PENGARUH DIGITAL TRANSFORMASI, INVESTASI TEKNOLOGI
INFORMASI, DAN SUMBER DAYA MANUSIA TERHADAP STRUKTUR
MODAL PADA STARTUP FINTECH

(SKRIPSI)

Oleh

JIHAN FATIN FADILLAH LOTTE
2111031072

FAKULTAS EKONOMI DAN BISNIS
UNIVERSITAS LAMPUNG
BANDAR LAMPUNG
2025



PENGARUH DIGITAL TRANSFORMASI, INVESTASI TEKNOLOGI
INFORMASI, DAN SUMBER DAYA MANUSIA TERHADAP STRUKTUR
MODAL PADA STARTUP FINTECH

(SKRIPSI)

Oleh

JIHAN FATIN FADILLAH LOTTE
2111031072

FAKULTAS EKONOMI DAN BISNIS
UNIVERSITAS LAMPUNG
BANDAR LAMPUNG
2025



ABSTRACT

THE EFFECT OF DIGITAL TRANSFORMATION, INFORMATION
TECHNOLOGY INVESTMENT, AND HUMAN RESOURCES ON CAPITAL
STRUCTURE IN FINTECH STARTUPS

By

JIHAN FATIN FADILLAH LOTTE

This study aims to analyze the effect of digital transformation, information
technology (IT) investment, and human resources (HR) on the capital structure of
fintech startup companies in Indonesia. The research is motivated by the global
economic dynamics that require fintech startups to maintain a balanced capital
structure amid intense competition and rapid technological advancements. An
optimal capital structure is crucial for fintech startups, especially in addressing
challenges such as potential bubble bursts and long-term funding needs. This study
adopts a quantitative approach by analyzing data from fintech startups that have
conducted an initial public offering (IPO) on the Indonesia Stock Exchange. The
findings are expected to provide insights into how digital transformation, IT
investment, and the role of HR on the stability and flexibility of capital structure.
The results are anticipated to enrich academic literature and offer practical
recommendations for regulator and fintech startup companies in managing a
capital structure that is both efficient and adaptable to technological and market
changes.

Keywords: Digital Transformation, IT Investment, HR, Capital Structure, Fintech
Startup, Initial Public Offering (IPO)



ABSTRAK

PENGARUH DIGITAL TRANSFORMASI, INVESTASI TEKNOLOGI
INFORMASI, DAN SUMBER DAYA MANUSIA TERHADAP STRUKTUR
MODAL PADA STARTUP FINTECH

Oleh

JIHAN FATIN FADILLAH LOTTE

Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis pengaruh digital transformasi, investasi
teknologi informasi (TI), dan sumber daya manusia (SDM) terhadap struktur modal
pada perusahaan startup fintech di Indonesia. Latar belakang penelitian ini didasari
oleh dinamika ekonomi global yang menuntut startup fintech menjaga
keseimbangan struktur modal di tengah persaingan dan perkembangan struktur
modal di tengah persaingan dan perkembangan teknologi yang pesat. Struktur
modal yang optimal menjadi krusial bagi startup fintech, terutama dalam
menghadapi tantangan bubble burst dan kebutuhan pendanaan jangka panjang.
Penelitian ini menggunakan pendekatan kuantitatif dengan menganalisis data
startup fintech yang telah melakukan Initial Public Offering (IPO) di Bursa Efek
Indonesia. Hasil penelitian diharapkan dapat memberikan pemahaman mengenai
pengaruh digital transformasi, investasi T1, dan peran SDM terhadap stabilitas dan
fleksibilitas struktur modal. Temuan penelitian ini diharapkan dapat memperkaya
literatur akademis dan memberikan rekomendasi praktis bagi regulator serta
perusahaan startup fintech dalam mengelola struktur modal yang efisien dan adaptif
terhadap perubahan teknologi dan pasar.

Kata Kunci: Digital Transformasi, Investasi TI, SDM, Struktur Modal, Startup
Fintech, Initial Public Offering (IPO)
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“I will come running when you call my name”
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“even a broken heart can beat again”
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I.  PENDAHULUAN

1.1 Latar Belakang

Situasi ekonomi global yang tidak pasti memberikan dampak signifikan
terhadap dunia startup. Keadaan tersebut muncul karena beberapa startup
yang menghadapi masalah bubble burst, di mana perusahaan tidak mampu
mempertahankan operasional bisnisnya. Akibatnya, perusahaan di sektor ini
perlu menjaga keseimbangan struktur permodalannya. Struktur modal
merujuk pada proporsi antara modal sendiri (ekuitas) dan pinjaman (utang)
yang digunakan dalam pendanaan operasional. Pemilihan sumber dana
untuk memperkokoh struktur ini berasal dari pembiayaan internal maupun
eksternal, tergantung pada strategi keuangan yang diterapkan perusahaan.
Perubahan dalam struktur modal biasanya terjadi ketika ada kebutuhan
pembiayaan jangka panjang. Dengan demikian, struktur modal dapat
diartikan sebagai bentuk kombinasi pembiayaan yang mencerminkan
proporsi antara dana yang sumbernya dari dalam perusahaan dan dana yang

diperoleh dari pihak eksternal (Mubarok et al., 2023).

Menurut Perry Warjiyo (2023), Gubernur BI, ketidakpastian perekonomian
global kembali meningkat dengan adanya risiko terjadinya hambatan
pertumbuhan serta peningkatan kebijakan suku bunga di kebanyakan negara
maju. Pertumbuhan ekonomi global diproyeksikan mencapai 2,7% secara
tahunan (yoy), dengan risiko penurunan terutama di Amerika Serikat (AS)
dan Tiongkok. Di sisi lain, ekonomi Indonesia tetap stabil, ditopang oleh
kuatnya permintaan domestik serta capaian positif dalam sektor ekspor.
Investasi juga tetap solid, terutama pada sektor non-bangunan, sejalan
dengan kinerja ekspor yang terus menguat dan proses hilirisasi industri yang

berkelanjutan.



Perkembangan startup di Indonesia menunjukkan pertumbuhan yang pesat.
Salah satunya pada sektor financial technology (fintech) yang didorong oleh
kemudahan dalam melakukan transaksi keuangan secara digital, seperti
pembayaran digital, Pintech (pinjaman online), Robo-Advisor, P2P (Peer to
Peer) Lending dan Asuransi Online yang semakin diminati. Pemerintah juga
memainkan peran penting dalam regulator industri fintech untuk
memastikan bahwa layanan yang disediakan aman dan melindungi
konsumen. Secara garis besar, perkembangan fintech terus menunjukkan
tren positif, didukung oleh regulasi yang ketat serta pengawasan yang

semakin kuat (Aziz & Nur’aisyah, 2021).

Tabel 1.1 Persentase Perkembangan Startup Fintech IPO
2020 2021 2022 2023

Startup Fintech IPO  20% 10%  20% 10%
Sumber: Bursa Efek Indonesia (BEI), diolah Peneliti (2025)

Persaingan dalam industri fintech telah menjadi sebuah tantangan nyata.
Berdasarkan Tabel 1.1, startup fintech IPO menjadi salah satu bukti bahwa
di setiap tahunnya terdapat perusahaan startup yang mulai menaikan sekmen
pasarnya dengan cara penawaran saham perdana atau /nitial Public Public
(IPO). Anifa et al. (2022) menyatakan bahwa perkembangan ekonomi global
memungkinkan perusahaan fintech untuk mengganggu model layanan
keuangan tradisional melalui adopsi teknologi. Teknologi memberikan
keunggulan kompetitif bagi startup fintech dalam meningkatkan efisiensi
operasional, menurunkan biaya, dan memperbaiki pengalaman pelanggan,
sehingga memberikan keunggulan kompetitif dibandingkan institusi
keuangan tradisional. Bagi startup fintech, keberadaan digital transformasi
juga memungkinkan perkembangan inovasi dalam model bisnis, mereka
menawarkan layanan unik yang lebih fleksibel dan efisien daripada metode
tradisional. Fleksibilitas tersebut yang menjadikan startup cukup aktif

menerapkan digital transformasi sebagai dominasi proses persaingan bisnis.

Digital transformasi sudah menjadi salah satu faktor primer yang

mentransformasi cara perusahaan beroperasi, karena penerapan teknologi



digital berpotensi membantu stabilitas struktur modal melalui peningkatan
produktivitas dan efisiensi perusahaan (Chen et al., 2023). Selain itu,
teknologi digital juga memungkinkan perusahaan untuk lebih banyak
berproduksi dan melakukan inovasi. Pemanfaatan teknologi digital dalam
model bisnis bertujuan untuk mengoptimalkan usaha melalui proses digital

transformasi (Novita et al., 2024).

Gambar 1.1 Pertumbuhan Saham Startup Fintech IPO di Indonesia
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Sumber: Bursa Efek Indonesia (BEI), diolah Peneliti (2025)

Fenomena dimana jumlah saham perusahaan yang rendah pada periode
tahun 2020 s.d. 2021 seperti yang telah disajikan Gambar 1.1 menjadi
alasan peneliti memilih startup fintech untuk menjadi objek penelitian.
Menurut Bursa Efek Indonesia (2024), pertumbuhan startup yang telah
melakukan penawaran saham perdana (IPO) terus menampilkan tren baik

akhir-akhir ini.

Hingga akhir tahun 2022, program initial public offering (IPO) telah diikuti
oleh 65 startup, salah satu di antaranya yang berhasil mencatatkan

sahamnya di bursa, yaitu PT Cashlez Worldwide Indonesia Tbk (CASH).



Salah satu pencapaian terbesar dalam IPO startup di Indonesia adalah
keberhasilan PT Bukalapak.com Tbk (BUKA) yang pada Agustus 2021
mampu menghimpun dana sebesar Rp21,9 triliun. Keberhasilan ini menjadi
tolok ukur bagi startup lain untuk mengambil langkah serupa. Dengan
dukungan dari Bursa Efek Indonesia, pemerintah, dan investor modal
ventura, ekosistem startup di Indonesia diharapkan dapat tumbuh secara
berkelanjutan dan memanfaatkan pasar modal sebagai sumber pendanaan

strategis untuk memperkuat perekonomian digital nasional.

Pada perusahaan startup, struktur modal biasanya didominasi oleh
pendanaan eksternal. Struktur modal merujuk pada komposisi antara ekuitas
dan utang untuk mendanai aktivitas operasional dan perkembangan
bisnisnya (Han, 2024). Sebuah perusahaan starfup perlu menjaga stabilitas
struktur modal perusahaan, misalnya dengan melakukan pembiayaan utang
(debt financing) atau beralih ke sumber pendanaan alternatif. Pembiayaan
utang dapat membantu perusahaan untuk mendanai proyek digital tanpa
mengorbankan ekuitas atau kepemilikan perusahaan sehingga perusahaan
dapat mengelola risiko yang terkait dengan investasi besar dalam teknologi
digital, karena dana yang diterima dari utang dapat mempercepat
implementasi digital transformasi tanpa mengurangi daya saing perusahaan

(Xue & Zhang, 2024).

Perusahaan dapat beralih ke sumber pendanaan alternatif seperti investasi
modal ventura untuk mendanai proses digital transformasi, dengan tujuan
mengurangi risiko utang serta memperoleh pendanaan dari investor ekuitas
dibandingkan utang. Dalam persaingan bisnis, penyimpangan struktur
modal ke arah atas maupun ke arah bawah sering kali terjadi dan dapat
mempercepat penyesuaian modal perusahaan melalui peningkatan
fleksibilitas dalam penggunaan utang dan ekuitas (Chen et al., 2023).
Namun demikian, terdapat sejumlah tantangan, terutama bagi perusahaan
yang gagal mengimplementasikan digital transformasi secara optimal.

Kondisi tersebut dapat menghambat penyesuaian struktur modal atau



bahkan menyebabkan peningkatan utang jangka pendek yang tidak
produktif (Xue & Zhang, 2024).

Gambar 1.2 Pertumbuhan Struktur Modal Startup Fintech IPO
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Menurut Gambar 1.2, proporsi struktur modal pada startup fintech yang
melakukan PO menunjukkan tren peningkatan, meskipun pada tahun 2023
terjadi penurunan pada ekuitas dan aset. Selama revolusi teknologi
informasi (TI) pada tahun 1990-an, berbagai perusahaan besar memperoleh
manfaat signifikan dari penerapan TI, seperti peningkatan efisiensi
manajemen inventaris dan kapasitas produksi (Brynjolfsson & Hitt, 2000).
Adopsi TI tidak hanya meningkatkan produktivitas perusahaan, tetapi juga
mendorong terciptanya model bisnis dan produk inovatif (Nwankpa &
Merhout, 2020). Studi terkini menunjukkan teknologi digital memiliki
potensi besar dalam mendorong pertumbuhan dan produktivitas perusahaan

(Babina et al., 2024).

Kajian terhadap berbagai fenomena dan motivasi penelitian ini menjadi

landasan penting mengenai urgensi topik struktur modal. Oleh sebab itu,



diperlukan pemahaman lebih untuk menganalisis faktor yang berpotensi
mempengaruhi pertumbuhan dan perkembangan struktur modal startup
fintech terkait fenomena tersebut. Penelitian ini juga bertujuan untuk
menunjukkan alasan mendasar mengapa startup fintech perlu mencapai
stabilitas dalam struktur modalnya. Sementara itu, diperlu kajian lebih lanjut
terkait faktor yang berkontribusi terhadap stabilitas struktur modal mereka,

seperti digital transformasi dan investasi dalam teknologi informasi (TT).

Digital transformasi mengacu pada perubahan menyeluruh dalam organisasi,
melibatkan aspek manusia, strategi, dan struktur dengan memanfaatkan
teknologi digital untuk meningkatkan produktivitas (Wakil et al., 2022).
Startup fintech merupakan wujud nyata dari penerapan digital transformasi.
Penerapan teknologi digital dalam startup berfungsi sebagai metode untuk
menstabilkan struktur modal, meningkatkan produktivitas operasional dan
mengurangi risiko kebangkrutan (Xue & Zhang, 2024). Dukungan regulasi
di sektor teknologi keuangan juga diharapkan dapat menciptakan
lingkungan yang aman dan stabil bagi pertumbuhan industri fintech
(Custardo, 2023). Penerapan digital transformasi diatur oleh Peraturan OJK
Nomor 13/POJK.02/2018, yang memberikan kerangka hukum untuk inovasi
keuangan digital, termasuk fintech. Chen et al. (2023) menunjukkan bahwa
perusahaan yang mengadopsi digital tranformasi dapat menyesuaikan
struktur modal dengan lebih cepat karena fleksibilitas akses ke pendanaan

utang atau ekuitas, terutama bagi perusahaan dengan fleksibilitas finansial

tinggi.

Investasi TI merujuk pada keputusan untuk mengalokasikan sumber daya
yang mencakup perangkat keras (hardware), perangkat lunak (software),
data, serta mekanisme yang digunakan untuk menjalankan sistem informasi
dengan tujuan meningkatkan efisiensi dan produktivitas perusahaan (Anwar
& Saiful, 2024). Sudah menjadi hal yang umum bahwa perusahaan startup
bergantung pada teknologi. Dengan memanfaatkan teknologi terbaru,
startup fintech dapat menciptakan produk dan layanan yang inovatif,

meningkatkan efisiensi operasional, serta menunjukan korelasi positif



terhadap produktivitas perusahaan fintech (Anan et al., 2023). Proses
investasi TI telah diatur oleh Undang Undang Nomor 11 Tahun 2008
tentang Informasi dan Transaksi Elektronik. Undang-undang ini
mengendaalikaan beberapa aspek, termasuk keamanan sistem elektronik,
perlindungan data pribadi, serta tanggung jawab penyelenggara sistem

elektronik.

Wibowo et al. (2018) dan Ramadhani & Herawati (2021) menunjukkan
bahwa teknologi informasi tidak berpengaruh signifikan terhadap
produktivitas keuangan yang diproksikan oleh ROA. Namun, Anwar &
Saiful (2024) berpedapat bahwa investasi TI dapat berpengaruh pada nilai
saham, meskipun tidak memenagaruhi ROA dan ROE. Oleh karena itu,
diperlukan penelitian lanjutan untuk mengeksplorasi dampak Investasi TI

terhadap struktur modal.

Hubungan antara variabel-variabel tersebut dapat dijelaskan dengan
mengimplementasikan teori agensi. Teori ini menjadi kerangka kerja yang
berguna untuk memahami bagaimana digitalisasi mempengaruhi keputusan
perusahaan dalam menentukan struktur modal. Teori agensi berperan dalam
proses penentuan keputusan keuangan yang efisien, karena perusahaan
harus memperhatikan biaya agen, risiko, serta informasi yang ingin
disampaikan kepada pasar (Kedzior et al., 2020). Dalam perspektif teori ini,
investasi TI sering kali melibatkan teknologi yang kompleks dan sulit
dipahami. Hal tersebut dapat memperbesar peran manajer untuk
menjelaskan kepada investor. Dengan begitu, perusahaan perlu
menyampaikan informasi yang dapat meyakinkan investor bahwa investasi
teknologi tersebut akan memberikan kontribusi positif pada nilai perusahaan

(Li & Xu, 2024).

Hasil kajian terdahulu mengenai topik tersebut masih menunjukkan
inkonsistensi atau gap penelitian. Berdasarkan latar belakang, tujuan
dilakukannya penelitian ini untuk menganalisis pengaruh Digital
Transformasi, Investasi Teknologi Informasi (TI), dan Sumber Daya

Manusia (SDM) terhadap struktur modal pada perusahaan startup fintech.



Penelitian ini diharapkan bisa menyampaikan pemahaman mendetail terkait
beberapa aspek yang memengaruhi keputusan perusahaan dalam mengelola
struktur modal. Selain itu, temuan dari penelitian ini juga diharapkan
mampu menjelaskan dampak dari praktik tersebut terhadap efisiensi
operasional dan kondisi keuangan perusahaan startup fintech di Indonesia.
Dengan mempertimbangkan penjelasan diatas, peneliti terdorong untuk
melakukan kajian lebih lanjut melalui penelitian dengan berjudul:
“Pengaruh Digital Transformasi, Investasi Teknologi Informasi, dan
Sumber Daya Manusia terhadap Struktur Modal pada Startup
Fintech”.

1.2 Perumusan Masalah

1. Bagaimana peran digital transformasi dalam mempengaruhi struktur
modal bagi startup fintech?

2. Bagaimana peran investasi TI dalam mempengaruhi struktur modal bagi
startup fintech?

3. Bagaimana peran SDM dalam mempengaruhi struktur modal bagi

startup fintech?
1.3 Tujuan Penelitian

1. Untuk mengkaji peran digital transformasi dalam mempengaruhi
struktur modal pada startup fintech.

2. Untuk menganalisis peran investasi teknologi informasi (TI) terhadap
struktur modal pada startup fintech.

3. Untuk menganalisis peran SDM terhadap struktur modal pada startup
fintech.



1.4 Manfaat Penelitian

1. Teoritis

Penelitian ini diharapkan bisa memberikan kontribusi signifikan kepada
pengembangan literatur mengenai digital transformasi, investasi teknologi
informasi (TT), dan struktur modal, terutama dalam konteks startup IPO
fintech. Temuan yang dihasilkan akan memperkaya pemahaman akademis
tentang interaksi antara faktor-faktor tersebut, serta bagaimana mereka
saling memengaruhi. Penelitian ini juga menawarkan model konseptual baru
yang menghubungkan digital transformasi, investasi TI, dan SDM dalam
memengaruhi struktur modal perusahaan. Model ini dapat dijadikan dasar

bagi penelitian lebih lanjut yang ingin mengeksplorasi tema serupa.

2. Praktis

a. Regulator (Pemerintah — Otoritas Jasa Keuangan)

Penelitian ini dapat memberikan pemahaman bagaimana digital
transformasi, investasi teknologi informasi (TI) dan sumber daya manusia
(SDM) dapat memengaruhi aspek keuangan startup 1PO fintech, yang pada
gilirannya dapat membantu dalam pembuatan regulator yang mendukung
pertumbuhan industri fintech.

b. Perusahaan

Penelitian ini diharapkan dapat membantu startup fintech memahami
pentingnya investasi TI dan digital transformasi dalam menyusun struktur
modal yang efisien. Selain itu, temuan ini dirancang agar memberikan
panduan bagi startup 1PO fintech untuk mengoptimalkan struktur modal,
mengurangi ketergantungan pada utang jangka pendek, dan menarik

investor ekuitas.



1. LANDASAN TEORI

2.1 Landasan Teori
2.1.1 Teori Keagenan (Agency Theory)

Spremann (1987) mengungkapkan bahwa teori agensi (agency theory)
berfokus pada dinamika hubungan kerja antara dua pihak utama, yaitu agen
dan prinsipal, yang berlangsung dalam situasi dengan adanya informasi
yang tidak seimbang (asimetri) dan terdapat pengaruh eksternal yang dapat
memengaruhi interaksi keduanya. Dalam hubungan ini, agen menjalankan
tugas atas nama prinsipal, namun keputusan yang diambil oleh agen tidak
hanya berdampak pada dirinyaa sendiri, melainkan juga pada kepentingan
prinsipal. Teori agensi banyak diterapkan dalam menganalisis hubungan
kerja yang kompleks, seperti antara pemegang saham dan manajemen,
maupun antara atasan dan bawahan. Tujuan utama dari pendekatan ini untuk
merancang sistem insentif yang efektif agar tercapai keseimbangan
kepentingan antara kedua pihak, khususnya dalam situasi yang penuh

ketidakpastian dan risiko.

Konsep dasar teori ini pertama kali diuraikan oleh Michael C. Jensen dan
William H. Meckling dalam sebuah artikel berjudul “Theory of the firm:
Manajerial Behavior, Agency Cost and Ownership Structure”, yang
diterbitkan pada tahun 1976. Artikel tersebut mengungkapkan potensi
konflik kepentingan yang muncul pada saat pemilik (prinsipal) dan manajer
(agen) memiliki tujuan yang tidak selaras. Ketika pengawasan langsung
sulit dilakukan, ada kemungkinan agen bertindak menyimpang dari
kepentingan prinsipal. Untuk mengurangi potensi penyimpangan tersebut,
biasanya dirancang mekanisme insentif atau skema kompensasi agar agen

termotivasi untuk bertindak sesuai dengan harapan prinsipal.
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Buku Eisenhardt (1989) merujuk pada hubungan kerja sama antara prinsipal
(pemberi mandat) dan agen (penerima mandat) dalam konteks yang
seringkali diwarnai dengan konflik kepentingan dan asimetri informasi.
Prinsipal memberikan kewenangan kepada agen untuk bertindak mewakili
kepentingannya, namun tantangannya muncul ketika keinginan atau tujuan
mereka berbeda, dan prinsipal sulit memantau tindakan agen secara
langsung. Teori ini bertujuan untuk memahami bagaimana menyusun
kontrak yang efisien antara kedua belah pihak dengan memperhitungkan
faktor-faktor seperti preferensi risiko, ketidakpastian hasil, dan insentif yang

tepat.

Pada ruang lingkup penelitian ini, teori agensi memberikan perspektif
hubungan antara principal (pemilik) dan agen (manajemen) yang sering kali
berhadapan dengan konflik kepentingan yang disebabkan asimetri
informasi. Digital transformasi dan investas TI menuntut pengambilan
keputusan strategis yang berkaitan dengan alokasi sumber daya dan
pembiayaan, yang apabila tidak dikelola dengan baik, dapat memperbesar
konflik agensi. Selain itu, peran sumber daya manusia (SDM) menjadi
penting sebagai penggerak sekaligus pengendali risiko agensi. SDM yang
kompeten dan memiliki pemahaman strategis dapat membantu manajemen
menyusun keputusan pembiayaan yang lebih efisien dan selaras dengan
kepentingan pemegang saham. Dengan demikian, melalui digitalisasi dan
kualitas SDM dapat mengoptmalkan penyesuaian struktur modal yang ada

pada perusahaan startup fintech.
2.1.2 Perusahaan Rintisan (Startup)

Secara umum, perusahaan rintisan atau starfup merupakan entitas yang baru
dibentuk dan masih berada pada tahap pengembangan awal. Tujuan utama
dari startup ialah untuk mencapai skala yang memadai agar dapat keluar
dari kepemilikan pribadi. Pada ahli mengemukakan bahwa startup
merupakan organisasi sementara yang didirikan untuk menemukan model
bisnis yang dapat diulang dan diperluas, meskipun beroperasi dalam kondisi

ketidakpastian yang tinggi (Blank, 2007). Perusahaan startup sering kali
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dibentuk oleh individu, seperti insinyur atau ilmuwan, yang berupaya
mengembangkan produk atau proses teknis yang inovatif. Para pendiri
biasanya tidak memiliki kekayaan atau pengalaman bisnis yang substansial,
maka perusahaan memerlukan pendanaan eksternal untuk mengembangkan
bisnis. Oleh sebab itu, startup dapat didefinisikan sebagai perusahaan yang
baru berdiri dan berfokus pada pengembangan produk atau layanan yang

inovatif di bawah kondisi ketidakpastian yang tinggi (Morse & Allen, 2016).

European Startup Monitor (ESM), sebuah inisiasi penelitian yang bertujuan
untuk memberikan gambaran komprehensif dan transparan mengenai
lanskap startup di Eropa dengan melakukan survei untuk memahami
bagaimana karakteristik sebuah perusahaan startup. Berdasarkan penjelasan
sebelumnya para ahli berpendapat bahwa starfup merupakan perusahaan
yang baru berdiri. Dalam publikasi ESM, startup didefinisikan sebagai
perusahaan dengan rentan usia 10 tahun yang berfokus pada inovasi, baik
dalam produk, layanan, maupun model bisnis yang disruptif. Selain itu,
startup memiliki ambisi untuk berkembang secara signifikan, baik dari sisi
jumlah karyawan, omset, maupun pasar yang dicakup, sehingga
membedakan dari usaha kecil dan menengah tradisional. Karakteristik
tersebut mencakup fokus pada perkembangan, mulai dari tahap awal hingga
tahap pertumbuhan, yang masing-masing menghadirkan tantangan spesifik

yang perlu diatasi.

Dari sudut pandang kewirausahaan, startup dianggap sebagai hasil dari
kewirausahaan inovatif yang bertujuan untuk menghadirkan solusi baru di
pasar yang terus berkembang. Startup sering kali mengintegrasikan faktor
keberlanjutan dalam model bisnis mereka, di mana mereka berusaha untuk
menciptakan nilai tidak hanya secara ekonomi tetapi juga dalam aspek
sosial dan aspek lingkungan (Martins de Souza et al., 2024). Keberadaan
startup juga perlu diperhatikan karena perusahaan seperti ini cukup mudah
terkena dampak dari ketidakpastian ekonomi global yang akan berdampak

pada akses pendanaan (Mubarok et al., 2023).
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2.1.3 Initial Public Offering (IPO)

Penawaran saham perdana atau lebih umum Initial Public Offering (IPO)
ialah proses bagaimana perusahaan swasta menjadi perusahaan publik
dengan menawarkan sahamnya kepada masyarakat melalui pasar modal.
Langkah ini memberi akses pendanaan yang lebih luas, namun juga
membawa tanggung jawab baru terkait keterbukaan informasi dan
pengawasan regulasi (Ibbotson & Ritter, 1995). Sebelumnya Bill (1993)
juga telah menjelaskan bahwa meskipun perusahaan kecil yang sedang
berkembang biasanya lebih fokus pada pendapatan dan keuntungan, go
public tetap menjadi opsi strategis di masa depan. Untuk melakukan IPO,
perusahaan harus memenuhi persyaratan tertentu seperti kepemilikikan
saham minimum dan modal disetor, serta melakukan perubahan pada

anggaran dasar sebelum resmi berstatus sebagai perusahaan terbuka.

Initial Public Offering (IPO) merupakan langkah krusial yang diadakan
perusahaan untuk menjadi entitas terbuka dengan menjual sahamnya kepada
publik untuk pertama kalinya dan mencatatkannya di bursa efek (Draho,
2004). Istilah IPO juga sering disamakan dengan “go public”, yakni proses
ketika perusahaan menawarkan instrument keuangan seperti saham biasa,
saham preferen, atau obligasi kepada masyarakat luas sebagai bentuk modal

jangka panjang (Widioatmojo, 2015).

Di Indonesia, proses IPO diatur dalam Undang-Undang No. 8 Tahun 1995
tentang Pasar Modal, serta diperkuat oleh Peraturan OJK No.
7/POJK.04/2017 mengenai pendaftaran perusahaan untuk penawaran umum
dan Peraturan Bursa Efek Indonesia (BEI) Nomor I-A terkait pencatatan
saham. Untuk dapat melakukan IPO, perusahaan harus menyesuaikan status
hukum dan struktur organisasinya agar memenuhi persyaratan sebagai calon
emiten. Selain memberikan akses pendanaan yang lebih luas, IPO juga
menuntut perusahaan untuk meningkatkan transparansi dan akuntabilitas
sebagai entitas publik yang tunduk pada regulasi keterbukaan informasi dan

pengawasan pasar modal. Perusahaan yang telah melakukan IPO
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mempermudah proses analisis untuk mengetahui fenomena ataupun

peristiwa terhadap struktur modal maupun informasi lainnya.

2.1.4 Financial Technology (Fintech)

Financial Technology atau biasa juga diperkenalkan sebagai fintech
merupakan penerapan teknologi modern dalam sektor layanan keuangan.
Fintech mulai berkembang pada awal dekade 1990-an seiring dengan
kemajuan pesat dalam bidang teknologi informasi (TI), yang membuka
peluang baru dalam penyediaan layanan keuangan berbasis digital
(Brynjolfsson & Hitt, 2000). Berkat penerapan teknologi informasi, sektor
layanan keuangan mampu meningkatkan manajemen inventaris dan
memungkinkan perusahaan untuk berproduksi lebih banyak. Fintech
mencakup beragam layanan keuangan inovatif seperti pembayaran digital,
Pintech (pinjaman online), Robo-Advisor, P2P (Peer to Peer) Lending, serta
asuransi berbasis digital, yang memungkinkan proses operasional menjadi
lebih fleksibel dan efisien dibandingkan dengan lembaga keuangan
tradisional (Aziz & Nur’aisyah, 2021). Industri fintech menawarkan solusi
inovatif untuk tantangan yang dihadapi oleh sektor layanan keuangan
tradisional. Selain itu, keberadaan fintech diuntungkan oleh regulasi yang
lebih fleksibel melalui regulatory sandbox, yang lebih mudah menciptakan

inovasi (Firmansyah et al., 2022).

Dalam standar akuntansi di Indonesia, istilah financial technology (fintech)
masih belum diaatur secara spesifik dalam satu PSAK tersendiri. Namun
demikian, berbagai aktivitas usaha dan transaksi yang dijalankan entitas
fintech tetap dapat diakui dan disajikan berdasarkan ketentuan yang berlaku
dalam PSAK, tergantung pada bentuk layanaan yang diberikan. Salah
satunya untuk perusahaan fintech yang menjalankan model bisnis peer-to-
peer lending, pengakuan aset keuangan seperti piutang dan pendapatan dari
bunga mengacu pada PSAK 71 tentang Instrumen Keuangan. Sementara itu,
layanan berbasis langganan atau penjualan perangkat lunak dapat

diklasifikasikan dalam ruang lingkup PSAK 72 tentang Pendapatan dari
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Kontrak dengan Pelanggan. Selain itu, kepemilikan teknologi atau sistem
digital sebagai aset perusahaan juga dapat diakui berdasarkan PSAK 19
tentang Aset Takberwujud, yang mengatur perlakuan akuntansi atas aset
non-fisik yang memiliki manfaat ekonomi di masa depan. Dengan demikian,
meskipun belum terdapat PSAK khusus yang secara langsung mengatur
operasional fintech, entitas di sektor ini tetap wajib mematuhi prinsip-
prinsip akuntansi berbasis transaksi dan karakteristik usaha yang

dijalankannya (IAI, 2012).

Schueffel (2016) mendefinisikan fintech sebagai sebuah sektor dalam
industri keuangan yang muncul dengan memanfaatkan teknologi untuk
mengoptimalkan proses, layanan, dan produk keuangan yang ada.
Pendekatan ini bertujuan untuk menciptakan efisiensi, inovasi, dan
aksesibilitas dalam aktivitas keuangan. Definisi ini mencakup berbagai
bentuk inovasi teknologi yang diterapkan dalam layanan keuangan seperti
perbankan, pembayaran digital asuransi, dan investasi. Fintech tidak hanya
mencakup inovasi dalam layanan tetapi juga model bisnis baru yang
memanfaatkan teknologi untuk menawarkan solusi keuangan yang lebih

cepat, transparan, dan hemat biaya.

Pasca krisis keuangan global tahun 2008, fintech menjadi solusi inovatif
yang meningkatkan efisiensi layanan keuangan dengan memanfaatkan
teknologi informasi dan internet (Ng & Kwok, 2017). Di beberapa negara
berkembang yang sebelumnya sulit mengakses layanan perbankan
cenderung menggunakan fintech untuk mendorong inklusi keuangan.
Kemajuan teknologi yang diterapkan oleh fintech seperti blockchain dan
artificial intelligence (Al), mempermudah proses transaksi dan
meningkatkan keamanan, sehingga mempercepat globalisasi sektor

keuangan (Haddad & Hornuf, 2019).
2.1.5 Digital Transformasi

Digital transformasi mengacu pada penggunaan teknologi digital secara

menyeluruh untuk mengubah proses bisnis, model operasional, dan layanan
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yang ditawarkan oleh perusahaan (Wu, 2023). Menurut KBBI, kata “digital”
merujuk pada proses konversi informasi atau sistem perhitungan tertentu
menjadi format angka yang dapat diproses oleh teknologi komputer atau

internet.

Dalam konteks transformasi dan komunikasi mendefinisikan kata “digital”
terikat penggunaan teknologi modern untuk mengelola, menyimpan, dan
menyampaikan informasi (Nagy & Koles, 2014). Penelitian lainnya,
menekankan bahwa makna “digital” berhubungan dengan teknologi yang
memungkinkan perubahan sistematik di berbagai sektor, di mana integrasi
teknologi ini meningkatkan kemampuan operasional dan mengubah model

bisnis menjadi lebih terotomatisasi dan efisien (Gkrimpizi et al., 2024).

Sedangkan, kata “transformasi” merujuk pada perubahan mendasar dan
struktural dalam suatu organisasi atau individu yang melibatkan proses
perubahan berkelanjutan yang tidak dapat diputar kembali. Dalam konteks
organisasi, transformasi melibatkan pergeseran besar dalam strategi, budaya,
dan operasional perusahaan untuk menghadapi perubahan lingkungan
eksternal (Nadkarni & Priigl, 2021). Transformasi sering kali merujuk pada
restrukturasi operasional dan strategi bisnis agar lebih sesuai dengan
tuntutan pasar atau teknologi. Transformasi dapat bersifat digital, yang
berarti mengadopsi teknologi digital untuk memperbaiki proses bisnis,
mengurangi biaya produksi, dan meningkatkan inovasi perusahaan, serta
membantu perusahaan mengalihkan fokus dari aktivitas yang bersifat
spekulatif (virtual) ke aktivitas investasi nyata yang lebih produktif (Wu,
2023).

Digital transformasi merujuk pada perubahan mendalam dalam organisasi
yang dipicu oleh adopsi teknologi digital, dengan tujuan utama
mengintegrasikan berbagai aktivitas operasional dan produksi yang ada.
Proses ini memiliki dampak signifikan terhadap struktur modal perusahaan,
karena dapat meningkatkan proporsi pendanaan yang diperoleh melalui
investasi. Hal ini terjadi karena digital transformasi meningkatkan

produktivitas operasional dan mengurangi potensi risiko kebangkrutan (Xue
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& Zhang, 2024). Selain itu, teknologi digital juga memberikan kesempatan
untuk menambah kompetensi SDM dengan malkukan pelatihan yang lebih
efisien dan dapat diakses. Dengan demikian, digital transformasi tidak
hanya memperkuat efisiensi operasional, tetapi juga memperkuat kapabilitas
SDM dalam menghadapi tantangan yang ada di dunia bisnis digital (Nagy &
Koles, 2014).

2.1.6 Investasi Teknologi Informasi

Investasi teknologi informasi (TI) dapat diartikan sebagai keputusan
strategis perusahaan untuk mengalokasikan sumber daya yang mencakup
perangkat keras (hardware), perangkat lunak (software), data, serta prosedur
untuk mengelola sistem informasi. Tujuan utama dari investasi ini yaitu
untuk meningkatkan efisiensi operasional dan produktivitas perusahaan.
Secara teoritis, investasi didefinisikan sebagai pengalokasian sumber daya
atau modal untuk memperoleh aset yang diharapkan memberikan

keuntungan di masa depan (Anwar & Saiful, 2024).

Menurut beberapa peneliti, investasi merupakan keputusan perusahaan
untuk mengalokasikan dana atau sumber daya dalam rangka pertumbuhan
jangka panjang, terutama terkait dengan perolehan aset tetap yang
mendukung operasi perusahaan di masa depan (Farooq et al., 2022). Selain
itu, investasi juga didefinisikan sebagai alokasi sumber daya keuangan atau
modal pada aset tertentu dengan harapan menghasilkan keuntungan atau
peningkatan nilai di masa depan (Che Hassan et al., 2023). Teknologi
informasi dipahami sebagai kumpulan kapabilitas dan sumber daya berbasis
teknologi milik perusahaan untuk menciptakan keunggulan bersaing. Dalam
konteks ini, TT mencakup infrastruktur teknologi, informasi yang dikelola
melalui sistem TI, dan aset yang memungkinkan perusahaan untuk

menjalankan operasionalya secara efektif (Chen et al., 2024).

Dalam industri fintech, investasi T menjadi salah satu faktor utama karena
mendukung perusahaan menyesuaikan diri dengan teknologi disruptif

seperti Al, blockchain, dan big data. Investasi TI berkontribusi pada
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peningkatan efisiensi operasional melalui integrasi sistem yang lebih baik
dan pengelolaan proses bisnis, yang pada akhirnya dapat mengoptimalkan
struktur modal dengan menekan biaya operasional. Investasi TI berperan
melalui sinergi dengan kemampuan organisasi lainnya, seperti manajemen
proses bisnis dan strategi transformasi digital, yang berdampak pada

struktur modal perusahaan (Zhang et al., 2023).
2.1.7 Sumber Daya Manusia

Sumber daya manusia (SDM) ialah individu yang bekerja dalam sebuah
organisasi dan memiliki wawasan, kompetensi, kapabilitas, serta
keterampilan yang berkontribusi terhadap pelaksanaan aktivitas perusahaan
untuk mewujudkan target yang telah dirancang. Sumber daya manusia tidak
hanya berfungsi sebagai pelaksana operasional tetapi juga memegang
peranan krusial dalam proses perumusan kebijakan strategis, termasuk
keputusan terkait struktur modal (Nguyen, 2020). Pemilihan kombinasi
pembiayaan yang tepat sangat bergantung pada kapasitas manajerial SDM,
khususnya dalam menilai risiko, memperkirakan kebutuhan modal, dan
merancang strategi pendanaan jangka panjang. Individu dalam organisasi
yang memiliki pengetahuan mendalam serta kompetensi teknis yang
memadai cenderung dapat membuat keputusan pembiayaaan yang lebih
efisien. Oleh karena itu, tenaga kerja berperan penting dalam memastikan
kesesuaian antara struktur modal dan kondisi internal maaupun eksternal

(Shubita, 2023).

Di tengah percepatan digitalisasi, kemampuan SDM dalam memanfaatkan
teknologi informasi juga memberikan kontribusi besar terhadap ketepatan
keputusan keuangan. Karyawan yang menguasai sistem informasi akuntansi
digital serta mampu menginterpretasi data secara cermat, memiliki potensi
lebih besar dalam merancang struktur modal yang responsif terhadap
perubahan lingkungan bisnis (Pratt, 2013). Kualitas SDM menjadi faktor
penentu dalam pengelolaan pembiayaan perusahaan. Tingginya proporsi
tenaga kerja yang berpendidikan dapat memperkuat kapasitas strategis dan

efisiensi operasional suatu organisasi, yang pada akhirnya dapat
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memengaruhi kebijakan pendanaan dan pemilihan struktur modal yang
tepat, seperti menentukan keseimbangan antara penggunaan utang dan

ekuitas (Song et al., 2019).

2.1.8 Struktur Modal

Struktur modal merupakan kombinasi antara ekuitas dan utang yang
digunakan oleh perusahaan untuk mendanai aktivitasnya. Struktur ini
mencerminkan proporsi antara pembiayaan yang berasal dari utang dan
ekuitas dalam perusahaan, serta bagaimana keputusan mengenai komposisi
ini dapat mempengaruhi produktivitas keuangan perusahaan (Oztekin,
2015). Dalam konteks perusahaan rintisan atau startup, struktur modal
sangat berbeda dibandingkan dengan perusahaan yang sudah mapan. Startup
sering kali harus mengandalkan sumber pendanaan eksternal seperti ekuitas,
investasi, modal ventura, utang, subsidi, dan bentuk pembiayaan lainnya
karena keterbatasan aliran kas mereka (Soderblom & Samuelsson, 2023).
Salah satu sumber yang menentukan struktur modal adalah struktur aset;
perusahan dengan kepemilikan aset yang lebih besar berpotensi memiliki
kemampuan untuk melakukan pembiayaan utang yang lebih tinggi, maka

struktur modalnya menjadi lebih kuat (Mubarok et al., 2023).

Kemampuan perusahaan startup untuk menyesuaikan diri dengan
lingkungan yang dinamis sangat mempengaruhi struktur modal yang
dimilikinya. Modal yang fleksibel memungkinkan sebuah startup untuk
menginvestasikan sumber daya dalam teknologi baru dan kemitraan
strategis yang bertujuan mempertahankan pertumbuhan dan daya saing di

pasar yang dinamis (Arslanian & Fischer, 2019).

Giaretta & Chesini (2021) menunjukkan bahwa perusahaan startup,
cenderung menggunakan pendanaan eksternal pada tahap awal untuk
meningkatkan likuiditas dan fleksibilitas finansial. Namun, semakin matang
perusahaan, mereka condong ke struktur modal yang stabil dengan

perpaduan antara utang dan ekuitas yang seimbang. Hal ini dipengaruhi oleh
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profitabilitas, risiko bisnis, dan kondisi regulasi di sektor keuangan yang

berkembang pesat.

2.2 Penelitian Terdahulu

Tabel 2.1 Penelitian Terdahulu

Judul; Peneliti

Hasil

The Impact of  Digital
Transformation on the
Dynamic  Adjustment of

Corporate Capital Structure;
Han (2024)

Penelitian ini menyatakan digital transformasi
secara signifikan memengaruhi penyesuaian
dinamis struktur modal perusahaan.

Digital Transformastion and
Corporate Leverage: A Panel
Study of Capital Structure
Dynamics; Ji (2024)

Penelitian ini menjelaskan bahwa digital
transformasi memberikan dampak positif secara
signifikan meningkatkan rasio utang terhadap

aset perusahaan.

Pengaruh Penerapan Teknologi
Informasi, Arus Kas, dan Laba
terhadap Efisiensi Keuangan
Perusahaan; Kurniawan (2024)

Hasil dari penelitian ini menyimpulkan
penerapan teknologi informasi, arus kas, dan
laba masing-masing berpengaruh  positif

terhadap efisiensi keuangan perusahaan.

Analisis Investasi Teknologi
Informasi terhadap Kinerja
Keuangan Perusahaan Sektor
Kesehatan; Anwar & Saiful

(2024)

Penelitian ini menjelaskan bahwa Investasi

teknologi  informasi  berpengaruh  positif
terhadap nilai saham, namun tidak berpengaruh
terhadap Return on Assets (ROA) dan Return on

Equity (ROE).

Pengaruh Transformasi Digital
terhadap Kinerja Keuangan

Hasil penelitian ini menunjukkan Transformasi
digital berpengaruh positif dan signifikan

dengan Ukuran Perushaan terhadap kinerja keuangan  perusahaan
sebagai  Variabel Moderasi perbankan, dan pengaruh tersebut semakin kuat
(Studi Empiris pada pada perusahaan dengan ukuran yang lebih
Perusahaan Perbankan yang besar.

terdaftar di BEI tahun 2019-

2022); Lantip & Daljono

(2023)

Effect of Digital Hasil  penelitian ~ menunjukkan  bahwa
Transformation on Dynamic perusahaan  yang  menjalankan  digital

Capital Structure Adjustment:
Evidence from China; Chen et
al. (2023)

transformasi mampu menyesuaikan struktur
modal mereka dengan lebih cepat melalui
peningkatan fleksibilitas keuangan.

The Effect of Human Capital
and  Structural Capital
Leverage; Shubita (2023)

on

Penelitian ini menyimpulkan bahwa Human

Capital  berperngaruh  signifikan negatif
terhadap struktur modal. Dalam konteks
industri Yordania, semakin efisien SDM,

semakin rendah tingkat leveragenya yang
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berarti SDM memainkan peran strategis dalam
stabilitas keuangan dan struktur perusahaan.

Determinants  of  Capital
Structure and Effective Tax
Rate as Moderation Variables;
Mubarok et al. (2023)

Penelitian ini menjelaskan struktur aset
berpengaruh positif terhadap struktur modal,
profitabilitas berpengaruh negatif, sedangkan
risiko bisnis dan ukuran perusahaan tidak
berpengaruh; hanya effective tax rate (ETR)
yang memoderasi hubungan struktur aktiva

terhadap struktur modal.

Pengaruh Investasi Teknologi
Informasi  (TI)  Terhadap
Kinerja Keuangan Perusahaan
Sektor Perbankan (Studi Pada
Perusahaan Yang Terdaftar di
BEI  Tahun  2016-2019);
Ramadhani & Herawati (2021)

Penelitian ini membuktikan pengaruh investasi
TI berpengaruh positif signifikan terhadap
Return on Equity (ROE), Net Profit Margin
(NPM), dan FEarning Per Share (EPS),
menunjukkan bahwa penggunaan TI dapat
meningkatkan profitabilitas dan efisiensi
operasi bank pada aspek-aspek tersebut.

Influence of Basic Research

Investment  on Corporate
Performance: Exploring the
Moderating Effect of Human
Capital Structure; Song et al.

(2019)

Penelitian ini mengungkapkan bahwa investasi
riset dasar (basic research) secara signifikan
meningkatkan  kinerja  perusahaan, dan
pengaruh positif ini semakin kuat bila didukung
oleh struktur modal manusia (human capital
structure) yang baik.

Technology
and Firm Risk
Across Industries: Evidance
from the Bond Market; Kim &
Smith (2017)

Information
Investment

Penelitian ini memberikan wawasan bahwa
Investasi TI meningkatkan risiko perusahaan,
tercermin dari penurunan peringkat obligasi dan
kenaikan yield spread, khususnya di industri
yang mengandalkan IT untuk otomatisasi dan
informatika.

2.3 Pengembangan Hipotesis

2.3.1 Pengaruh Digital Transformasi terhadap Struktur Modal

Dari sudut pandang teori agensi, digital transformasi memengaruhi struktur

modal perusahaan dengan cara mengurangi biaya agensi dan meningkatkan

transparansi. Sehingga mampu memperkecil intensitas konflik antara

pemilik (principal) dan manajemen (agent), yang sering terjadi karena

perbedaan kepentingan. Efisiensi perusahaan yang baik dapat membantu

optimalisasi pendanaan modal eksternal seperti investasi, utang, modal

ventura, karena berkurangnya risiko informasi asimetris. Dengan begitu,

digital transformasi dapat meningkatkan kepercayaan investor maupun
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kreditur terhadap produktivitas perusahaan, serta membantu perusahaan

untuk menjaga stabilitas struktur modal.

Han (2024) dan Xue & Zhang (2024) mengemukakan bahwa digital
transformasi memiliki pengaruh signifikan terhadap perubahan struktur
modal perusahaan, khususnya melalui peningkatan ketergantungan pada
sumber pendanaan eksternal. Transformasi ini menyebabkan terjadinya
pergeseran model operasional baru dan meningkatnya kebutuhan akan
investasi teknologi. Oleh karena itu, perusahaan dituntut untuk secara
adaptif mengatur komposisi modalnya untuk mendukung proses inovasi

digital yang diterapkan.

Chen et al. (2023) juga mengungkapkan bahwa perusahaan yang
menerapkan digital transformasi memiliki kemampuan untuk menyesuaikan
struktur modal mereka dengan lebih cepat melalui peningkatan fleksibilitas
keuangan, terutama pada perusahaan yang memiliki fleksibilitas finansial
tinggi. Berdasarkan sejumlah penelitian terdahulu, digital transformasi
berfungsi sebagai variabel bebas yang berpengaruh terhadap struktur modal
sebagai variabel terikat. Hal ini dipicu oleh digital transformasi yang
berpotensi memperluas akses perusahaan terhadap pendanaan eksternal.
Dengan mempertimbangkan hal tersebut, maka penelitian ini menyusun
hipotesis sebagai berikut.

Hi : Digital Transformasi berpengaruh positif signifikan terhadap
Struktur Modal.

2.3.2 Pengaruh Investasi Teknologi Informasi terhadap Struktur Modal

Investasi dalam teknologi informasi (TI) dapat berdampak pada struktur
modal perusahaan dengan menekan biaya agensi dan mendorong
optimalisasi pemanfaatan sumber daya. Perusahaan dapat mempertahankan
stabilitas struktur modal melalui pendanaan alternatif yang mampu
membantu mengelola risiko investasi T1 (Xue & Zhang, 2024). Dari sudut
pandang teori agensi, struktur modal dipengaruhi oleh bagaimana manajer

menilai dan mengelola risiko investasi TI. Oleh karena itu, perusahaan perlu
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meningkatkan keselarasan informasi dan menurunkan asimetri informasi,

sehingga dapat menekan ketergantungan pada utang.

Menurut Han (2024), investasi TI menciptakan kebutuhan pendanaan yang
lebih fleksibel, di mana perusahaan dengan strategi digital yang matang
lebih mampu merespons dinamika pasar. Kurniawan (2024) dan Hadi et al.
(2023) menunjukkan bahwa investasi TI dapat meningkatkan efisiensi
keuangan dan profitabilitas perusahaan, sehingga dapat mengurangi
ketergantungan pada utang. Selain itu, Mithas et al. (2012) dan Chege et al.
(2020) juga mengungkapkan bahwa peningkatan profitabilitas yang
dihasilkan dari investasi TI memungkinkan perusahaan untuk mendanai
mereka secara mandiri, tanpa bergantung pada pembiayaan utang.
Berdasarkan penjelasan tersebut, dapat disimpulkana bahwa investasi TI
memiliki peran sebagai variabel independen yang dapat menjelaskan
struktur modal sebagai variabel dependen, karena penerapan strategi
investasi TI yang tepat berkontribusi pada pengurangan ketergantungan
perusahaan terhadap utang. Dengan begitu, penelitian ini dapat Menyusun
hipotesis sebagai berikut.

Hz : Investasi Teknologi Informasi (TI) berpengaruh negatif signifikan
terhadap Struktur Modal.

2.3.3 Pengaruh Sumber Daya Manusia terhadap Struktur Modal

Menurut teori agensi, hubungan antara manajemen (agen) dan pemilik
(prinsipal) sering kali menimbulkan masalah keagenan, yaitu
ketidaksesuaian kepentingan antara keduanya. Agen mungkin
mengutamakan kepentingan pribadi yang tidak selalu sejalan dengan tujuan
prinsipal. Sumber daya manusia (SDM) dapat bertindak sebagai manajer
atau eksekutif yang berperan dalam pengambilan keputusan keuangan,
termasuk keputusan terkait pendanaan melalui utang maupun ekuitas. SDM
yang kompeten dan berintegritas tinggi dapat meningkatkan kepercayaan
prinsipal sehingga mengurangi risiko agensi dan menurunkan biaya
pengawasan. Hal ini memberikan perusahaan kesempatan yang lebih besar

untuk mengakses pendanaan eksternal dengan lebih efisien, sehingga
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memungkinkan optimalisasi struktur modal sesuai dengan kebutuhan

strategis perusahaan.

Tingkat efisiensi sumber daya manusia (SDM) yang tinggi mencerminkan
kualitas, keterampilan, dan produktifitas karyawan yang baik, sehingga
mengurangi ketergantungan perusahaan pada pembiayaan utang (Shubita,
2023). Dalam konteks teori agensi, SDM yang kompeten dapat mengurangi
risiko keagenan dan meningkatkan kepercayaan investor atau kreditor. Oleh
karena itu, perusahaan dapat lebih fleksibel dalam memilih struktur modal
yang lebih efisien dan stabil secara finansial. Pratt (2013) dan Adeyinka et
al. (2019) juga sependapat bahwa SDM memiliki pengaruh signifikan
terhadap struktur modal perusahan, baik melalui pendekatan modal
struktural dinamis maupun kapitalisasi biaya SDM. Perusahaan dengan
intensitas tenaga kerja tinggi cenderung menghindari penggunaan utang
yang berlebih untuk meminimalkan risiko finansial. Selain itu, Song et al.
(2019) menyampaikan bahwa hubungan antara sumber daya manusia dan
struktur modal dapat dikaitkan secara konseptua. Modal SDM dapat
meningkaatkan nilai bersih perusahaan, memperkuat posisi ekuitas, serta

meningkatkan kepercayaan investor.

Dengan demikian, kompetensi SDM yang tinggi tidak hanya memperkuat
struktur modal internal perusahaan, tetapi juga berperan dalam
mengoptimalkan akses terhadap pendanaan eksternal, yang pada akhirnya
berkontribusi pada keberlanjutaan dan stabilias finansial perusahaan.
Beberapa penelitian terdahulu menyimpulkan bahwa SDM sebagai variabel
independen mampu mempengaruh struktur modal. Dengan
mempertimbangkan hal tersebut, maka hipotesis yang mampu diajukan
dalam penelitian ini adalah:

H3 : Sumber Daya Manusia berpengaruh positif signifikan terhadap
Struktur Modal.



2.4

25

Model Penelitian

Berangkat dari kajian literatur terdahulu dan perumusan hipotesis yang ada,
maka model penelitian yang mampu disusun dalam penelitian ini adalah

sebagai berikut.

Gambar 2.1 Model Penelitian

Hi (+)

Digital Transformasi

Struktur

Investasi TI
nvestasi Modal

SDM

Sumber: Diolah Peneliti (2025)



1. METODE PENELITIAN

3.1 Jenis Penelitian dan Sumber Data
3.1.1 Jenis Penelitian

Penelitian ini mengadopsi metodologi asosiatif dengan pendekatan
kuantitatif. Pemilihan strategi ini didasarkan pada sifat data yang bersifat
kuantitatif. Metode penelitian kuantitatif fokus pada analisis data berbasis

angka, lalu diolah dan dianalisis untuk menghasilkan temuan.

Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis hubungan serta dampak dari
beberapa variabel bebas (independen), yaitu Digital Transformasi, Investasi
Teknologi Informasi (TI), dan Sumber Daya Manusia (SDM) terhadap
Struktur Modal sebagai variabel terikat (dependen).

3.1.2 Sumber Data

Sumber data penelitian ini merupakan data sekunder yang didapatkan dari
sumber eksternal seperti Bursa Efek Indonesia (BEI) dan/atau situs resmi
perusahaan yang menjadi objekpenelitian. Kemudian, informasi tambahan
terkait laporan keuangan perusahaan untuk periode 2020 s.d. 2023 diperoleh

melalui situs www.idx.co.id mengenai.

3.2 Populasi dan Sampel
3.2.1 Populasi

Populasi dalam penelitian ini merupakan semua perusahaan startup IPO

yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) pada periode 2020 s.d. 2023.
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3.2.2 Sampel

3.3

Sampel yang diteliti meliputi perusahaan startup sektor financial technology
(fintech) yang telah berhasil Initial Public Offering (IPO) serta terdaftar di
Bursa Efek Indonesia (BEI) selama tahun 2020 s.d. 2023. Teknik penarikan
sampel yang dipakai merupakan purposive sampling, yaitu metode yang
diterapkan ketika peneliti membutuhkan informasi spesifik dari objek yang
dianggap paling cocok dengan tujuan penelitian (Sugiyono, 2018).
Penelitian ini menggunakan kriteria dibawah untuk menentukan sampel
dalam ini.

(1) Perusahaan startup yang telah melakukan Initial Public Offering
(IPO) di Bursa Efek Indonesia (BEI) pada tahun 2020 s.d. 2023.

(2) Perusahaan startup IPO yang beroperasi dalam sektor financial
technology (fintech) serta terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI)
pada tahun 2020 s.d. 2023.

(3) Perusahaan startup 1PO sektor financial technology (fintech) yang
mempublikasikan laporan keuangan tahunan secara selama tahun
2020 s.d. 2023 berturut-turut.

(4) Perusahaan startup 1PO sektor financial technology (fintech) yang
menyediakan data lengkap terkait Digital Transformasi, Investasi
Teknologi informasi (TI), Struktur modal, dan Sumber Daya Manusia
(SDM) untuk kebutuhan penelitian.

Definisi Operasional Variabel

Penelitian ini mancakup dua jenis variabel, yaitu independen dan dependen.

Berikut adalah pengukuran untuk setiap variabel penelitian ini.

3.3.1 Variabel Independen (X)

Variabel independen pada penelitian merujuk pada faktor-faktor yang
memiliki potensi untuk memengaruhi variabel dependen. Terdapat empat
variabel berbeda yang menjadi fokus peneliti pada penelitian ini, yaitu

Digital Transformasi (DT) dan Investasi Teknologi Informasi (TI).
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a. Digital Transformasi

Digital Transformasi (DT) sebagai proses menyeluruh yang mencakup
penerapan teknologi digital di semua aspek operasional organisasi (Iskandar,
2023). Proses digital transformasi perusahaan diukur melalui aset tak
berwujud terkait teknologi digital, seperti perangkat lunak, jaringan, sistem
manajemen, platform cerdas, dan paten terkait. Dari laporan keuangan,
jumlah aset tak berwujud teknologi digital setiap perusahaan dalam satu
tahun dijumlahkan. Nilai ini kemudian dibandingkan dengan total aset tak
berwujud perusahaan pada tahun tersebut. Rasio ini menjadi indikator
tingkat transformasi digital perusahaan, di mana semakin tinggi nilainya,

semakin besar derajat transformasi digitalnya (Lantip & Daljono, 2023).

Pendekatan ini dapat memastikan bahwa variabel transformasi digital
mencerminkan sejauh mana keterlibatan perusahaan terhadap penerapan
teknologi digital. Maka konsep variabel digital transformasi diproyeksikan

oleh rumus:

Digital Intangible Asset

Total Intangible Asset
Sumber: Lantip & Daljono (2023)

DT =

b. Investasi Teknologi Informasi (TI)

Investasi teknologi informasi merupakan keputusan strategis perusahaan
dalam mengalokasikan berbagai jenis sumber daya, seperti perangkat keras
dan perangkat lunak, untuk mendorong pengelolaan sistem informasi
(Anwar & Saiful, 2024). Secara garis besar, perusahaan rintisan telah
menerapkan teknologi informasi karena meyakini bahwa penerapan
teknologi informasi sangat krusial dalam kelangsungan dan pertumbuhan

usaha di masa mendatang (Nurul et al., 2022).

Menurut Ramadhani & Herawati (2021), investasi TI dapat diproksikan
dengan logaritma natural total biaya teknologi informasi (perangkat keras
daya perangkat lunak). Penggunaan logaritma natural ini bertujuan untuk
mengatasi distribusi data yang mungkin tidak simetris dan memberikan

ukuran yang lebih seimbang terkait investasi TI. Pendekatan ini dapat
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memastikan bahwa sejauh mana keterkaitan perusahaan terhadap
implementasi investasi dalam teknologi informasi (TI). Maka konsep

variabel investasi teknologi informasi (T1) diproyeksikan oleh rumus:

Investasi TI = [n (total biaya teknologi informasi)
Sumber: Ramadhani & Herawati (2021)

€. Sumber Daya Manusia

Peran SDM dalam mendukung optimalisasi struktur modal perusahaan
cukup signifikan. Tingkat efisiensi sumber daya manusia (SDM) yang tinggi
mencerminkan kualitas, keterampilan, dan produktifitas karyawan yang
baik, sehingga mengurangi ketergantungan perusahaan pada pembiayaan
utang (Shubita, 2023). Dengan begitu, SDM mampu mengurangi konflik

agensi dan asimetri informasi.

Menurut Song et al. (2019), SDM merujuk pada tenaga kerja yang memiliki
keterampilan tinggi, terutama yang memiliki pendidikan di tingkat
perguruan tinggi atau lebih tinggi. SDM yang berkualitas dianggap sebagai
komponen untuk dapat meningkatkan kapabilitas dinamis perusahaan,
sehingga memperkuat daya saing inti perusahaan. Pengukuran nilai SDM
didasarkan pada perbandingan antara tenaga kerja berketerampilan tinggi
(riwayat pendidikan dan pengalaman kerja) dan total tenaga kerja
perusahaan. Maka konsep variabel sumber daya manusia (SDM)
diproyeksikan oleh rumus:

SDM - Tenaga kerja berketerampilan tinggi

Total tenaga kerja
Sumber: Song et al. (2019)

3.3.2 Variabel Dependen (Y)

Proporsi struktur modal terdiri atas utang, ekuitas dan aset yang dimiliki
oleh perusahaan. Han (2024) menunjukkan bagaimana perusahaan
menyesuaikan diri menuju struktur modal optimal seiring dengan proses

transformasi yang dilakukan perusahaan. Struktur modal mengacu pada
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kombinasi antara ekuitas dan utang yang dimanfaatkan perusahaan untuk
menyokong dana operasinya. Pengukuran nilai struktur modal diproksikan
oleh rasio Debt to Asset Ratio (DebtR) yaitu perbandingan antara utang dan

aset. Maka konsep perhitungan proksi variabel struktur modal menggunakan

rumus:
Total Debt
DebtR = a2 bt
Total Asset
Sumber: Han (2024)
Teknik Analisis Data

Analisis regresi berganda memerlukan uji statistik deskriptif dan
pemeriksaan asumsi klasik untuk mengonfirmasi bahwa model persamaan
regresi bebas dari masalah normalitas, multikolinearitas, heteroskedastisitas,
dan autokorelasi. Apabila seluruh asumsi terpenuhi, maka model analisis
dinyatakan layak untuk pengujian berikutnya menggunakan regresi linear
berganda. Proses pengujan ini didukung oleh perangkat lunak Statistical

Program for Social Science (SPSS) versi 26 dan Microsoft Excel.

3.4.1 Analisis Statistik Deskriptif

Salah satu teknik analisis statistik yang disebut statistik deskriptif
dipergunakan untuk meringkas dan menginterpretasikan data sampel. Nilai-
nilai yang diperoleh dari sumber ini kemudian digunakan untuk
mengkarakterisasi variabel penelitian, namun tidak bermaksud untuk
menarik kesimpulan secara umum. Dengan menggunakan metode ini, data
dievaluasi pada hal ukuran statistik yang menarik termasuk nilai minimum

(min), nilai maksimum (maks), rata-rata (mean), dan standar deviasi.

3.4.2 Analisis Asumsi Klasik

Pengujian asumsi klasik memiliki fungsi utama agar dapat menilai
kelayakan kumpulan data sebelum melakukan analisis data tambahan pada

upaya pemodelan prediktif.
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3.4.2.1 Uji Normalitas

Proses uji normalitas berguna untuk memastikan bahwa variabel residual
yang disusun dalam model persamaan regresi terdistribusi secara normal,
sebagaimana diungkapkan oleh Ghozali (2018). Model regresi yang layak
dilakukan analisis lebih lanjut ditandai oleh distribusi data yang tervalidasi
normal atau hampir normal. Pengujian normalitas pada penelitian ini
dilakukan dengan metode One-Sample Kolmogorov-Smirnov. Data
dinyatakan terdistribusi normal jika memiliki nilai signifikansi sama dengan
atau lebih dari tingkat signifikansi yang ditentukan, yaitu 5% atau 0,05.
Sebaliknya, jika tingkat distribusi data memiliki nilai signifikansi yang
berada di bawah 5% atau 0,05, maka data dinyatakan tidak terdistribusi

normal.

3.4.2.2 Uji Multikolinearitas

Penelitian ini menggunakan uji multikolinearitas dalam penilaian ada atau
tidaknya korelasi linear antar variabel independen dalam model persamaan
regresi. Model dikategorikan baik apabila tidak menunjukkan korelasi tinggi
antar variabel independen, karena hal tersebut dapat meningkatkan
variabilitas estimasi dan menurunkan keakuratan model. Multikolinearitas
yang tinggi dapat menyebabkan kesalahan estimasi yang signifikan dan
mengaburkan pengaruh masing-masing variabel independen terhadap
variabel dependen. Berdasarkan Ghozali (2018), multikolinearitas dianggap
tidak terjadi apabila nilai folerance lebih besar dari 0,10 atau jika Variance

Inflation Factor (VIF) kurang dari 10.

3.4.2.3 Uji Heteroskedastisitas

Pengujian heteroskedastisitas dilakukan untuk menilai keberadaan
ketidaksamaan varians pada sebuah model regresi. Pengujian ini bertujuan
untuk memastikan apakah variabilitas residual analisis regresi di antara
setiap observasi berbeda. Heteroskedastisitas mengacu pada kondisi ketika
terjadi perbedaan varians. Uji Glejser adalah metode yang digunakan untuk

mengevaluasi ada atau tidaknya variabilitas pada suatu model yang
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menggunakan regresi linier berganda. Variabel independen diregresikan
terhadap jumlah total residual untuk melakukan uji Glejser. Jika nilai p-
value untuk hubungan antara variabel yang diminati dengan residual secara

keseluruhan lebih dari 0,05, dianggap baik (Ghozali, 2018).

3.4.2.4 Uji Autokorelasi

Keberadaan autokorelasi antar gangguan digunakan untuk mengkaji
kesalahan pada waktu t-1 bersamaan dengan periode t. Uji ini penting
karena adanya keterkaitan antara observasi berurutan sepanjang waktu pada
model regresi linier. Autokorelasi terjadi ketika residual tidak independen
antara satu observasi dengan observasi lainnya. Teknik pengujian Durbin
Watson akan dilakukan pada penelitian ini untuk melakukan uji
autokorelasi. Uji ini mengevaluasi keberadaan osilasi pada residual.
Beberapa asumsi yang mendasari uji ini adalah: variabel dependen tidak
boleh berupa variabel /og, autokorelasi dianggap orde satu, dan model
regresi harus mengandung konstanta. Autokorelasi tingkat pertama mengacu
pada korelasi yang ada antara sampel ke-i dan sampel ke-i-1 (Ghozali,

2018).

Kriteria untuk menentukan tidak adanya autokorelasi adalah ketika model
regresi yang memenuhi syarat dpat diuji melalui uji statistic Durbin Watson.
Jika nilai Durbin Watson berada antara (-2) hingga 2, maka model tersebut

dinyatakan bebas dari masalah autokorelasi.

3.5 Pengujian Hipotesis
3.5.1 Uji Signifikansi Parsial (Uji T)

Uji signifikansi parsial (uji t) digunakan dalam proses pengujian ada
tidaknya pengaruh yang diberikan variabel independen kepada variabel
dependen secara parsial. Pengujian pada hasil regresi dilakukan dengan
menerapkan uji t pada derajat keyakinan sebesar 95% atau a = 5% dengan

ketentuan skema berikut.
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a. Jika nilai p-value uji-t lebih dari 0,05, maka H, ditolak dan Ho diterima,
menunjukkan tidak adanya korelasi antara variabel dependen dan
independen.

b. Sedangkan, jika nilai p-value uji-t kurang dari 0,05, H, diterima dan Ho
ditolak menunjukkan adanya korelasi antara variabel independen dan

dependen.

3.5.2 Uji Koefisien Determinasi (R?)

3.6

Nilai koefisien determinasi atau adjusted R* digunakan dalam proses
pengukuran seberapa jauh model persamaan regresi bisa menjelaskan
variasi pada variabel dependen. Berdasarkan klasifikasi Chin (1998), nilai R
square sebesar 0,19 dikategorikan lemah (weak), 0,33 sedang (moderate)
dan 0,67 kuat (substantial). Dalam konteks penelitian ini, semakin tinggi
nilai R Square, maka pengaruh yang diberikan variabel digital transformasi,
investasi TI, dan SDM semakin besar dalam menjelaskan variasi struktur
modal perusahaan. Dengan demikian, model regresi dengan nilai R Square
yang tinggi memiliki kemampuan lebih baik dalam menjelaskan hubungan

antar variabel yang diteliti.

Analisis Regresi Berganda

Penelitian in1 mengadopsi pendekataan kuantitatif yang dibantu dengan
perangkat lunak Statistical Program for Social Science (SPSS) untuk
mengolah data. Dengan menggunakan teknik analisis regresi linier
berganda, penelitian ini yang bertujuan untuk mengevaluasi hubungan
kasual antara variabel independen dan variabel dependen. Dalam analisis
ini, variabel independen diasumsikan memiliki nilai tetap, sedangkan
variabel dependen dianalisis berdasarkan distribusi probabilitasnya.
Menurut Ghozali (2018), regresi linier berganda dapat menjelaskan sejauh
mana pengaruh variabel independen terhadap variabel dependen. Dalam
konteks penelitian ini, variabel seperti Digital Transformasi, Investasi
Teknologi Informasi, dan Sumber Daya Manusia diduga mempunyai

pengaruh terhadap Struktur Modal. Dugaan tersebut akan diuji melalui
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penerapan model regresi linier berganda. Model persamaan regresi yang

bisa disusun penelitian ini adalah sebagai berikut.

Y =0+B1 XiF B2 Xt B3 X376 €urrrrreeiiieeiiieeieeeie ettt D
Keterangan:

c : Konstanta

B1-3 : Koefisien regresi dari tiap-tiap variabel

Xi1-3 : Variabel independen

Y : Variabel dependen

e : Error

Pengan begitu, model persamaan statistik yang disusun dalam penelitian ini

adalah sebagai berikut:

DebtR =6+ B1 DT+ B2 TI+ B3 SDM F €...coviriiiiiiiiiieiieceeeeeeeeee (D
Keterangan:

c : Konstanta

B1-3 : Koefisien regresi dari tiap-tiap variabel

DT : Digital Transformasi

TI : Investasi Teknologi Informasi

SDM  : Sumber Daya Manusia
DebtR : Debt to Asset Ratio, proksi dari Struktur Modal

e : Error



V. KESIMPULAN

5.1 Kesimpulan

Penelitian ini berguna untuk menganalisis pengaruh Digital Transformasi,
Investasi Teknologi Informasi (TI), dan Sumber Daya Manusia (SDM)
terhadap Struktur Modal pada Startup Fintech yang telah IPO di Bursa Efek
Indonesia (BEI) pada tahun 2020 s.d. 2023. Berdasarkan hasil analisis dan
pembahasan yang telah diterapkan, dapat diambil kesimpulan bahwa digital
transformasi dan investasi T1 berpengaruh signifikan terhadap struktur
modal, meskipun SDM tidak mempunyai pengaruh signifikan terhadap

struktur modal pada startup fintech.

Digital transformasi mempunyai pengaruh positif dan signifikan terhadap
struktur modal karena mampu meningkatkan transparansi dan efisiensi
dalam pengelolaan keuangan, sehingga perusahaan dapat lebih optimal
dalam menyusun struktur modal melalui investasi teknologi digital.
Sebaliknya investasi TI mempunyai pengaruh signifikan negatif terhadap
struktur modal, mengindikasikan bahwa perusahaan yang berinvestasi
dalam teknologi informasi cenderung mengurangi porposi utangnya dan
lebih mengandalkan ekuitas atau pendanaan internal untuk mendukung

operasional dan pengembangannya.

Selain itu, penelitian ini mengungkapkan sumber daya manusia (SDM) tidak
mampu memengaruhi struktur modal. Berdasarkan hasil analisis statistik,
hal ini disebabkan oleh kurangnya ketersediaan SDM kompeten, sehingga
SDM tidak dapat mengoptimalkan struktur modal perusahaan. Keterbatasan
tenaga kerja yang kompeten dan berintegritas tinggi dapat menghampat
efektivitas dan efisiensi modal perusahaan. Oleh karena itu, pengembangan
SDM yang kompeten menjadi faktor penting dalam mendukung stabilitas

struktur modal. Dengan kualitas SDM yang baik, perusahaan dapat memilih



5.2

5.3

54

struktur modal yang lebih berorientasi pada efisiensi biaya modal.
Sebaliknya jika SDM tidak memiliki kompentensi yang baik, investor
mungkin akan menuntut hasil lebih tinggi dan perusahaan cenderung

menggunakaan lebih banyak modal sendiri daripada investasi.
Keterbatasan Penelitian

Meskipun penelitian ini telah dilakukan secara sistematis, terdapat berbagai
keterbatasan yang perlu diperhatikan sebagai berikut. Nilai koefisien
determinasi (R Square) hanya sebesar 18,9% (lemah/weak), hal tersebut
mengindikasikan bahwa variabel independen pada penelitian ini masih

mempunyai keterbatasan untuk menjelaskan variabel dependen.

Selain itu, penelitian ini hanya memakai data dari perusahaan startup IPO
fintech yang terdaftar di BEI pada periode 2020 s.d. 2023, sehingga
mungkin belum mencerminkan kondisi seluruh industri startup fintech
secara menyeluruh. Industri fintech juga masih belum memiliki dasar PSAK
khusus yang menjelaskan secara sistematis konsep dan proses
penyelenggaraannya. Variabel yang digunakan juga terbatas pada digital
transformasi, investasi T, dan SDM sebagai variabel independen dan
moderasi, sehingga belum mencakup faktor lain yang mungkin
berkontribusi terhadap kompleksitas struktur modal dan pengaruh teknologi

dalam perusahaan fintech.
Saran

Berdasarkan hasil penelitian dan keterbatasan yang telah diidentifikasi,
berikut beberapa saran untuk penelitian selanjutnya. Jangkauan penelitian
ini dapat diperluas dengan memasukan variabel lain yang berpengaruh
terhadap struktur modal, seperti faktor regulasi, kondisi pasar, dan
karakteristik perusahaan, selain itu metode penelitian yang berbeda, seperti
studi kasus atau survei longitudinal, dapat diterapkan untuk menghasilkan
pemahaman yang lebih mendalam mengenai hubungan antara teknologi

informasi, SDM, dan struktur modal.
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Di masa depan, penelitian dapat berfokus pada analisis perbandingan antara
startup fintech dengan perbedaan dalam ukuran, model bisnis, dan tingkat
adopsi teknologi. Pendekatan ini dapat membantu mengidentifikasi praktik
terbaik dalam pengelolaan struktur modal, sehingga memberi wawasan yang
lebih luas bagi perusahaan untuk mengoptimaalkan strategi keuangan

mereka di era digital.
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