pasar dan kebijakan 

keuangan masing-masing. 

2) Fixed Effect Model Malaysia 

Pendekatan Fixed Effect Model (FEM) dalam analisis regresi 

panel digunakan untuk mengetahui pengaruh variabel independen 

terhadap struktur modal pada perusahaan manufaktur di Malaysia. 

Pemilihan model ini didasarkan pada kemampuannya dalam 

mengendalikan perbedaan karakteristik antar perusahaan yang 

bersifat tetap (tidak berubah sepanjang waktu), dengan cara 

memberikan intercept yang berbeda untuk setiap Perusahaan. 

(Gujarati & Porter, 2012).  

Hasil regresi menggunakan pendekatan Fixed Effect Model 

(FEM) menunjukkan bahwa variabel Liquidity tidak berpengaruh 
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signifikan terhadap struktur modal perusahaan manufaktur di 

Malaysia. Hal ini terlihat dari nilai probabilitas sebesar 0,7904, 

yang berada jauh di atas tingkat signifikansi 5%. 

Likuiditas menggambarkan kemampuan perusahaan dalam 

memenuhi kewajiban jangka pendeknya dengan menggunakan 

aset lancar yang dimiliki. Berdasarkan teori struktur modal, 

perusahaan dengan tingkat likuiditas yang tinggi cenderung lebih 

mengandalkan pendanaan internal karena memiliki kas yang cukup 

untuk menjalankan operasional. (Brigham & Houston, 2014). 

 

Tabel 4. 4 Hasil Uji Fixed Effect dengan Variabel Dependen 

Debt to Asset 

 

 

 

 

 

 

 

 

Sumber: Output EViews 12 (diolah), 2025 

Fixed Effect Model Malaysia 

 Coeffisient 

(std.error) 

t-statistic Prob. 

GROWTH 0.009161 

(0.001874) 

4.887120 0.0000 

LIQUIDITY -0.014889 

(0.055947) 

- 0.266124 0.7904 

 TANGIBILITY -0.013972 

(0.001238) 

- 6.615551 0.0000 

ROA -0.221121 

(0.054636) 

-4.047154 0.0001 

SIZE 0.117114 

(0.020500) 

5.712919 0.0000 

USIA -0.124830 

(0.024895) 

-5.014156 0.0000 

TOTAL PANEL 

(UNBALANCED) 

OBSERVATIONS 

350 350 350 

R2 0.967587 

F-statistic 76.45808 

Prob.(F-statistic) 0.000000 



64 
 

Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa likuiditas 

berpengaruh negatif signifikan terhadap struktur modal, yang 

berarti semakin tinggi likuiditas perusahaan, semakin rendah 

penggunaan utang dalam struktur modal. Temuan ini 

mengindikasikan bahwa perusahaan yang memiliki cadangan aset 

lancar yang cukup cenderung menghindari pembiayaan melalui 

utang karena tidak memerlukan sumber dana eksternal. Hal ini juga 

dapat mencerminkan strategi konservatif dalam pengelolaan 

keuangan perusahaan, terutama dalam menjaga stabilitas kas dan 

mengurangi risiko beban bunga. 

Hasil ini didukung oleh penelitian sebelumnya seperti yang 

dilakukan oleh Sulaiman dan Muhammad (2022), serta Ahmad et al. 

(2017), yang menemukan bahwa perusahaan dengan likuiditas tinggi 

cenderung memiliki leverage yang lebih rendah karena lebih 

mengandalkan dana internal untuk kebutuhan investasinya.  

 

3) Random Effect Model Malaysia 

Model Random Effect (REM) merupakan salah satu 

metode yang sering digunakan dalam analisis data panel untuk 

mengukur pengaruh variabel-variabel tertentu terhadap struktur 

modal pada perusahaan manufaktur di Malaysia.  
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Metode ini dipilih dengan asumsi bahwa perbedaan antar 

individu perusahaan bersifat acak dan tidak berkorelasi dengan 

variabel independen yang digunakan dalam model. (Gujarati & 

Porter, 2012; Sunaryo, 2024). Berdasarkan hasil estimasi regresi 

panel dengan pendekatan Random Effect Model (REM), diketahui 

bahwa dua variabel independen, yaitu Growth Opportunity dan 

Liquidity tidak memiliki pengaruh yang signifikan terhadap 

struktur modal pada perusahaan manufaktur di Malaysia selama 

periode 2019–2023. 

Tabel 4. 5 Hasil Uji Random Effect Model dengan 

Variabel Dependen Debt to Asset 

Random Effect Model Malaysia 

 Coeffisient 

(std.error) 

t-

statistic 

Prob. 

GROWTH 0.008069 

(0.001781) 

4.531851 0.4511 

LIQUIDITY -0.060084 

(0.047552) 

- 1.263539 0.2073 

 TANGIBILITY - 0.013302 

(0.001408) 

- 9.444455 0.0000 

ROA -0.224201 

(0.052320) 

- 4.285228 0.0000 

SIZE 0.058070 

(0.010662) 

5.446433 0.0000 

USIA -0.045730 

(0.014803) 

- 3.089245 0.0022 

TOTAL PANEL 

(UNBALANCED) 

OBSERVATIONS 

350 350 350 

R2 0.325022 

F-statistic 27.52744 

Prob.(F-statistic) 0.000000 

Sumber: Output EViews 12 (diolah), 2025 
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Hal ini terlihat dari nilai probabilitas Growth Opportunity 

sebesar 0,4511 dan Liquidity sebesar 0,2073, yang keduanya 

melebihi tingkat signifikansi 5%. Variabel Growth Opportunity 

yang mencerminkan potensi ekspansi perusahaan di masa depan, 

umumnya diharapkan dapat memengaruhi keputusan pembiayaan 

eksternal. Namun, temuan dalam penelitian ini menunjukkan 

bahwa perusahaan manufaktur di Malaysia cenderung tidak 

menjadikan prospek pertumbuhan sebagai faktor utama dalam 

menentukan komposisi pendanaan, dan lebih memilih sumber 

pembiayaan internal. 

Demikian pula, variabel Liquidity, yang mencerminkan 

kemampuan perusahaan dalam memenuhi kewajiban jangka 

pendeknya dengan aset lancar, juga tidak menunjukkan pengaruh 

yang signifikan dalam model ini. Meskipun berdasarkan teori 

struktur modal, perusahaan dengan tingkat likuiditas tinggi 

cenderung memiliki leverage yang rendah karena lebih mampu 

membiayai kebutuhan operasional dan investasi dari dana internal 

(Brigham & Houston, 2014), hasil penelitian ini tidak mendukung 

asumsi tersebut dalam konteks perusahaan manufaktur di 

Malaysia. 

Kondisi ini dapat disebabkan oleh strategi manajerial yang 

cenderung menjaga likuiditas untuk keperluan operasional jangka 
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pendek, bukan untuk keputusan struktur modal jangka panjang. 

Temuan ini sejalan dengan studi oleh Zainudin et al. (2021) dan 

Rahman et al. (2023), yang menyatakan bahwa pengaruh growth 

opportunity dan liquidity terhadap struktur modal bersifat 

kontekstual dan tergantung pada lingkungan industri dan 

kelembagaan masing-masing negara. Penelitian-penelitian 

tersebut menekankan bahwa di negara berkembang seperti 

Malaysia, keputusan pendanaan lebih banyak dipengaruhi oleh 

faktor internal seperti profitabilitas dan ukuran perusahaan 

dibandingkan variabel-variabel klasik seperti likuiditas dan 

pertumbuhan. 

 

4.3.4 Pemilihan Regresi Data Panel Malaysia 

Dalam penelitian ini, pemilihan model regresi panel dilakukan 

melalui tiga tahap pengujian statistik, yakni Chow test, Hausman test, dan 

Lagrange Multiplier (LM) guna memperoleh model estimasi terbaik di 

antara pendekatan pooled least square, fixed effect, dan random effect. 

(Gujarati & Porter, 2009; Ghozali, 2021). 
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Tabel 4. 6 Hasil Uji Chow dan Uji Hausman Malaysia dalam 

menentukan Model Regresi Data Panel 

  

Sumber: Output EViews 12 (diolah), 2025 

Berdasarkan tabel tersebut, hasil pengujian Chow menunjukkan 

nilai probabilitas sebesar 0,0000, yang berarti lebih kecil dari batas 

signifikansi 5% (α = 0,05). Artinya, model Fixed Effect lebih sesuai 

dibandingkan model Pooled, karena perbedaan karakteristik antar 

perusahaan perlu diperhitungkan. Selanjutnya, uji Hausman juga 

menghasilkan p-value sebesar 0,0000, yang berarti model Random Effect 

tidak dapat digunakan karena tidak memenuhi asumsi konsistensi. Oleh 

karena itu, model Fixed Effect dipilih sebagai model yang paling tepat 

dalam penelitian ini karena dapat menangkap perbedaan antar 

perusahaan secara lebih detail, baik di Indonesia maupun Malaysia. 

Karena kedua uji (Chow dan Hausman) mendukung FEM, maka 

uji Lagrange Multiplier (LM) tidak perlu dilakukan. Ini sesuai dengan 

ketentuan bahwa uji LM hanya diperlukan bila terdapat keraguan dalam 

pemilihan antara Pooled dan Random Effect, bukan bila FEM sudah 

 

Effect Test 

 

Statistic 

 

d.f. 

 

Prob. 

Test 

Summa

ry 

Chi-

Sq.Statis
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i-
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Prob. 

Cross-
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46.71578

9 
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1) 

0.000

0 

    

Cross-
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1014.012

077 

 

92 

 

0.000

0 
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30.27883

2 

 

6 

 

0.000

0 
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dominan (Baltagi, 2021). Selain itu, menurut Saad & Almasarwah 

(2024), FEM sangat relevan untuk menganalisis struktur modal di negara 

berkembang karena dapat mengontrol efek tetap dari karakteristik 

institusional dan regulasi yang berbeda antar negara. 

 

4.3.5 Hasil Pemilihan Model Regresi Data Panel Malaysia 

Berikut adalah hasil pemilihan model regresi data panel pada negara 

Malaysia: 

DAR = -0.5969 + 0.0092*GO - 0.0149*LQ - 0.0131*TANG - 

0.2211*ROA + 0.1171*UkP - 0.1248*UsP + [CX=F] 

Model di atas adalah hasil estimasi regresi dengan menggunakan 

pendekatan Fixed Effect Model (FEM), yang sesuai digunakan ketika data 

bersifat panel dan terdapat perbedaan karakteristik tetap (fixed) antar 

entitas, dalam hal ini perusahaan. Model ini mampu mengontrol 

heterogenitas individu yang tidak terobservasi namun dianggap konstan 

selama periode penelitian (Gujarati & Porter, 2009). Koefisien konstanta 

sebesar -0.5969 menunjukkan nilai Debt to Asset ketika seluruh variabel 

independen bernilai nol. Setiap koefisien variabel mencerminkan arah dan 

besarnya pengaruh terhadap struktur modal (rasio hutang terhadap aset): 

• Growth Opportunity (GO) (0.0092): Semakin besar peluang 

pertumbuhan perusahaan, semakin tinggi struktur modalnya, 
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mengindikasikan bahwa perusahaan dengan prospek pertumbuhan 

dapat menarik pendanaan eksternal (Myers, 1977). 

• Liquidity (LQ) (-0.0149): Semakin tinggi likuiditas, semakin 

rendah ketergantungan perusahaan terhadap utang (Titman & 

Wessels, 1988). 

• Tangibility (TANG) (-0.0131): Aset berwujud yang besar justru 

menunjukkan hubungan negatif, mungkin disebabkan oleh 

preferensi perusahaan terhadap pembiayaan internal dibanding 

jaminan aset (Rajan & Zingales, 1995). 

• ROA (-0.2211): Profitabilitas yang tinggi berasosiasi dengan 

struktur modal yang lebih rendah karena penggunaan laba ditahan 

(Myers & Majluf, 1984). 

• Ukuran Perusahaan (UkP) (0.1171): Perusahaan besar lebih 

mudah mengakses pasar utang karena reputasi dan skala 

operasinya (Frank & Goyal, 2003). 

• Usia Perusahaan (UsP) (-0.1248): Perusahaan yang lebih matang 

cenderung lebih konservatif dalam berutang. 

• Simbol [CX=F] menunjukkan bahwa efek tetap digunakan dalam 

model untuk menangkap variabel laten yang berbeda antar 

perusahaan namun tetap sepanjang waktu. 

Dengan demikian, Fixed Effect Model dipilih berdasarkan hasil uji 

Hausman, yang menunjukkan bahwa model ini lebih tepat dibandingkan 
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Random Effect dalam menangani heterogenitas antar perusahaan (Baltagi, 

2005). 

 

4.3.6 Hasil Hipotesis Malaysia 

Uji statistik t digunakan untuk mengetahui pengaruh masing-

masing variabel bebas terhadap variabel terikat secara individu. Dengan 

demikian, dapat diidentifikasi apakah terdapat hubungan yang signifikan 

secara statistik antara variabel independen dan dependen. Pengaruh 

variabel independen dianggap signifikan secara statistik apabila nilai 

signifikansi t yang diperoleh tidak melebihi batas kritis 0,05 (Ghozali, 

2016; Husnan & Pudjiastuti, 2015). Berdasarkan hasil regresi yang 

ditampilkan dalam Tabel 4.7, pengujian hipotesis dilakukan dengan 

membandingkan nilai t hitung dengan nilai t tabel serta 

mempertimbangkan tingkat signifikansi sebesar 0,05, nilai t tabel pada 

tingkat signifikansi tersebut adalah sebesar 1,967. 

Variabel 

Independen 

Koefisien t-Statistik Probabilitas 

(p-value) 

Keterangan 

Growth 

Opportunity 

0.0092 4.8871 0.0000 Signifikan 

Likuiditas -0.0149 -0.2661 0.7904 Tidak 

Signifikan 

Tangibility -0.0131 -6.6156 0.0000 Signifikan 

Profitabilitas 

(ROA) 

-0.2211 -4.0472 0.0001 Signifikan 

Ukuran 

Perusahaan 

0.1171 5.7129 0.0000 Signifikan 
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Tabel 4. 7 Hasil Uji Hipotesis Malaysia 

 

Sumber: Output EViews 12 (diolah), 2025 

  Pertama, variabel Growth Opportunity memiliki koefisien positif 

sebesar 0,009161 dengan nilai t-statistik 4,8871 dan tingkat signifikansi 

0,0000. Hal ini menunjukkan bahwa growth opportunity berpengaruh 

positif dan signifikan terhadap struktur modal. Artinya, semakin tinggi 

prospek pertumbuhan suatu perusahaan, semakin besar kecenderungan 

perusahaan tersebut untuk meningkatkan proporsi utangnya. Hal ini 

sejalan dengan argumen bahwa perusahaan yang sedang berkembang 

membutuhkan dana tambahan untuk investasi dan ekspansi, dan tidak 

ragu memanfaatkan sumber pembiayaan eksternal. (Rahman et al., 

2023). 

 Kedua, variabel Likuiditas memiliki koefisien negatif sebesar 

−0,014889 dengan t-statistik −0,2661 dan nilai signifikansi 0,7904, yang 

berarti tidak signifikan. Ini menunjukkan bahwa kemampuan perusahaan 

dalam memenuhi kewajiban jangka pendeknya tidak memiliki pengaruh 

yang signifikan terhadap keputusan pendanaan melalui utang. Temuan 

ini sejalan dengan studi oleh Zainudin et al. (2021), yang menemukan 

bahwa likuiditas tidak selalu berperan penting dalam struktur modal 

Usia Perusahaan -0.1248 -5.0142 0.0000 Signifikan 

Uji F (Simultan) 

Prob(F-statistic)   0.000000 Signifikan 

F-statistic  76.45808   

Uji Kofisien Determinasi (R2) 

R-squared (R²) 0.9676   Sangat Kuat 

Adjusted R² 0.9549    
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perusahaan di negara berkembang karena keputusan keuangan lebih 

banyak dipengaruhi oleh faktor manajerial dan kondisi pasar modal. 

 Ketiga, Tangibility memiliki koefisien regresi negatif sebesar 

−0,013091 dan t-statistik −6,6156 dengan signifikansi 0,0000. Ini 

menunjukkan bahwa tangibility berpengaruh negatif dan signifikan 

terhadap struktur modal. Artinya, perusahaan yang memiliki proporsi 

aset tetap yang lebih besar cenderung menggunakan lebih sedikit utang. 

Hal ini bertolak belakang dengan teori tradisional seperti Trade-Off 

Theory (Myers, 1984), namun sesuai dengan bukti empiris bahwa 

perusahaan Malaysia mungkin tidak menjadikan aset tetap sebagai 

jaminan utama dalam memperoleh pembiayaan. 

 Keempat, variabel Profitabilitas (ROA) menunjukkan koefisien 

negatif sebesar −0,221121 dengan t-statistik −4,0472 dan signifikansi 

0,0001. Hal ini menunjukkan bahwa semakin tinggi profitabilitas 

perusahaan, semakin kecil penggunaan utangnya. Temuan ini 

mendukung teori Pecking Order (Myers & Majluf, 1984), yang 

menyatakan bahwa perusahaan yang menguntungkan lebih memilih 

menggunakan dana internal dari pada pembiayaan eksternal. 

 Nilai R-squared sebesar 0,9676 dan Adjusted R-squared sebesar 

0,9549 menunjukkan bahwa model ini mampu menjelaskan sekitar 

95,49% variasi dalam struktur modal, yang mengindikasikan bahwa 

model memiliki daya jelaskan yang sangat kuat. Uji F dengan nilai F-

statistic 76,45808 dan signifikansi 0,000000 menunjukkan bahwa 
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seluruh variabel independen secara simultan berpengaruh signifikan 

terhadap struktur modal. Dengan demikian, model ini layak digunakan 

untuk memahami faktor-faktor yang memengaruhi struktur modal 

perusahaan manufaktur di Malaysia. 

 

4.4  HASIL DAN PEMBAHASAN NEGARA INDONESIA 

4.4.1 Hasil Uji Multikolinearitas Indonesia 

Berdasarkan tabel 4.2, pengujian multikolinearitas pada perusahaan 

manufaktur di Indonesia dengan menggunakan korelasi Pearson 

menunjukkan bahwa semua nilai korelasi antar variabel independen 

berada di bawah batas kritis 0,80. Sebagai contoh, korelasi antara 

likuiditas dan ROA sebesar 0,8039, meskipun tergolong tinggi, masih 

berada dalam batas toleransi menurut Gujarati dan Porter (2009). Variabel 

lain seperti Growth Opportunity dan Tangibility (-0,0136), serta Size dan 

Usia (0,3331) memiliki korelasi yang jauh lebih rendah dari batas tersebut. 

Temuan ini mengindikasikan bahwa tidak terdapat masalah 

multikolinearitas yang signifikan antar variabel bebas dalam model regresi 

panel untuk perusahaan manufaktur di Indonesia. Oleh karena itu, model 

regresi dapat diinterpretasikan secara valid tanpa adanya distorsi yang 

disebabkan oleh hubungan linear yang kuat antar variabel bebas. Ghozali 

(2021) menyatakan bahwa korelasi antar prediktor yang rendah (<0,80) 

menunjukkan bahwa model bebas dari multikolinearitas, sehingga hasil 
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regresi menjadi lebih stabil dan efisien. Hal ini juga didukung oleh 

Rahman et al. (2023) yang menekankan pentingnya menjaga data bebas 

dari multikolinearitas dalam penelitian lintas negara untuk memastikan 

validitas estimasi, khususnya dalam studi perbandingan struktur 

modal antar negara. 

 

4.4.2 Hasil Uji Heteroskedastisitas 

Hasil pengujian heteroskedastisitas pada data perusahaan di 

Indonesia menunjukkan bahwa tidak terdapat variabel independen dengan 

nilai probabilitas di bawah 0,05, sehingga dapat disimpulkan bahwa model 

regresi tidak mengalami masalah heteroskedastisitas dan estimasi 

parameter yang diperoleh dapat dipercaya dalam menganalisis 

hubungan antar variabel. Temuan ini sejalan dengan hasil uji Glejser yang 

diterapkan pada data panel perusahaan manufaktur di Indonesia, di mana 

seluruh variabel independen juga menunjukkan nilai signifikansi di atas 

0,05, menandakan tidak adanya indikasi heteroskedastisitas yang 

signifikan. (Sari, 2021; Ghozali & Ratmono, 2017).  

Dengan demikian, baik pengujian umum maupun uji Glejser 

memberikan bukti yang konsisten bahwa varians residual model regresi 

bersifat konstan dan model tersebut valid untuk digunakan dalam analisis 

lebih lanjut. (Rahman & Sulaiman, 2023; Gujarati & Porter, 2009). 
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4.4.3 Estimasi Model Regresi Data Panel Indonesia 

Pemilihan model regresi data panel dilakukan untuk menentukan 

pendekatan yang paling sesuai antara Pooled Model, Fixed Effect Model, 

dan Random Effect Model. Proses pemilihan ini melibatkan beberapa uji 

statistik, yaitu uji Chow untuk membandingkan Pooled Model dengan 

Fixed Effect Model, uji Hausman untuk memilih antara Fixed Effect dan 

random effect model, serta uji Lagrange Multiplier (LM) untuk menguji 

Pooled Model terhadap Random Effect Model. (Rosinta, 2018; Mariska, 

Mustafid, & Prahutama, 2016). 

1) Pooled Model Indoenesia 

Berdasarkan hasil regresi dengan pendekatan Pooled Least 

Squares (PLS), variabel Growth Opportunity, Liquidity, 

Tangibility, dan Profitabilitas (ROA) tidak berpengaruh signifikan 

terhadap struktur modal perusahaan manufaktur di Indonesia, 

ditunjukkan oleh nilai signifikansi yang melebihi 0,05. Hal ini 

mengindikasikan bahwa perusahaan lebih mengandalkan 

pembiayaan internal dan strategi lain di luar indikator keuangan 

dalam menentukan struktur modal. 



77 
 

Tabel 4. 8 Hasil Uji Pooled Model Data Indonesia dengan 

Variabel Dependen Debt to Asset 

 

Sumber: Output EViews 12 (diolah), 2025 

Temuan ini sejalan dengan penelitian Japar dan Susanti 

(2020) serta Falencia dan Dewi (2020) yang juga menemukan 

variabel keuangan tersebut tidak signifikan dalam memengaruhi 

struktur modal di sektor manufaktur Indonesia. Selain itu, Rahman 

dan Sulaiman (2023) menegaskan bahwa hubungan antara variabel 

keuangan dan struktur modal sangat dipengaruhi oleh karakteristik 

industri dan kondisi ekonomi masing-masing negara. 

Pooled Model Indonesia 

 Coeffisient 

(std.error) 

t-

statistic 

 

Prob. 

Growth -0.001882 

(0.012932) 

-0.145515 0.8844 

Liquidity -0.037782 

(0.146345) 

-0.258168 0.7964 

Tangibility 0.048464 

(0.072551) 

0.667999 0.5046 

ROA 1.109839 

(11.60592) 

0.095627 0.9239 

Size -0.320489 

(0.100268) 

-3.196332 0.0015 

Usia 0.546330 

(0.234221) 

2.332539 0.0203 

Total Panel 

(Unbalanced) 

Observations 

315 315 315 

R2 0.045470 

F-statistic 2.445342 

Prob.(F-

statistic) 

0.025225 
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2) Fixed Effect Model Indonesia 

  Berikut adalah hasil regresi model fixed effect terhadap 

Perusahaan manufaktur di Indonesia: 

Tabel 4. 9 Hasil Uji Fixed Effect Model dengan Variabel 

Dependen Debt to Asset 

 

Sumber: Output EViews 12 (diolah), 2025 

 Berdasarkan pada tabel di atas ini, hasil estimasi menggunakan 

Fixed Effect Model (FEM) menunjukkan bahwa variabel Growth 

Opportunity, Likuiditas, Tangibility, Profitabilitas (ROA), dan Usia 

Perusahaan tidak memiliki pengaruh signifikan terhadap struktur modal 

perusahaan manufaktur di Indonesia, dengan nilai probabilitas di atas 

Fixed Effect Model Indonesia 

 Coeffisient 

(std.error) 

t-

statistic 

Prob. 

Growth 0.015974 

(0.018260) 

0.874832 0.3826 

Liquidity -0.242388 

(0.278557) 

-0.870154 0.3852 

Tangibility -0.129805 

(0.119396) 

-1.087174 0.2781 

ROA 0.445514 

(12.27431) 

0.036296 0.9711 

Size -1.371225 

(0.452842) 

-3.028042 0.0028 

Usia -0.369949 

(1.914199) 

-0.193266 0.8469 

Total Panel 

(Unbalanced) 

Observations 

315 315 315 

R2 0.391786 

F-statistic 1.554382 

Prob.(F-

statistic) 

0.004599 
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0,05. Hal ini mengindikasikan bahwa perusahaan tidak secara langsung 

mempertimbangkan faktor-faktor tersebut dalam menentukan 

komposisi utangnya. 

 Temuan ini sejalan dengan penelitian Pamungkas (2023) yang 

menyatakan bahwa Growth Opportunity tidak berpengaruh signifikan 

terhadap struktur modal, sementara struktur aset, ukuran perusahaan, dan 

profitabilitas memiliki pengaruh negatif yang signifikan terhadap rasio 

utang terhadap aset. Selain itu, Rahman dan Sulaiman (2023) 

menegaskan bahwa pengaruh variabel keuangan terhadap struktur modal 

sangat bergantung pada karakteristik industri dan kondisi ekonomi di 

masing-masing negara.  

 Selain itu, dinamika struktur modal juga dipengaruhi oleh siklus 

hidup perusahaan, di mana likuiditas dan profitabilitas lebih berperan 

pada tahap pertumbuhan, sedangkan growth opportunity dan 

kepemilikan aset tetap lebih dominan pada tahap kematangan 

Perusahaan. (Sari et al., 2020). 

 

3) Random Effect Model Indonesia 

 Berdasarkan tabel di bawah ini, hasil estimasi menggunakan 

Random Effect Model (REM) pada perusahaan manufaktur di Indonesia, 

variabel growth opportunity, likuiditas, tangibility, dan profitabilitas 

(ROA) tidak menunjukkan pengaruh signifikan terhadap struktur modal 
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dengan nilai probabilitas di atas 0,05. Sebaliknya, ukuran perusahaan 

berpengaruh negatif signifikan (p = 0,0023), sedangkan usia perusahaan 

berpengaruh positif signifikan (p = 0,0284) terhadap struktur modal. 

Tabel 4. 10 Hasil Uji Random Effect Model dengan Variabel 

Dependen Debt to Asset 

 

 

Sumber: Output EViews 12 (diolah), 2025 

 Nilai koefisien determinasi (R²) sebesar 0,0438 mengindikasikan 

bahwa variabel dalam model hanya mampu menjelaskan sekitar 4,38% 

variasi struktur modal, sementara sisanya dipengaruhi oleh faktor lain 

Random Effect Model Indonesia 

 Coeffisient 

(std.error) 

t-

statistic 

Prob. 

Growth -0.000848 

(0.012913) 

-0.065684 0.9477 

Liquidity -0.044100 

(0.151169) 

-0.291725 0.7707 

Tangibility 0.050505 

(0.072100) 

0.700489 0.4842 

ROA 0.601045 

(11.36318) 

0.052894 0.9579 

Size -0.349900 

(0.113789) 

-3.074985 0.0023 

Usia 0.582715 

(0.264578) 

2.202431 0.0284 

Total Panel 

(Unbalanced) 

Observations 

315 315 315 

R2 0.043777 

F-statistic 2.350074 

Prob.(F-

statistic) 

0.031050 
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yang tidak termasuk dalam model. (Gujarati & Porter, 2009; Ghozali, 

2021). Temuan ini sejalan dengan penelitian Rahman dan Sulaiman 

(2023) serta Zainudin et al. (2021) yang menyatakan bahwa pengaruh 

variabel keuangan terhadap struktur modal sangat bergantung pada 

konteks industri dan kondisi ekonomi di masing-masing negara.  

 Selain itu, Widarjono (2007) dan Fahmi (2016) menegaskan bahwa 

ukuran dan usia perusahaan sering menjadi faktor utama dalam 

menentukan struktur modal, sedangkan pengaruh likuiditas dan 

profitabilitas dapat bervariasi sesuai dengan karakteristik perusahaan dan 

kondisi pasar. Studi Falencia dan Dewi (2020) juga menemukan bahwa 

likuiditas dan profitabilitas tidak selalu berpengaruh signifikan terhadap 

struktur modal di sektor manufaktur Indonesia. 

 

4.4.4 Pemilihan Regresi Data Panel Indoensia 

1. Uji Chow dan Hausman Indonesia 

Berdasarkan hasil pengujian model regresi data panel, uji 

Chow menunjukkan nilai probabilitas 0,0001 (< 0,05), sehingga 

Fixed Effect Model (FEM) lebih tepat dibandingkan Common 

Effect Model. Namun, uji Hausman menghasilkan nilai 

probabilitas 0,1969 (> 0,05), yang mengindikasikan Random 

Effect Model (REM) lebih sesuai digunakan karena efek individu 
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tidak berkorelasi dengan variabel independent. (Gujarati & Porter, 

2009; Widarjono, 2007). 

 

 

 

 

Sumber: Output EViews 12 (diolah), 2025 

Pemilihan model ini sesuai dengan Rahman et al. (2023) dan 

Zainudin et al. (2021) yang menyatakan bahwa pemilihan model 

regresi panel harus disesuaikan dengan karakteristik data dan hasil 

uji statistik agar estimasi menjadi efisien dan bebas bias. Selain itu, 

Falencia dan Dewi (2020) menyebutkan bahwa REM sering lebih 

stabil untuk analisis struktur modal pada perusahaan manufaktur di 

Indonesia. 

 

 

 

2. Uji Lagrange Multiplier (Uji LM) 

Tabel 4. 11 Hasil Uji Chow dan Uji Hausman Malaysia dalam menentukan 

Model Regresi Data Panel 

 

Effect 

Test 

 

Statistic 

 

d.f. 

 

Prob. 

Test 

Summary 

Chi-

Sq.Statistic 

Chi-

Sq. 

d.f. 

 

Prob. 

Cross-

section 

F 

1.469840 (86,222) 0.0131     

Cross-

section 

Chi-

square 

 

141.967903 

 

86 

 

0.0001 

Cross-

section 

random 

 

8.607976 

 

6 

 

0.1969 
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 Setelah uji Chow dan uji Hausman memberikan hasil yang 

berbeda, uji Lagrange Multiplier (LM) dilakukan untuk menentukan 

model yang paling tepat. Uji LM membandingkan antara Random Effect 

Model (REM) dan Pooled Ordinary Least Squares (OLS), dengan asumsi 

bahwa apabila nilai probabilitas uji LM kurang dari 0,05, maka REM 

lebih layak digunakan. Sebaliknya, jika nilai probabilitas melebihi 0,05, 

Pooled OLS menjadi pilihan yang lebih sesuai. (Breusch & Pagan, 1980; 

Widarjono, 2007). 

Tabel 4. 12 Hasil Uji Lagrange Multiplier (LM) Indonesia 

dalam menentukan Model Regresi Data Panel 

  

Cross-section 

Test 

Hypothesis 

Time 

 

Both 

Breusch-

Pagan 

1.105230 

(0.7456) 

14.89272 

(0.0001) 

14.99795 

(0.0001) 

 

Sumber: Output EViews 12 (diolah), 2025 

Berdasarkan hasil uji Lagrange Multiplier (LM) yang 

menunjukkan nilai probabilitas 0,0001 untuk efek waktu dan 

gabungan efek (cross-section dan waktu), yang berada di bawah 

tingkat signifikansi 5%, dapat disimpulkan bahwa model Random 

Effect Model (REM) lebih tepat digunakan dibandingkan Pooled 

Least Squares (PLS).  

Hal ini dikarenakan model REM mampu menangkap variasi 

yang terjadi akibat perbedaan waktu dalam data panel sehingga 
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memberikan estimasi yang lebih efisien. (Gujarati & Porter, 2009; 

Ghozali, 2021). Sebaliknya, nilai probabilitas yang tidak signifikan 

untuk efek individu (cross-section) menunjukkan bahwa 

perbedaan antar entitas memiliki pengaruh yang lebih kecil 

dibandingkan perbedaan antar waktu. (Rahman et al., 2023; 

Zainudin et al., 2021). 

Temuan ini sesuai dengan penelitian sebelumnya yang 

menekankan pentingnya mempertimbangkan efek waktu dalam 

analisis data panel. Wooldridge (2010) menyatakan bahwa model 

Random Effect lebih efisien dibandingkan Pooled OLS apabila 

terdapat heterogenitas acak yang tidak berkorelasi dengan variabel 

independen. Penelitian Pratama dan Sari (2021) juga menegaskan 

bahwa uji LM sangat berguna untuk menentukan model yang tepat 

ketika uji Chow dan Hausman memberikan hasil yang berbeda. 

Selain itu, Rahman et al. (2023) dalam studi pada perusahaan 

manufaktur di ASEAN menemukan bahwa model Random Effect 

efektif dalam menangkap variasi lintas waktu yang signifikan 

dalam struktur modal perusahaan. 

 

4.4.5 Hasil Pemilihan Model Regresi Data Panel Indonesia 

Berikut adalah hasil pemilihan model regresi data panel pada negara 

Indonesia: 
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DAR = 3.3013 – 0.0008*GO – 0.0441*LQ + 0.0505*TANG + 

0.6010*ROA – 0.3499*UkP + 0.5827*UsP + [CX=R] 

Model ini diestimasi menggunakan pendekatan Random Effect Model 

(REM) yang sesuai untuk data panel dengan karakteristik bahwa 

perbedaan antar individu (dalam hal ini perusahaan) bersifat acak 

(random) dan tidak berkorelasi dengan variabel independen dalam model. 

Menurut Gujarati dan Porter (2009), model efek acak lebih efisien 

dibandingkan model efek tetap (fixed effect) ketika asumsi tersebut 

terpenuhi. Model ini memperhitungkan adanya heterogenitas di antara unit 

observasi melalui komponen error yang dibagi menjadi dua, yaitu error 

umum dan error spesifik individu. 

REM dipilih berdasarkan hasil uji Hausman, yang jika tidak 

signifikan, menyarankan bahwa REM lebih sesuai karena tidak terdapat 

korelasi antara error individual dengan variabel independen (Baltagi, 

2005). Hal ini memperkuat penggunaan REM dalam penelitian ini karena 

dapat memberikan estimasi parameter yang efisien dan tidak bias. 

Interpretasi Koefisien 

• Growth Opportunity (GO) memiliki koefisien negatif (-0.0008), 

menunjukkan bahwa semakin tinggi peluang pertumbuhan, 

semakin rendah tingkat utang. Hal ini mendukung teori Myers 

(1977) bahwa perusahaan yang tumbuh lebih memilih pendanaan 

internal untuk mempertahankan fleksibilitas. 
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• Liquidity (LQ) juga berpengaruh negatif, sesuai dengan teori 

pecking order bahwa perusahaan likuid cenderung menggunakan 

dana internal (Titman & Wessels, 1988). 

• Tangibility (TANG) berpengaruh positif terhadap struktur modal, 

yang menunjukkan bahwa aset tetap dapat dijadikan jaminan untuk 

mendapatkan utang (Rajan & Zingales, 1995). 

• ROA (profitabilitas) menunjukkan pengaruh positif signifikan 

terhadap struktur modal, bertentangan dengan teori pecking order, 

namun dapat dijelaskan melalui trade-off theory. 

• Ukuran Perusahaan (UkP) berpengaruh negatif, menunjukkan 

perusahaan besar mungkin cenderung menghindari utang karena 

memiliki akses lebih baik ke pembiayaan internal. 

• Usia Perusahaan (UsP) berpengaruh positif, menunjukkan bahwa 

semakin matang perusahaan, semakin besar kemungkinan 

menggunakan utang karena reputasi dan kestabilan operasional 

meningkat (Frank & Goyal, 2003). 

 

4.4.6 Hasil Uji Hipotesis Indonesia 

Uji T digunakan untuk mengetahui pengaruh masing-masing 

variabel bebas terhadap variabel terikat secara individu. Jika nilai 

signifikansi (p-value) kurang dari 0,05, maka variabel tersebut 

berpengaruh signifikan; sebaliknya, jika lebih dari 0,05, pengaruhnya 

tidak signifikan. (Ghozali, 2016). 
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Tabel 4. 13 Hasil Uji Hipotesis Indonesia 

 

Sumber: Output EViews 12 (diolah), 2025 

Berdasarkan hasil analisis regresi panel yang digunakan untuk 

menguji pengaruh variabel Growth Opportunity, Likuiditas, Tangibility, 

dan Profitabilitas (ROA) terhadap struktur modal perusahaan manufaktur 

di Indonesia, diperoleh bahwa tidak satu pun dari keempat variabel 

independen tersebut memiliki pengaruh yang signifikan secara parsial 

terhadap struktur modal. Hal ini dapat dilihat dari nilai probabilitas (p-

value) masing-masing variabel yang seluruhnya lebih besar dari 0,05. 

Pertama, variabel Growth Opportunity menunjukkan nilai p sebesar 

0,9477.  

Karena nilai ini jauh di atas batas signifikansi 5%, maka dapat 

disimpulkan bahwa Growth Opportunity tidak berpengaruh signifikan 

Variabel 

Independen 

Koefisien t-Statistik Probabilitas 

(p-value) 

Keterangan 

Growth 

Opportunity 

-0.000848 -0.065684 0.9477 Tidak 

Signifikan 

Likuiditas -0.044100 -0.291725 0.7707 Tidak 

Signifikan 

Tangibility 0.050505 0.700489 0.4842 Tidak 

Signifikan 

Profitabilitas 

(ROA) 

0.601045 0.052894 0.9579 Tidak 

Signifikan 

Uji F (Simultan) 

Prob(F-statistic)   0.031050 Signifikan 

F-statistic  2.350074   

Uji Kofisien Determinasi (R2) 

R-squared (R²) 0.043777   Tidak Kuat 

Adjusted R² 0.025149    
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terhadap struktur modal. Temuan ini menunjukkan bahwa peluang 

pertumbuhan belum menjadi pertimbangan utama dalam pengambilan 

keputusan pembiayaan oleh perusahaan manufaktur di Indonesia. Kedua, 

variabel Likuiditas memiliki nilai p sebesar 0,7707, yang juga lebih besar 

dari 0,05, sehingga tidak terdapat bukti statistik yang mendukung bahwa 

likuiditas memengaruhi struktur modal secara signifikan. Artinya, 

ketersediaan aset lancar untuk memenuhi kewajiban jangka pendek tidak 

secara langsung memengaruhi preferensi perusahaan dalam menggunakan 

utang atau ekuitas. 

Ketiga, Tangibility sebagai representasi dari aset berwujud 

menunjukkan nilai probabilitas sebesar 0,4842. Meskipun secara teori aset 

tetap dapat digunakan sebagai jaminan untuk memperoleh utang (Myers, 

1984), dalam konteks ini tangibility tidak terbukti signifikan dalam 

mempengaruhi struktur modal. Hal ini mungkin terjadi karena perusahaan 

lebih mempertimbangkan faktor lain, seperti prospek laba atau kestabilan 

arus kas. Keempat, variabel Profitabilitas (ROA) juga tidak menunjukkan 

pengaruh yang signifikan terhadap struktur modal dengan nilai p sebesar 

0,9579. Temuan ini menunjukkan bahwa laba perusahaan tidak 

memengaruhi secara langsung penggunaan utang, yang berpotensi 

mengindikasikan bahwa perusahaan belum sepenuhnya menerapkan 

prinsip Pecking Order dalam kebijakan pendanaannya. (Myers & Majluf, 

1984). 
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Meskipun hasil uji parsial menunjukkan bahwa keempat variabel 

independen tidak berpengaruh secara signifikan, namun hasil uji F 

menunjukkan bahwa model regresi secara keseluruhan signifikan. Nilai 

probabilitas F-statistic sebesar 0,031050 berada di bawah tingkat 

signifikansi 0,05, yang mengindikasikan bahwa keempat variabel secara 

simultan berpengaruh terhadap struktur modal. Hal ini berarti bahwa 

secara bersama-sama, kombinasi variabel-variabel independen dalam 

model memberikan kontribusi terhadap variasi struktur modal (Ghozali, 

2021; Gujarati & Porter, 2009). Temuan ini juga diperkuat oleh Nguyen et 

al. (2024), yang menyatakan bahwa signifikansi uji F mengindikasikan 

kesesuaian model untuk dianalisis lebih lanjut, meskipun tidak semua 

variabel dalam model berpengaruh secara individual. 

Sementara itu, hasil uji koefisien determinasi menunjukkan bahwa 

nilai R-squared sebesar 0,043777 dan adjusted R² sebesar 0,025149. 

Artinya, model hanya mampu menjelaskan sekitar 4,38% variasi struktur 

modal, sedangkan sisanya sebesar 95,62% dijelaskan oleh faktor-faktor 

lain yang tidak dimasukkan dalam model. Meskipun nilai ini relatif 

rendah, hal tersebut masih dapat diterima dalam penelitian sosial ekonomi, 

terutama dalam konteks lintas negara, karena keputusan pembiayaan 

perusahaan sering dipengaruhi oleh banyak faktor eksternal seperti 

kebijakan fiskal, kondisi makroekonomi, struktur industri, dan kualitas 

tata kelola yang sulit diukur secara langsung. (Gujarati & Porter, 2009; 

Ghozali, 2021). 
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4.5 HASIL DAN PEMBAHASAN NEGARA MALAYSIA DENGAN 

INDONESIA 

4.5.1 Hasil Uji Multikolinearitas 

Berdasarkan tabel 4.6, hasil analisis Korelasi Pearson terhadap 

data gabungan perusahaan di Malaysia dan Indonesia, diperoleh seluruh 

nilai koefisien korelasi antar variabel independen berada di bawah ambang 

batas 0,80. Hal ini menunjukkan tidak terdapat korelasi linier yang kuat 

antar variabel bebas, sehingga tidak ditemukan gejala multikolinearitas 

dalam model regresi. Sebagai contoh, korelasi tertinggi terdapat antara 

variabel ukuran perusahaan dan usia perusahaan sebesar 0,330571, yang 

masih dalam kategori rendah dan tidak memengaruhi kestabilan model 

secara signifikan. 

Menurut Gujarati dan Porter (2009), nilai korelasi di bawah 0,80 

menandakan bahwa multikolinearitas tidak menjadi masalah dalam suatu 

model regresi. Ghozali (2021) juga menegaskan bahwa korelasi rendah 

antar prediktor memungkinkan estimasi model yang valid dan efisien. 

Hasil ini diperkuat oleh penelitian Zainudin et al. (2021) dan Rahman et 

al. (2023), yang menyatakan bahwa dalam studi lintas negara seperti 

Indonesia dan Malaysia, perbedaan sistem keuangan dan karakteristik 

perusahaan menyebabkan lemahnya korelasi antar variabel keuangan, 

sehingga tidak mengganggu hasil analisis regresi. 
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4.5.2 Hasil Uji Heteroskedastisitas Malaysia dan Indonesia 

Pengujian heteroskedastisitas menggunakan uji Glejser pada data 

gabungan perusahaan di Malaysia dan Indonesia menunjukkan bahwa 

seluruh variabel independen memiliki nilai probabilitas lebih besar dari 

0,05. Hal ini menandakan tidak adanya gejala heteroskedastisitas dalam 

model regresi, sehingga asumsi homoskedastisitas terpenuhi dan variansi 

residual dianggap konstan. Hasil ini konsisten dengan panduan dari 

Gujarati dan Porter (2009) yang menyatakan bahwa apabila hasil uji 

Glejser menunjukkan nilai probabilitas lebih besar dari 5%, maka model 

dapat dianggap bebas dari heteroskedastisitas.  

Ghozali (2021) juga menegaskan pentingnya uji ini karena 

ketidakterpenuhan asumsi heteroskedastisitas dapat menyebabkan hasil 

estimasi menjadi tidak efisien. Temuan serupa juga dikemukakan oleh Tan 

et al. (2023) yang menyatakan bahwa model yang lolos uji 

heteroskedastisitas lebih relevan digunakan dalam penelitian lintas negara 

seperti di kawasan ASEAN. Rahman et al. (2023) turut menyimpulkan 

bahwa terpenuhinya asumsi klasik seperti ini meningkatkan validitas 

analisis dalam studi keuangan lintas negara. 

 



92 
 

4.5.3 Estimasi Model Regresi Data Panel Malaysia dan Indonesia 

Uji pemilihan model dilakukan untuk menentukan model yang 

paling sesuai di antara tiga pendekatan, yaitu pooled model, fixed effect 

model, dan random effect model 

1) Pooled Data Model Malaysia dan Indonesia 

Model pooled yang menggabungkan data dari Malaysia 

dan Indonesia menunjukkan bahwa variabel growth (tingkat 

pertumbuhan perusahaan) tidak berpengaruh signifikan terhadap 

struktur modal, dengan p-value sebesar 0.9241, yang jauh di atas 

tingkat signifikansi 0.05. Ini berarti pertumbuhan perusahaan tidak 

menjadi faktor penentu dalam keputusan struktur modal di kedua 

negara. Temuan ini sejalan dengan penelitian Aini dan Prasetyo 

(2023), yang menyatakan bahwa pertumbuhan perusahaan pada 

tingkat agregat tidak selalu berkontribusi signifikan terhadap 

struktur modal di negara berkembang dengan karakteristik pasar 

yang beragam. 

Di sisi lain, variabel Return on Assets (ROA) menunjukkan 

p-value 0.0592, yang mendekati signifikansi, mengindikasikan 

bahwa profitabilitas perusahaan berpotensi mempengaruhi struktur 

modal, meskipun belum cukup kuat untuk disimpulkan secara 

definitif. Penelitian Lim dan Wong (2024) juga menemukan bahwa 

ROA dapat menjadi faktor signifikan dalam keputusan pendanaan 
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jika diperhitungkan dalam jangka waktu yang lebih panjang atau 

dengan variabel kontrol tambahan. 

Tabel 4. 14 Hasil Uji Pooled Model dengan Variabel Dependen 

Debt to Asset 

 

Sumber: Output EViews 12 (diolah), 2025 

Penelitian Lim dan Wong (2024) juga menemukan bahwa 

ROA dapat menjadi faktor signifikan dalam keputusan pendanaan 

jika diperhitungkan dalam jangka waktu yang lebih panjang atau 

dengan variabel kontrol tambahan. Secara keseluruhan, hasil 

pooled model menunjukkan bahwa tidak semua variabel keuangan 

Pooled Data Model Indonesia dan Malaysia 

 Coeffisient 

(std.error) 

t-

statistic 

Prob. 

Growth 0.000842 

(0.008835) 

0.095314 0.9241 

Liquidity -0. 028671 

(0.013073) 

-2.193167 0.0286 

Tangibility 0.098818 

(0.048426) 

2.040600 0.0417 

ROA 7.066201 

(3.739462) 

1.889631 0.0592 

Size -0.159769 

(0.051100) 

-3.126569 0.0018 

Usia 0.197199 

(0.098532) 

2.001376 0.0458 

Total Panel 

(Unbalanced) 

Observations 

 

665 

 

665 

 

665 

R2 0.036642 

F-statistic 4.171236 

Prob.(F-

statistic) 

0.000398 
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berkontribusi signifikan terhadap struktur modal ketika data dari 

Malaysia dan Indonesia digabungkan. Perbedaan karakteristik 

pasar modal dan regulasi di masing-masing negara dapat 

menjelaskan mengapa variabel growth tidak menunjukkan dampak 

yang berarti. Oleh karena itu, analisis terpisah dan pengujian model 

dengan variabel tambahan disarankan untuk pemahaman yang 

lebih mendalam. 

 

2) Fixed Effect Model Malaysia dan Indonesia 

Analisis menggunakan model Fixed Effect yang 

menggabungkan data perusahaan dari Malaysia dan Indonesia 

menunjukkan bahwa variabel pertumbuhan (growth), likuiditas 

(liquidity), ketangguhan aset (tangibility), pengembalian aset 

(Return on Assets/ROA), dan usia perusahaan tidak memiliki 

pengaruh signifikan terhadap struktur modal. Hal ini terlihat dari 

nilai probabilitas (p-value) untuk masing-masing variabel yang 

semuanya lebih besar dari tingkat signifikansi 0,05, yaitu growth 

(p = 0,2535), liquidity (p = 0,5040), tangibility (p = 0,2349), ROA 

(p = 0,6075), dan usia (p = 0,9432). Dengan demikian, variabel-

variabel tersebut tidak memberikan kontribusi yang berarti dalam 

menentukan struktur modal perusahaan pada tingkat signifikansi 

5%. 



95 
 

Tabel 4. 15 Hasil Uji Fixed Effect Model dengan Variabel 

Dependen Debt to Asset 

 

 

Sumber: Output EViews 12 (diolah), 2025 

 Ketidaksignifikanan dari variabel-variabel ini mungkin disebabkan 

oleh adanya faktor lain yang lebih berpengaruh terhadap struktur modal, 

seperti karakteristik spesifik perusahaan atau kondisi ekonomi nasional 

yang tidak tercakup dalam model ini. Temuan ini sejalan dengan 

penelitian Hartono dan Sari (2023), yang menunjukkan bahwa variabel 

keuangan tradisional tidak selalu berperan signifikan dalam struktur 

Fixed Effect Model Indonesia dan Malaysia 

 Coeffisient 

(std.error) 

t-

statistic 

Prob. 

Growth 0.013994 

(0.012241) 

1.143188 0.2535 

Liquidity -0. 045156 

(0.067533) 

-2.193167 0.5040 

Tangibility -0.092859 

(0.078079) 

-0.668650 0.2349 

ROA -3.661235 

(7.123078) 

-0.513996 0.6075 

Size -1.184992 

(0.284393) 

-4.166746 0.0000 

Usia 0.053287 

(0.071327) 

0.071327 0.9432 

Total Panel 

(Unbalanced) 

Observations 

 

665 

 

665 

 

665 

R2 0.402027 

F-statistic 1.740753 

Prob.(F-

statistic) 

0.000001 
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modal perusahaan yang beroperasi di berbagai negara dengan 

karakteristik yang berbeda 

3) Random Effect Model Malaysia dan Indonesia 

Hasil analisis menggunakan model Random Effect pada 

data perusahaan di Malaysia dan Indonesia menunjukkan bahwa 

variabel pertumbuhan (growth) dan pengembalian aset (Return on 

Assets/ROA) tidak memiliki pengaruh signifikan terhadap struktur 

modal.  

Tabel 4. 16 Hasil Uji Random Effect Model dengan 

Variabel Dependen Debt to Asset 

 

Sumber: Output EViews 12 (diolah), 2025 

Random Effect Model Malaysia dan Indonesia 

 Coeffisient 

(std.error) 

t-

statistic 

Prob. 

Growth 0.001590 

(0.008768) 

0.181347 0.8562 

Liquidity -0.029619 

(0.014673) 

-2.018577 0.0439 

Tangibility 0.099388 

(0.047780) 

2.080131 0.0379 

ROA 5.663133 

(4.112554) 

1.377036 0.1690 

Size -0.183756 

(0.059323) 

-3.097550 0.0020 

Usia 0.223412 

(0.113219) 

1.973269 0.0489 

Total Panel 

(Unbalanced) 

Observations 

 

665 

 

665 

 

665 

R2 0.033663 

F-statistic 3.820329 

Prob.(F-

statistic) 

0.000942 
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Pada tabel di atas, Nilai p-value untuk variabel growth 

tercatat sebesar 0,8562, sedangkan untuk ROA adalah 0,1690, 

yang keduanya melebihi batas signifikansi 0,05. Hal ini 

mengindikasikan bahwa kedua variabel tersebut tidak memberikan 

kontribusi yang berarti dalam menentukan struktur 

modal perusahaan. 

Ketidaksignifikanan ini menunjukkan bahwa faktor lain 

mungkin lebih berpengaruh dalam menentukan struktur modal, 

seperti karakteristik spesifik perusahaan dan kondisi ekonomi yang 

berbeda antara Malaysia dan Indonesia. Penelitian oleh Susanto 

dan Abadi (2023) mendukung temuan ini, yang menunjukkan 

bahwa variabel keuangan tradisional sering kali tidak signifikan 

dalam konteks antara negara. 

Penelitian ini menunjukkan bahwa perusahaan di Malaysia 

cenderung menggunakan pendekatan yang lebih rasional dan 

menyeluruh dalam menentukan struktur modal mereka, 

mempertimbangkan faktor-faktor keuangan utama seperti 

profitabilitas, likuiditas, ukuran, dan usia perusahaan. Sebaliknya, 

perusahaan di Indonesia lebih banyak dipengaruhi oleh ukuran dan 

usia perusahaan saja, yang menunjukkan bahwa keputusan terkait 

struktur modal masih cenderung terbatas dan belum sepenuhnya 

berdasarkan pertimbangan keuangan yang kompleks. Hal ini 
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mencerminkan tingkat manajemen keuangan yang lebih matang di 

Malaysia dan kesiapan perusahaan untuk mempertimbangkan 

berbagai risiko serta peluang keuangan. 

 

4.5.4 Pemilihan Regresi Data Panel Malaysia dan Indonesia 

Berdasarkan hasil analisis tabel di bawah, nilai probabilitas pada 

uji Chow sebesar 0,0000 dan pada uji Hausman sebesar 0,0044, yang 

keduanya berada di bawah tingkat signifikansi 5%. Hal ini menunjukkan 

bahwa model Fixed Effect merupakan pendekatan regresi panel yang 

paling tepat digunakan, karena mampu menangkap variasi antar entitas 

dalam data secara signifikan. 

Tabel 4. 17 Hasil Uji Chow dan Uji Hausman Indonesia dan 

Malaysia dalam menentukan Model Regresi Data Panel 

 

Sumber: Output EViews 12 (diolah), 2025 

Temuan ini sejalan dengan panduan Gujarati dan Porter (2009), serta 

diperkuat oleh Ghozali (2021), yang menyatakan bahwa pemilihan model 

 

Effect Test 

 

Statistic 

 

d.f. 

 

Prob. 

Test 

Summary 

Chi-

Sq.Statistic 

Chi-

Sq. 

d.f. 

 

Prob. 

Cross-section 

F 

1.635127 (179,479) 0.0000     

Cross-section 

Chi-square 

 

317.124736 

 

179 

 

0.0000 

Cross-

section 

random 

 

18.873611 

 

6 

 

0.0044 
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dilakukan berdasarkan hasil pengujian statistik. Selain itu, penelitian oleh 

Rahman et al. (2023) dan Zainudin et al. (2021) juga menyimpulkan 

bahwa model Fixed Effect cocok digunakan dalam studi komparatif antar 

perusahaan di negara berkembang, karena dapat mengakomodasi 

perbedaan karakteristik antar entitas yang tidak dapat diamati secara 

langsung. 

 

4.5.5 Uji Hipotesis Malaysia dan Indonesia 

Uji hipotesis dalam penelitian ini dilakukan untuk mengetahui 

apakah masing-masing variabel independen, yaitu growth opportunity, 

likuiditas, tangibility, dan profitabilitas (ROA), memiliki pengaruh yang 

signifikan terhadap struktur modal perusahaan manufaktur di Malaysia 

dan Indonesia. Pengujian dilakukan secara parsial melalui uji t dan secara 

simultan melalui uji F menggunakan pendekatan regresi data panel dengan 

model Fixed Effect Model (FEM) (Ghozali, 2021; Gujarati & Porter, 

2009). 

Berdasarkan hasil regresi panel dengan pendekatan Fixed Effect 

Model (FEM) pada perusahaan manufaktur di Indonesia dan Malaysia, 

ditemukan bahwa tidak ada satu pun dari variabel independen dalam 

model ini yang berpengaruh signifikan secara parsial terhadap struktur 

modal. 
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Tabel 4. 18 Hasil Uji Hipotesis Malaysa dan Indonesia 

 

 

Sumber: Output EViews 12 (diolah), 2025 

 

 Hal ini ditunjukkan oleh nilai probabilitas (p-value) masing-masing 

variabel yang seluruhnya lebih besar dari 0,05. Variabel Growth 

Opportunity memiliki nilai probabilitas sebesar 0,2535, Likuiditas sebesar 

0,5040, Tangibility sebesar 0,2349, dan Profitabilitas (ROA) sebesar 

0,6075. Dengan demikian, hipotesis nol (H₀) diterima untuk keempat 

variabel tersebut, yang berarti bahwa masing-masing variabel secara parsial 

tidak memiliki pengaruh signifikan terhadap struktur modal. 

 Meski demikian, hasil uji F yang ditampilkan dalam model 

menunjukkan bahwa secara simultan keempat variabel independen tersebut 

berpengaruh signifikan terhadap struktur modal. Hal ini terlihat dari nilai 

probabilitas F-statistic sebesar 0,031050, yang lebih kecil dari tingkat 

Variabel 

Independen 

Koefisien t-Statistik Probabilitas 

(p-value) 

Keterangan 

Growth 

Opportunity 

0.013994 1.143188 0.2535 Tidak 

Signifikan 

Likuiditas -0.045156 -0.668650 0.5040 Tidak 

Signifikan 

Tangibility -0.092859 -1.189306 0.2349 Tidak 

Signifikan 

Profitabilitas 

(ROA) 

-3.661235 -0.513996 0.6075 Tidak 

Signifikan 

Uji F (Simultan) 

Prob(F-statistic)   0.000001 Signifikan 

F-statistic  1.740753   

Uji Kofisien Determinasi (R2) 

R-squared (R²) 0.402027   Kuat 

Adjusted R² 0.171077    
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signifikansi 0,05. Berdasarkan Ghozali (2021), jika nilai p pada uji F kurang 

dari 0,05, maka dapat disimpulkan bahwa model regresi yang dibangun 

secara keseluruhan signifikan. Artinya, meskipun masing-masing variabel 

tidak berpengaruh secara parsial, kombinasi dari seluruh variabel secara 

bersamaan mampu menjelaskan variabilitas dalam struktur modal 

perusahaan.  

 Hal ini juga diperkuat oleh Nguyen et al. (2024), yang menyatakan 

bahwa regresi panel dengan nilai probabilitas F yang signifikan 

mengindikasikan bahwa variabel-variabel dalam model secara bersama-

sama memengaruhi variabel dependen. Dalam konteks ini, struktur modal 

perusahaan dipengaruhi oleh interaksi faktor-faktor internal yang tidak 

berdiri sendiri. Gujarati dan Porter (2009) juga menegaskan bahwa 

kelayakan model dalam konteks data panel dapat dilihat dari signifikansi uji 

F sebagai indikasi bahwa variasi dalam data dapat dijelaskan oleh struktur 

model yang digunakan.  

 

4.6 Kesimpulan Regresi Data Panel Negara Malaysia, Indonesia, dan 

Indonesia Malaysia 

Berdasarkan tabel 4.19, hasil estimasi regresi data panel yang 

dilakukan terhadap perusahaan manufaktur di Malaysia, Indonesia, serta 

gabungan keduanya (Indonesia–Malaysia), diperoleh sejumlah temuan 

penting yang menunjukkan adanya perbedaan maupun kesamaan 

pengaruh faktor-faktor internal perusahaan terhadap struktur modal.  
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Pada perusahaan di Malaysia, dengan pendekatan Fixed Effect 

Model, variabel Growth Opportunity, Likuiditas, profitabilitas (ROA), 

ukuran perusahaan, dan usia perusahaan menunjukkan pengaruh yang 

signifikan terhadap struktur modal. Sementara itu, variabel tangibility 

tidak memberikan pengaruh signifikan. Temuan ini mengindikasikan 

bahwa perusahaan di Malaysia secara umum mempertimbangkan berbagai 

indikator keuangan dalam menentukan komposisi struktur pendanaan. 

Tabel 4. 19 Kesimpulan Hasil Regresi Data Panel 

 

Variabel Independen 

Malaysia 

(Fixed Effect) 

Indonesia 

(Random Effect) 

Indonesia dan 

Malaysia 

(Fixed Effect) 

H1: Growth Opportunity Signifikan Tidak Signifikan Tidak 

Signifikan 

H2: Likuiditas Tidak 

Signifikan 

Tidak Signifikan Tidak 

Signifikan 

H3: Tangibility Signifikan Tidak Signifikan Tidak 

Signifikan 

H4: Profitabilitas (ROA) Signifikan Tidak Signifikan Tidak 

Signifikan 

Sumber: Output EViews 12 (diolah), 2025 

Sebaliknya, pada perusahaan di Indonesia, yang dianalisis 

menggunakan model Random Effect, hanya variabel ukuran perusahaan 

dan usia perusahaan yang signifikan memengaruhi struktur modal. 

Variabel lainnya, seperti growth opportunity, liquidity, tangibility, dan 

ROA, tidak berpengaruh signifikan. Hasil ini menunjukkan bahwa 

perusahaan Indonesia masih cenderung berorientasi pada karakteristik 
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internal perusahaan dalam mengambil keputusan pendanaan, seperti 

ukuran dan umur operasional, dibandingkan dengan indikator keuangan 

lainnya. 

Selanjutnya, pada model regresi gabungan antara Indonesia dan 

Malaysia dengan pendekatan Fixed Effect, hanya variabel ukuran 

perusahaan yang secara konsisten menunjukkan pengaruh signifikan 

terhadap struktur modal. Ini mengindikasikan bahwa ukuran perusahaan 

merupakan faktor yang paling stabil dalam menjelaskan struktur modal di 

kedua negara. Sementara itu, variabel lainnya tidak menunjukkan 

pengaruh signifikan, yang kemungkinan disebabkan oleh adanya 

perbedaan kontekstual dan sistem keuangan antar negara. 

Temuan ini sejalan dengan penelitian Zainudin et al. (2021) dan 

Rahman et al. (2023), yang menyatakan bahwa perbedaan sistem 

keuangan, regulasi, dan strategi pembiayaan di negara berkembang 

menyebabkan hasil pengaruh determinan struktur modal tidak selalu 

seragam. Selain itu, menurut Gujarati dan Porter (2009) serta Ghozali 

(2021), model Fixed Effect layak digunakan dalam studi lintas entitas yang 

mempertimbangkan heterogenitas perusahaan. 
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BAB V 

PENUTUP 

 

5.1 Kesimpulan 

Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis dan membandingkan 

faktor-faktor yang memengaruhi struktur modal perusahaan manufaktur di 

Indonesia dan Malaysia selama periode 2019–2023. Berdasarkan hasil 

regresi data panel dan pengujian hipotesis, diperoleh kesimpulan sebagai 

berikut: 

1. Terdapat perbedaan yang signifikan dalam struktur modal 

perusahaan manufaktur di Indonesia dan Malaysia. Perusahaan di 

Indonesia cenderung memiliki rasio utang yang lebih tinggi 

dibandingkan dengan perusahaan di Malaysia, yang lebih 

konservatif dalam penggunaan utangnya. 

2. Faktor-faktor internal perusahaan seperti growth opportunity, 

liquidity, tangibility, dan profitabilitas memiliki pengaruh yang 

bervariasi terhadap struktur modal di masing-masing negara. Di 

Malaysia, variabel growth opportunity, profitabilitas, ukuran 

perusahaan, dan usia perusahaan berpengaruh signifikan. 

Sebaliknya, di Indonesia hanya ukuran dan usia perusahaan yang 

menunjukkan signifikansi terhadap struktur modal. 
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3. Temuan ini mengindikasikan bahwa kebijakan ekonomi, akses 

pembiayaan, serta stabilitas makroekonomi di masing-masing 

negara memainkan peran penting dalam pembentukan struktur 

modal perusahaan manufaktur. 

 

5.2 Keterbatasan Penelitian 

Penelitian ini memiliki beberapa keterbatasan yang perlu diperhatikan 

untuk pengembangan studi selanjutnya: 

1. Penelitian ini hanya menggunakan variabel internal perusahaan 

(growth opportunity, liquidity, tangibility, dan profitabilitas), tanpa 

mempertimbangkan variabel eksternal seperti suku bunga, inflasi, 

dan nilai tukar, yang juga dapat memengaruhi keputusan struktur 

modal. 

2. Sampel penelitian terbatas pada sektor manufaktur yang terdaftar di 

Osiris, BEI, dan Bursa Malaysia, sehingga hasilnya tidak dapat 

digeneralisasi ke seluruh sektor industri di kedua negara. 

3. Penelitian ini menggunakan pendekatan kuantitatif dengan data 

sekunder, sehingga tidak mengeksplorasi faktor-faktor kualitatif 

seperti kebijakan manajemen, struktur kepemilikan, atau faktor 

institusional yang juga dapat memengaruhi struktur modal. 
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5.3 Saran 

1. Bagi Akademisi, penelitian ini dapat menjadi referensi untuk 

pengembangan studi lebih lanjut dengan mempertimbangkan 

variabel lain seperti kepemilikan manajerial, struktur kepemilikan, 

dan pengaruh tata kelola perusahaan terhadap struktur modal. 

2. Bagi Praktisi Keuangan, hasil penelitian ini dapat dijadikan dasar 

dalam pengambilan keputusan pembiayaan jangka panjang, 

terutama dalam konteks perbedaan lingkungan ekonomi antara 

negara. 

3. Bagi Pemerintah, penelitian ini menegaskan pentingnya 

menciptakan iklim regulasi yang mendukung efisiensi pendanaan 

dan penguatan pasar modal guna mendorong struktur modal yang 

sehat dan berkelanjutan. 

4. Bagi Peneliti selanjutnya disarankan untuk memasukkan variabel 

makroekonomi seperti tingkat suku bunga, nilai tukar, dan inflasi 

guna memperoleh pemahaman yang lebih komprehensif mengenai 

pengaruh lingkungan eksternal terhadap struktur modal Perusahaan. 

Selain itu, ruang lingkup penelitian dapat diperluas tidak hanya pada 

sektor manufaktur, tetapi juga pada sektor jasa, keuangan, dan 

teknologi, untuk melihat perbedaan strategi struktur modal di 

berbagai industri. Selanjutnya, pendekatan kualitatif seperti 

wawancara mendalam atau studi kasus juga dapat digunakan untuk 
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melengkapi analisis kuantitatif dan menggali lebih dalam alasan 

manajerial di balik pemilihan struktur modal tertentu. 
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