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Abstrak 
 

Penelitian ini dimaksudkan untuk menguji faktor-faktor yang mempengaruhi kebijakan 
Struktur modal pada perusahaan manufaktur di Bursa Efek Indonesia.Secara konsep faktor yang 
menentukan struktur modal dapat dibedakan dalam dua faktor, Makroekonomi dan 
Mikroekonomi.Faktor makroekonomi merupakan faktor yang tidak dapat dikendalikan 
(Unconrtollable) yang dalam penelitian ini diproksi dengan Tingkat Inflasi, Tingkat Bunga dan 
Pertumbuhan Ekonomi. Sedangkan faktor mikroekonomi merupakan faktor yang dapat dikendalikan 
(controllable)  manajemen, dalam penelitian ini diproksi dengan Profitabilitas, Ukuran Perusahaan, 
Aktiva Berwujud dan Laba Ditahan. Hasil uji statistik menunjukkan bahwa seluruh indikator faktor 
Makroekonomi terbukti mempengaruhi struktur Modal, Sedangkan indikator faktor Mikroekonomi, 
tidak seluruhnya mempengaruhi kebijakan struktur modal. 

 

Kata kunci : Struktur Modal,Makroekonomi, Mikroekonomi. 
 
 

Abstract 
 

This study aimed to examine factors that affect to capital structure policy on manufacturing 
companies in Indonesia Stock Exchange.By concept factors that determine  capital structure can be divided 
into two factors, Macroeconomics and Microeconomics.Macroeconomic factors are factors that 
Unconrtollable which in this study proxied by Inflation, Interest Rates and Economic Growth.Microeconomic 
factors are factors that can be controlled, in this study proxied by profitability, company size, Intangible 
Assets and Retained Earnings. Statistical test results showed that all indicators Macroeconomic factors 
influence capital structure policy, while indicators Microeconomic factors, not all affecting capital structure. 

 

Keywords: Capital Structure, Macroeconomics, Microeconomics. 
 
 

PENDAHULUAN. 
 Pemilihan alternatif sumber dana 
merupakan keputusan yang sangat strategis dalam 
suatu perusahaan, karena menyangkut beban 
finansial jangka panjang. Keputusan   memilih 
menggunakan utang dalam pembiayaan investasi 
akan menentukan struktur modal dalam 
perusahaan yaitu, proporsi utang dalam struktur 
sumber pembiayaan jangka panjang. Isu tentang 
Stuktur Modal menarik untuk terus dilakukan 
penelitian karena menyangkut pengaruhnya 
terhadap kinerja dan risiko perusahaan. 

Keputusan struktur modal dipengaruhi oleh 
factor ekonomi di lingkungan perusahaan, kondisi 

ekonomi tersebut bisa dibedakan dalam 
lingkungan internal dan lingkungan eksternal 
(Makroekonomi).Mikroekonomi adalah kondisi 
financial perusahaan yang secara langsung atau 
tidak langsung bisa dikendalikan manajemen 
(controllable). Indikator mikroekonomi tersebut 
antara lain: Profitabilitas (Profitability), Struktur 
Kepemilikan (Ownership Structure), Penghematan 
pajak(Tax saving), Ukuran Perusahaan(Firm size), 
Pertumbuhan Perusahaan (firm Growth), Jumlah 
aktiva berwujud(Tangible Asset) dan lainnya. 
Sedangkan makroekonomi adalah kondisi 
ekonomi dan moneter dilingkungan kegiatan 
operasi perusahaan. Kondisi ekonomi dan moneter 
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tersebut merupakan faktor yang menentukan pasar 
keuangan yang secara langsung akan 
mempengaruhi biaya modal (Cost of Capital). 
Indikator makroekonomi yang mempengaruhi 
keputusan struktur modal tersebut antara lain: 
Tingkat Suku Bunga (Interest rate), Tingkat 
Inflasi (Inflation), Nilai tukar (Exhange Rate) dan 
Pertumbuhan Ekonomi (Economic growth). 
 Penelitian tentang struktur modal telah 
banyak dilakukan, namun demikian hasil 
penelitian tersebut pada umumnya belum 
menghasilkan temuan yang konsisiten.Perbedaan 
temuan tersebut pada umumnya disebabkan karena 
adanya perbedaan lingkungan ekonomi ketika 
dilakukan pengkajian.Temuan tersebut 
mengindikasikan bahwa efektifitas kebijakan 
struktur modal ditentukan olehi lingkungan 
ekonomi ketika dilakukan keputusan tersebut, 
kondisi dan lingkungan ekonomi yang berbeda 
menuntut kebijakan yang berbeda pula.Selain itu, 
faktor yang menentukan kebijakan struktur modal 
sangat luas, setiap peneliti menggunakan faktor 
dan dasar pertimbangan yang berbeda, sehingga 
menghasilkan temuan yang berbeda pula. 
Mengutip pernyataan  Myers (2001), bahwa pada 
dasarnya tidak ada konsep struktur modal yang 
berlaku secara universal, setiap teori hanya cocok 
untuk kondisi tertentu, apabila lingkunganya 
berubah maka, kebijakan tersebut harus 
disesuaikan. setiap faktor dapat dominan untuk 
beberapa perusahaan atau pada beberapa keadaan, 
namun di tempat lain faktor tersebut menjadi tidak 
penting.   

Bukti empirik terkait dengan faktor yang 
mempengaruhi struktur modal dijelaskan oleh 
Harris dan Raviv (1991), Deemsomsak et al. 
(2004), Datta dan Agarwal (2009), serta Frank 
dan Goyal (2009). Harris dan Raviv (1991) dalam 
penelitiannya menemukan bahwa penggunaan 
utang berbanding lurus dengan besarnya aktiva 
tetap,  penghematan pajak bukan utang (Non-debt 
tax shield), peluang tumbuh, dan ukuran 
perusahaan. Artinya bahwa  Besarnya Aktiva 
Tetap, Penghematan Pajak, Peluang Tumbuh dan 
Ukuran Perusahaan berpengaruh positif terhadap 
Struktur Modal. Sedangkan Variabel  volatilitas 
harga saham, Biaya Advertensi, Biaya Riset dan 

Pengembangan, Probabilitas Kebangkrutan dan 
Keunikan Produk berpengaruh negatif terhadap 
Struktur Modal.  

Deemsomsak et al,(2004) melakukan 
pengujian di empat  negara Asia Pasifik,  
Malaysia, Thailand, Singapura dan Australia, 
pengujian dilakukan untuk mengetahui faktor 
yang mempengaruhi kebijakan Struktur Modal 
pada lingkungan ekonomi yang berbeda. Hasil 
penelitian tersebut menunjukkan, bahwa faktor 
diterminasi struktur modal pada masing-masing 
negara tidak sama. Bukti empirik ini 
menunjukkan bahwa keputusan struktur modal 
dipengaruhi oleh lingkungan makroekonomi 
dimana perusahaan itu beroperasi. Perbedaan ini 
antara lain: aktivitas pasar modal, Tingkat Suku 
Bunga, Peraturan yang terkait dengan 
perlindungan investor serta konsentrasi 
kepemilikan. Secara umum hasil penelitiannya 
tersebut menemukan adanya kesamaan faktor 
yang menentukan struktur modal di empat negara 
tersebut antara lain : Ukuran Perusahaan 
berpengaruh positif terhadap Struktur Modal, 
Pertumbuhan Perusahaan, Non-debt tax shield,  
dan likwiditas berpengaruh negatif terhadap 
Struktur Modal. Bukti empirik lain ditemukan 
oleh Datta dan Agarwal (2009), yang telah 
melakukan penelitian perusahaan di India, 
khususnya ketika perekomnomian sedang tumbuh. 
Hasil penelitian tersebut menemukan adanya 
kecenderungan perusahaan menggunakan sumber 
dana internal dalam membiayai kebutuhan 
operasionalnya. Secara rinci hasil penelitian 
tersebut dapat dijelaskan sebagai berikut  
Profitabilitas, Ukuran perusahaan dan Non-debt 
tax shield berpengaruh negatif terhadap struktur 
modal, sedangangkan Peluang tumbuh, dan 
Aktiva berwujud berpengaruh positif terhadap 
struktur modal. Bukti empirik sebagaiman 
dijelaskan tersebut menunjukkan adanya variabel 
yang memiliki arah yang berlawanan dengan 
penelitian sebelumnya, khususnya Ukuran 
perusahaan dan Peluang Tumbuh. Frank dan 
Goyal (2009) melakukan pengujian terhadap 
variabel yang konsistens berpengaruh terhadap 
struktur modal, khususnya perusahaan di Amerika 
pada tahun 1950-2003. Hasil penelitian tersebut 
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menemukan adanya enam  faktor yang secara 
konsisten  mempengaruhi kebijakan struktur 
modal yaitu: Leverage Rata-rata Industry, Aktiva 
Berwujud (Tangible assets), Profitabilitas, 
Ukuran Perusahaan (Firm size), Inflasi  dan  
Market to books ratio. Dari ke enam faktor 
tersebut, faktor market to books ratio berpengaruh 
negatif dengan Struktur Modal, sedangkan faktor 
yang lain  berpengaruh positif dengan  struktur 
modal.  

Bukti empirik Terkait dengan pengaruh 
faktor lingkungan Makroekonomi terhadap 
kebijakan struktur modal ditemukan oleh De 
Angelo dan Masulis (1980), bahwa inflasi secara 
teoritis dapat mendorong penggunaan utang 
karena secara relatif menjadi lebih murah, temuan 
tersebut didukung oleh Kim dan Wu (1988), serta 
Franks dan Goyal (2009). Selanjutnya, 
Damodaran dalam penelitiannya menemukan 
bahwa Tingkat bunga, Kurs dan inflasi 
mempengaruhi kebijakan struktur modal. Bukti 
empirik sebagaimana dijelaskan tersebut 
menunjukkan bahwa faktor Makroekonomi 
dipertimbangkan oleh manajemen dalam 
menentukan Struktur Modal. 

Bukti empirik Sebagaimana dijelaskan 
pada pembahasan sebelumnyaserta dampak 
keputusanStruktur Modalterhadap risiko 
perusahaan mendorong peneliti untuk menkaji 
lebih jauh tentang faktor apa saja yang menjadi 
pertimbangan manajemen dalam  menentukan 
kebiajakan struktur modal tersebut. 

 
KAJIAN TEORI DAN PENGEMBANGAN 
HIPOTESIS 

Struktur Modal merupakankebijakan 
pemilihan sumber dana untuk membiyai kegiatan 
investasi perusahaan, Alternatif sumber dana 
tersebut dapat dipenuhi dari sumber  internal  
yaitu, laba ditahan (Retained Earning) atau 
sumber eksternal berupa emisi saham (Stock) atau 
Obligasi (Debt). Pemilihan alternatif sumber dana 
tersebut tidaklah mudah karena menyangkut 
konsekwensi finansial jangka panjang yang 
berdampak terhadap risiko dan kinerjaperusahaan. 
oleh karena manajemen perlu mempertimbangkan 
dengan seksama sebelum memutuskan kebijakan 

tersebut. 
Terkait dengan penggunaan utang, Stiglizt 

(1969), menyatakan bahwa suatu perusahaan pada 
dasarnya memiliki tingkat utang yang optimal, dan 
berusaha untuk menyesuaikan tingkat utang 
kearah yang optimal tersebut ketika perusahaan 
berada pada level utang yang terlalu tinggi (over 
leverage), atau terlalu rendah (under leverage). 
Pada kondisi stabil, perusahaan akan 
menyesuaikan tingkat utangnya pada rata-rata 
utangnya jangka panjang. Titik optimal akan 
terbentuk, karena adanya manfaat penghematan 
pajak sebagai faktor pendorong penggunaan utang 
dan biaya financial distresssebagai factor 
yangmenekan penggunaan utang. Selanjut 
dijelaskan pula, bahwa tingkat keuntungan 
perusahaan dan pajak yang harus dibayarkan 
merupakan hubungan yang searah, sehingga 
perusahaan memiliki motivasi untuk mengurangi 
pajak perusahaan dengan meningkatkan 
utang.Pendapat yang lain dijelaskan oleh Jensen 
(1986) menurutnya faktor yang dapat 
meningkatkan utang perusahaan adalah 
penggunaan arus kas bersih (free cash flows), yang 
dimiliki perusahaan. Penggunaan ini dimaksudkan 
untuk menghindari penggunaan yang tidak perlu 
yang dilakukan oleh manajer ketika perusahaan 
memiliki kas bersih yang berlebihan, misalnya, 
meningkatkan fasilitas manajer (mobil, kantor, 
rumah dinas). Atau investasi yang tidak 
mengahsilkan keuntungan bagi pemilik 
perusahaan.Dengan adanya masalah seperti ini, 
maka manajer didorong untuk meningkatkan 
utangnya sehingga arus kas dapat digunakan untuk 
membayar bunga utang, yang selanjutnya 
perusahaan akan mendapatkan keuntungan dari 
penghematan pajak atas pembayaran bunga utang 
(tax deductible). Di sisi lain, penggunaan utang   
yang terlalu tinggi lebih rentan terhadap risiko 
financial distress. Dalam kondisi ini perusahaan 
akan kehilangan peluang investasi karena sebagian 
aset yang dimiliki akan digunakan untuk 
membayar utang-utangnya. Disamping itu 
perusahaan akan menanggung biaya modal (Cost 
of Capital) yang meningkat apabila menggunakan 
sumber pendanaan eksternal yang baru karena 
meningkatnya risiko gagal bayar (default) yang 
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diperkirakan oleh investor. Apabila hal ini terjadi 
maka perusahaan ini akan melepaskan kesempatan 
investasinya, meskipun peluang investasi tersebut 
memberikan nilai NPV yang positif. Kondisi-
kondisi seperti yang dijelaskan tersebut 
merupakan factor yang mendorong terwujudnya 
titik optimal, titik tersebut merupakan titik 
keseimbangan antara manfaat dan biaya yang 
perusahaan pada tingkatan utang yang seimbang.
  

SecarakonsepFaktor yang mempengaruhi 
kebijakan Struktur Modal dapat dibedakan dalam 
Lingkungan Mikroekonomi dan lingkungan 
Makroekonomi. Mikroekonomi merupakan 
kondisi  internal perusahaan tersebutsecara 
langsung atau tidak langsung dapat dikendalikan 
(Controllable) manajemen kondisi internal yang 
mempengaruhi tersebut antara lain: Tingkat 
Keuntungan (Profitability), Struktur Kepemilikan 
(Ownership Structure), Penghematan pajak (Tax 
saving), Ukuran Perusahaan (Firm size), 
Pertumbuhan Perusahaan (Growth), Jumlah 
aktiva tetap (Fixed Asset), dan lainnya. 
Sedangkan Makroekonomi merupakan kondisi 
ekonomi dan moneter yang tidak dapat 
dikendalikan (Uncontrllable) manajemen, namun 
faktor tersebut berpengaruh secara langsung 
terhadap pasar financial dimana perusahaan 
mencari sumber pembiayaan.  Faktor 
Makroekonomi tersebut antara lain: Tingkat Suku 
Bunga (Interest rate), Tingkat Inflasi (Inflation), 
Nilai tukar (Exhange Rate) dan Pertumbuhan 
Ekonomi (Economic growth). Kedua faktor 
tersebut penting untuk dipertimbangkan dalam 
menentukan Struktur Modal agar tujuan 
perusahaan untuk meningkatkan nilai perusahaan 
dapat diwujudkan. 

Hubungan logis faktor determinasi 
struktur modal secara rinci disajikan dalam 
pembahasan berikut ini :   
 
Profitabilitas dan Struktur Modal. 

Profitabilitas merupakan ukuran kinerja 
keuangan yang menggambarkan kemampuan 
perusahaan dalam menghasilkan laba. Perusahaan 

yang memiliki kemampuan menghasilkan laba 
menunjukkan ketersediaan likwiditas yang  
memadai untuk membiayai kebutuhan 
finansialnya. Myers dan Majluf (1984) 
menjelaskan bahwa perusahaan lebih suka 
menggunakan sumber dana internal karena lebih 
murah. Penjelasan tersebut menunjukkan adanya 
hubungan negatif antara profitabilitas dengan 
penggunaan utang. Bukti empirik hubungan 
profitabilitas dengan penggunaan utang juga 
dijelaskan oleh Titman dan Wessel (1988), Rajan 
dan Zingales (1995) Frank dan Goyal (2003), 
Akhtar (2005), Daskalakis dan Psillaki (2005), 
Frank dan Goyal (2009), bahwa profitabilitas 
berpengaruh negatif terhadap struktur modal. 
Temuan ini mendukung hasil penelitian 
sebelumnya yang dilakukan oleh  Myers dan 
Majluf (1984). Selanjutnya, Datta dan Agarwal 
(2009) melakukan penelitian perusahaan di India 
ketika perekonomian dan posisi likwiditasnya 
tinggi. hasilnya menunjukkan bahwa  perusahaan 
yang memiliki profitabilitas tinggi cenderung 
menggunakan sumber dana internal. Hasil 
penelitian ini arah yang sama dengan penelitian 
sebagaimana dijelaskan sebelumnya.  
Berdasarkan pada hubungan logis dan bukti 
empirik sebagaimana dijelaskan dalam 
pembahasan sebelumnya selanjutnya diajukan 
hipotesis sebagai berikut : 
 
Hipotesis 1 :Profitabilitas berpengaruh 

negatif terhadap struktur modal 
 
Ukuran Perusahaan dan Struktur modal 

Ukuran perusahaan dapat 
diinterpretasikan besarnya aktivitas operasional 
perusahaan, aktivitas operasional ini bisa 
diindikasiakan dengan  besarnya penjualan yang 
dihasilkan, jumlah aktiva yang dimiliki atau 
jumlah karyawan yang bekerja. Perusahaan yang 
memiliki ukuran besar pada umumnya lebih 
mudah untuk akses ke sumber pendanaan 
sehingga sumber pembiayaaannya lebih 
bervariatif dibanding dengan perusahaan yang 
ukuranya kecil. Di lihat dari persepektif 
keterbukaan informasi, perusahaan yang besar 
cenderung lebih terbuka sehingga lebih 
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transparan. Perusahaan yang terbuka mudah 
dinilai oleh pihak eksternal sehingga informasi 
asimetri relatif lebih rendah. Bukti empirik 
hubungan ukuran perusahaan dengan struktur 
modal dijelaskan oleh Fama dan Frenc (2002), 
bahwa perusahaan kecil memiliki kecenderungan 
asimetri informasi yang tinggi dan sebaliknya, 
perusahaan besar tingkat informasi asimetrisnya  
relatif rendah.  selanjutnya, Daskalakis dan 
Psillaki (2005), Qian et al.(2007), Datta dan 
Agarwal (2009), Akhtar dan Oliver (2009) 
menjelaskan  adanya hubungan positif antara 
ukuran perusahaan dengan leverage.  Penelitian 
hubungan ukuran perusahaan dengan struktur 
modal di bursa efek di Indensia dilakukan oleh 
Kasenda (2005), hasilnya mendekung penelitian 
sebelumnya, bahwa ukuran perusahaan 
berpengaruh positif terhadap leverage.  
Berdasarkan bukti empirik sebagaimana 
dijelaskan di atas, maka diajukan hipotesis 2 
sebagai berikut : 
 
Hipotesis 2: Ukuran Perusahaan berpengaruh 

positif terhadap Struktur modal 
 
Pengaruh aktiva berwujud terhadap 
Kebijakan Struktur modal 

Aktiva berwujud Tangible assets) seperti 
gedung, mesin dan peralatan yang digunakan 
untuk operasional perusahaan merupakan aktiva 
yang lebih mudah untuk dinilai oleh pihak 
luar.Bagi kreditor aktiva berwujud merupakan 
jaminan (Collateral assets) yang dapat digunakan 
untuk mengganti kemungkinan risiko gagal bayar. 
Dengan demikian, besarnya aktiva berwujud 
menggambarkan rendahnya ekspektasi biaya 
kebangkrutan. Bukti empirik hubungan aktiva 
berwujud dengan struktur modal ditemukan oleh 
Harris dan Raviv (1991),bahwa struktur 
modalperusahaan meningkat searah dengan 
besarnya aktiva tetap, Rajan dan Zingales (1995), 
Pandey (2004), Shah dan Khan (2007), Andrianto 
(2007), Frank dan Goyal (2009) dalam 
penelitiannya menemukan pengaruh positif  
aktiva berwujud  terhadap struktur modal. 
Berdasarkan pada bukti empirik hubungan aktiva 
berwujud dengan kebijakan struktur modal 

sebagaimana dijelasakan di atas, maka diajukan 
hipotesis 3 sebagai berikut : 
 
Hipotesis 3 :Aktiva berwujud berpengaruh  
  positif terhadap struktur modal 
 
Reinvestasi dan Struktur Modal. 

Reinvestasi merupakan penggunaan 
sumber danainternal hasil operasional 
perusahaan. Penggunaan sumber dana ini secara 
langsung akan memperkuat basis ekuitas 
perusahaan, sehingga menurunkan struktur modal 
perusahaan. Secara konsep, Kebijakan reinvestasi 
berkaitan langsung dengan kebijakan dividen. 
Semakin besar pembayaran dividen kas, semakin 
kecil dana yang investasikan kembali, dan 
sebaliknya, apabila perusahaan menggunakan 
sumber dana internal untuk investasi, maka akan 
menurunkan proporsi utang dalam struktur modal 
perusahaan. Berdasarkan pada hubungan logis 
sebagaimana dijelaskan berikut ini diajukan 
hipotesis 4 sebagai berikut: 
 
Hipotesis 4: Reinvestasi berpengaruh negatif  

terhadap struktur modal. 
 
 Inflasi dan Kebijakan Struktur Modal 

Inflasi merupakan indikator ekonomi yang 
menggambarkan turunnya nilai uang dibandingkan 
dengan harga barang secara umum dan terus 
menerus (Sukirno, 2000). Meningkatnya harga 
barang relatif dibandingkan dengan nilai uang 
dapat diinterpretasikan turunnya tingkat bunga riil, 
dalam kondisi seperti ini mendorong manajemen 
untuk memilihmenggunakan utang karena secara 
riil menjadi lebih murah.  Bukti empiris hubungan 
struktur modal dengan inflasi dijelaskan oleh De 
Angelo dan Masulis (1980), berdasarkan hasil 
penelitiannya menemukan bahwa inflasi 
berpengaruh positif terhadap penggunan utang, 
temuan ini menunjukkan bahwa perusahaan 
cenderung menggunakan utang ketika tingkat 
inflasi tinggi karena secara riil biaya modal lebih 
murah. Hasil yang searah juga ditemukan oleh 
Patersnak dan Rosenberg (2002), Frank dan Goyal 
(2003), Frank Dan Goyal (2009), Wu (2009) dan 
Bobkin (2009).Berdasarkan hubungan logis inflasi 
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dengan struktur modal sebagaimana dijelaskan 
berikut ini diajukan hipotesis 5 sebagai berikut: 
 
Hipotesis 5 :Inflasi berpengaruh posisitif 

terhadap struktur modal 
 
Tingkat Bunga dan Struktur Modal. 

 Tingkat bunga pada umumnya digunakan 
sebagai ukuran biaya modal yang harus 
dikeluarkan  untuk memperoleh dana  tersebut dari 
para pemilik modal (kreditur). Tingkat bunga ini 
disebut dengan bunga pinjaman (Iswardono,1999). 
Oleh karena itu, tingkat bunga sebenarnya 
merupakan harga yang bersedia untuk dibayar 
oleh masyarakat yang membutuhkan uang 
(debitur), tingkat bunga ini terbentuk di pasar uang 
dan pasar modal.  

Dilihat dari perspektif perusahaan, tingkat 
bunga merupakan komponen biaya  modal bagi 
perusahaan, sehingga naiknya tingkat suku bunga 
ini merupakan tambahnya beban biaya yang harus 
ditanggung oleh perusahaan.  Dengan demikian 
ketika tingkat bunga meningkat manajemen akan 
merespon dengan menyesesuaikan tingkat struktur 
modalnya untuk mengungurangi beban finansial 
yang harus dibayarkan.  

Bukti empirik hubungan tingkat bunga 
dengan struktur modal telah dilakukan, antara lain 
oleh Kim dan Wu (1988), Damodaran (1997), 
menemukan bahwa.  Graham dan Harvey (2001) 
dalam penelitianya menemukan bahwa penerbitan 
obligasi terjadi pada saat tingkat bunga rendah. 
Barry et al (2009) dalam penelitianya menemukan 
bahwa penerbitan surat utang perusahaan pada 
umumnya dilakukan ketika  tingkat bunga sedang 
menurun, temuan mendukung penelitian 
sebelumnya yang dilakukan oleh Kim Wu (1998) 
dan Havey (2001). Berdasarkan pada hubungan 
logis dan dan bukti empirik sebagaimana 
dijelaskan berikut ini diajukan  hipotesis 6 sebagai 
berikut : 
 
Hipotesis 6: Tingkat bunga berpengaruh 

 negatif terhadap struktur modal 
 
 

Pertumbuhan Ekonomi dan Kebijakan 
Struktur Modal. 

Pertumbuhan ekonomi menggambarkan 
standar kehidupan yang meningkat dalam jangka 
panjang, peningkatan tersebut berasal dari 
peningkatan pendapatan, sehingga memungkinkan 
masyarakat mengkonsumsi jumlah barang dan jasa 
yang lebih banyak dan beragam (Mankiw,2003). 
Untuk mengukur pertumbuhan ekonomi, para 
ekonom menggunakan data gross domestic 
product (GDP) dengan mengukur pendapatan total 
setiap orang dalarn perekonornian.Secara logis, 
dapat dijelaskan bahwa tingkat pertumbuhan 
ekonomi dan investasi mempunyai hubungan 
positif yang timbal balik. Hubungan timbal balik 
tersebut terjadi karena disatu sisi, semakin tinggi 
pertumbuhan ekonomi, berarti semakin besar 
bagian dari pendapatan yang bisa ditabung, 
sehingga investasi yang tercipta akan semakin 
besar. Disisi lain, semakin besar investasi di suatu 
negara, akan sernakin besar pula tingkat 
pertumbuhan ekonomi yang bisa dicapai, maka 
tingkat pertumbuhan ekonomi merupakan fungsi 
dari investasi. Dilihat dari perspektif perusahaan, 
pertumbuhan ekonomi menggambarkan 
meningkatnya daya beli masyarakat yang dapat 
berdampak positif terhadap kinerja perusahaan, 
yang selanjutnya akan mendorong  pertumbuhan 
investasi. 

Bukti empiris pengaruh pertumbuhan 
ekonomi terhadap kebijakan struktur modal 
dijelaskan oleh Kim dan Wu (1988), Damodaran 
(1997), menemukan  faktor eksternal yang terdiri 
dari tingkat suku bunga, perubahan  kurs, tingkat 
inflasi dan pertumbuhan ekonomi berpengaruh 
terhadap keputusan pendanaan. Penelitian lain 
dilakukan oleh Gertler dan Gilchrist (1993), 
menemukan bahwa penerbitan surat utang secara 
agregrat terjadi pada saat resesi, dan  mempunyai 
hubungan yang searah dengan kontraksi moneter, 
Sedangkan Rajan dan Zingales (1995), dalam 
penelitian menjelasakan bahwa pertumbuhan 
ekonomi suatu negara akan berdampak pada 
struktur modal perusahaan. Shingh dan Arora 
(2007), Strebulaev, et al. (2008) menjelaskan 
bahwa kebijakan struktur modal mengikuti pola 
perubahan kondisi ekonomi, artinya bahwa 
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perusahaan akan menyesuaikan struktur modalnya 
dengan tingkat pertumbuhan ekonomi. 
Berdasarkan hubungan logis dan bukti 
empiriksebagaimana dijelaskan, berikut ini 
diajukan hipotesis 7 sebagai berikut : 
 
Hipotesis 7: Pertumbuhan ekonomi 
berpengaruh positif terhadap struktur modal. 
 
METODE PENELITIAN. 
 
Populasi dan Sampel. 

Obyek dari penelitian ini adalah 
perusahaan yang Go Publik  di Bursa Efek 
Indonesia (BEI). Populasi yang digunakan dalam 
penelitian ini adalah  perusahaan manufaktur yang 
listed di BEI  periode 2005-2008. Pemilihan 
periode ini dilakukan dengan mempertimbangkan 
stabilitas perekonomian yang terjadi di Indonesia  
sehingga dapat diperoleh data yang reliabel. 

Teknik pengambilan sampel yang 
digunakan dalam penelitian ini adalah purposive 
sampling, dengan kriteria sebagai berikut: 
1. Perusahaan yang menyajikan laporan keuangan 

secara rutin dan konsisten 
2. Perusahaan yang sahamnya selalu aktif 

diperdagangkan dalam pasar modal  
 

Data yang digunakan merupakan data time series 
dan Cross section (pooling data), dari seluruh 
perusahaan yang memenuhi kriteri seperti yang 
ditetapkan tersebut di atas. Berdasarkan kriteria 
yang telah ditetapkan tersebut jumlah sampel 
yang memenuhi kriteria sebanyak 358 
 
Pengukuran Variabel 
Untuk mempertegas konsep variable, penelitian 
ini menggunakan proksi dan pengukuran variable 
yang mengacu pada konsep yang digunakan 
peneliti sebelumnya, hal ini dilakukan agar 
penelitian ini memiliki justifikasi yang dapat 
dipertanggungjawabkan secara ilmiah. Proksi dan 
pengukuran variable penelitian disajikan dalam  
Tabel 1 sebagai berikut.               
 

Tabel 1: 
Proksi dan Pengukuran Variabel 

 
Teknik Analisis. 

Untuk menguji apakah variable-variabel 
independen mempengaruhi variabel dependen 
menggunakan model regresi berganda yang 
diformulasikan sebagai berikut : 
Y = a+b1X1+b2 X2 +b3 X3+b4 X4+b5 X5 

+ b6X6  + b7 X7 +ε1  
Dimana : 
Y : Variable dependen 
A: Konstanta 
X1 ,X2,X3,X4,X5,X6,X7:Variabel independen 
b1,b2,b3,b4,b5,b6,b7: koefisien Regresi 
ε1: Residual 
 
 HASIL PENELITIAN DAN PEMBAHASAN 

Berdasarkan hasil uji statistik faktor–
faktoryang diprediksi mempengaruhi struktur 
modal serta hasil pengujian normalitas dan uji 
asumsi klasik seperti terlihat (lihat lampiran), 
selanjutnya dilakukan pembahasan hasil 
penelitian dengan mengkaitkan teori yang 
mendasari dan argumentasi rasional serta temuan 
hasil penelitian yang dilakukan oleh peneliti 
sebelumnya. 
 
Pengaruh Profitabilitas terhadap Struktur 
modal. 

Profitabilitas diprediksikan berpengaruh 
negatif terhadap kebijakan struktur modal, dasar 
pemikiran ini mengacu pada argumentasi pecking 
order yang menyatakan bahwa sumberdana 
internal merupakan sumber dana yang paling 
murah karena terbebas dari biaya asimetri 
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informasi. Perusahaan yang memperoleh 
keuntungan tinggi mempunyai kesempatan untuk 
menggunakan sumber dana tersebut sehingga 
proporsi utang seharusnya lebih rendah apabila 
dibandingkan dengan perusahan yang tingkat 
profitabilitasnya rendah. Penelitian ini 
menemukan pengaruh negatif profitabilitas 
terhadap kebijakan struktur modal. 

Hasil temuan ini menunjukan adanya 
kecenderungan manajemen lebih mengutamakan 
penggunaan sumber dana internal tersebut untuk 
diinvestasikan kembali. Hasil penelitian ini sesuai 
dengan  argumentasiPecking order yang 
menyatakan sumber dana internal merupakan 
sumber dana yang paling murah. Penelitian juga 
mendukung penelitian sebelumnya yang 
dilakukan oleh Frank dan Goyal (2003), Akhtar 
(2005), Daskalikis dan Psillaki (2005), Frank dan 
Goyal (2009), dalam penelitiannya menemukan 
bahwa perusahaan yang memiliki profitabilitas 
tinggi cenderung rendah tingkat leverage-nya. 
Hasil penelitian ini juga mendukung penelitian 
pada perusahaan di Bursa efek Indonesia yang 
dilakukan oleh Cristanti (2006), Setyawan dan 
Sutapa (2006), Amelia (2010). 
 
Pengaruh Ukuran Perusahaan terhadap 
Struktur modal. 

Ukuran peruahaan diprediksi berpengaruh 
positif terhadap kebijakan struktur modal, dasar 
pemikiran ini mengacu pada Pecking order terkait 
dengan asimetri informasi, yang menyatakan 
bahwa perusahaan besar lebih transparan sehingga 
relatif rendah asimetris informasinya. Pengaruh 
positif ukuran perusahaan terhadap kebijakan 
struktur modal juga didasari oleh pemikiran 
bahwa perusahaan yang besar pada umumnya 
melakukan diversifikasi dengan baik sehingga 
aliran kasnya cenderung  stabil, sehingga 
memungkinkan untuk membayar beban tetap 
yang ditimbulkan karena penggunaan utang.  

Hasil penelitian ini menemukan pengaruh 
positif ukuran perusahaan terhadap kebijakan 
struktur modal, sesuai dengan prediksi 
sebelumnya. Penelitian ini juga mendukung 
penelitian sebelumnya yang dilakukan oleh Frank 
dan Goyal (2003), Datta dan Agarwal (2009),  

bahwa perusahaan besar memiliki informasi 
asimetri yang rendah sehingga cendurung 
berperilaku seperti yang dijelaskan dalam teori 
Pecking Order. 
 
Pengaruh Aktiva berwujud terhadap  struktur 
modal. 

Aktiva berwujud diprediksi berpengaruh 
positf terhadap struktur modal, dasar pemikiran 
ini mengacu pada permyataan Frank dan Goyal 
(2009) menjelaskan bahwa aktiva berwujud 
seperti gedung, tanah dan mesin merupakan 
aktiva yang mudah untuk dinilai oleh pihak 
eksternal dan tidak mudah untuk di manipulasi, 
kondisi ini sejalan dengan argumentasi asimetri 
informasi. Disamping itu, aktiva berwujud juga 
merupakan Collateral assets yang dapat dijadikan 
jaminan bagi para kreditur sehingga 
memungkinkan untuk memperoleh sumber dan 
utang. 

Hasil penelitian ini menemukan bahwa 
aktiva berwujud tidak terbukti mempengaruhi 
struktur modal, meskipun koefisien arah variable 
ini sesuai dengan prediksi sebelumnya, tetapi nilai 
signifikansi lebih besar dari 0,05 (sig 0,117). 
Temuan ini memberi pengertian bahwa Aktiva 
berwujud bukan merupakan faktor yang 
menentukan kebijakan struktur modal.Artinya, 
collateral assets bukan merupakan unsur utama 
dalam mendapatkan utang, tetapi lebih 
mengutamakan prospek dan rendahnya resiko 
bisnis, hal ini mengacu pada pemahasan 
sebelumnya yang menunjukkan peran 
profitabilitas dan ukuran perusahaan dalam 
menentukan struktur modal. 
 
Pengaruh Reinvestasi terhadap struktur modal 

Reinvestasi diprediksi berpengah negatif 
terhadap struktur modal.prediksi tersebut didasari 
pada logika bahwa penggunaan sumberdana 
internal akan meningkatkan basis ekuitas 
perusahaan. dengan kata lain, penggunaan 
sumberdana internal akan menurunkan 
proporsiutang perusahaan.  

Hasil temuan penelitian ini menunjukan 
bahwa reinvestasi berpengaruh positif signifikan 
terhadap struktur modal.koefisien arah ini tidak 
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sesuai dengan dugaan sebelumnya yang 
memprediksi pengaruh negatif. fenomena ini 
cukup menarik, karena kebijakan reinvestasi ini 
pada dasarnya adalah menjaga keseimbangan 
struktur modal. semakin tinggi penggunaan 
sumberdana ini seharusnya mempunyai pengaruh 
negatif terhadap penggunaan utang. Temuan ini 
mengidikasikan bahwa meningkatnya 
sumberdana internal ini tidak digunakan untuk 
keseimbangan struktur modal, tetapi untuk  
meningkatkan kapasitas utangnya (borrowing 
capacity), mengingat ekuitas yang dimiliki juga 
dapat dijadikan jaminan atau ukuran kemampuan 
membayar kewajiban. Hasil penelitian ini 
mendukung penelitian sebelumnya yang 
dilakukan oleh Wahidahwati (2002), Ismiyati dan 
Hanafi (2003) yang menemukan hubungan yang 
negatif antara dividen dengan leverage, artinya 
apabila laba ditahan meningkat utang juga 
meningkat.Fenomena ini sangat menarik apabila 
dikaitkan degan pembahasan sebelumnya tentang 
pengaruh aktiva berwujud yang tidak signifikan 
terhadap kebijakan struktur modal.artinya sumber 
pembiayaan (utang) tidak lagi banyak bergantung 
pada aktiva berwujud sebagai jaminan, akan tetapi 
tingkat resiko dan nilai fundamental menjadi 
jaminan terbukanya akses untuk mendapatkan 
utang.   
 
Pengaruh Inflasi terhadap Struktur modal  

Inflasi diprediksi berpengaruh positif 
terhadap kebijakan pendanaan, logika hubungan 
ini mengacu pada penelitian yang dilakukan oleh 
De Angelo dan Masulis (1980), Frank dan Goyal 
(2009) bahwa inflasi menurunkan biaya modal riil, 
sehingga secara relatif pada saat inflasi biaya 
modal menjadi murah.  

Hasil penelitian ini secara statistik 
terbukti mempengaruhi kebijakan struktur modl 
akan tetapi koefisien arahnya tidak sesuai dengan 
prediksi sebelumnya.Hal ini bisa dilihat dari nilai 
beta -0,04 dengan signifikansi 0,00.  Hasil temuan 
ini bertentangan dengan prediksi sebelumnya 
yang didasarkan pada logika teori 
ekonomi.Namun demikian fakta empiris 
menunjukkan bahwa perubahan inflasi 
berpengaruh negatif terhadap utang.Temuan ini 

mengindikasikan bahwa perusahaan melakukan 
penyesuaian utangnya ketika terjadi kenaikan 
inflasi, penyeseuaian ini terpaksa dilakukan 
karena meningkatnya beban operasional.Terkait 
dengan temuan penelitian ini, Tandelilin (2003) 
menjelaskan bahwa inflasi dapat meningkatkan 
pendapatan dan biaya perusahaan dari 
meningkatnya harga. Jika peningkatan biaya 
produksi lebih tinggi dari peningkatan harga jual 
produk maka akan menekan tingkat profitabilitas. 
Kondisi yang demikian tidak mungkin perusahaan 
manambah kapasitas utangnya, bahkan cenderung 
mengurangi beban tetapnya, salah satunya adalah 
mengurangi utang, dengan demikian menjadi 
logis ketika tingkat inflasi meningkat perusahaan 
justru mengurungi kapasitas utangnya untuk 
mengurangi beban tetap. 
 
Pengaruh Tingkat Bunga terhadap struktur 
modal 

Tingakat bunga diprediksi berpengaruh 
negatif terhadap struktur modal, prediksi tersebut 
didasarkan pada realitas bahwa  bunga merupakan 
harga yang harus dibayar bagi yang 
membutuhkan (debitur), semakin tinggi tingkat 
bunga semakin besar harga yang harus dibayar. 
Kim dan Wu (1988) menjelaskan bahwa tingkat 
bunga akan direspon oleh perusahaan dengan 
menyesuiakan struktur utangnya. Sedangkan 
Graham dan Harvey (2001) mengemukakan 
bahwa penerbitan obligasi pada umumnya 
dilakukan ketika tingkat bunga rendah. 

Hasil penelitian ini menemukan bahwa 
tingkat bunga berpengaruh negative terhadap 
struktur modal sesuai dengan dugaan sebelumnya. 
Temuan ini dapat dijelaskan dari sudut pandang 
pelaku binis, bahwa utang merupakan komponen 
biaya, kenaikan tingkat bunga dapat 
meningkatkan biaya operasional, tentunya 
kenaikan ini akan direspon dengan mengurangi 
rasio utangnya.  Hasil penelitian ini mendukung 
penelitian yang dilakukan oleh Coles, et al (2004) 
dan Barry et al (2009) yang menumakan bahwa 
penerbitan surat utang dilakukan pada saat tingkat 
bunga menurun.  
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Pengaruh Pertumbuhan Ekonomi terhadap 
Struktur modal. 

Pertumbuhan ekonomi diprediksi 
berpengaruh positif terhadap struktur modal, 
prediksi ini mengacu pada teori ekonomi yang 
menjelaskan bahwa pertumbuhan ekonomi 
merupakan standar materi kehidupan yang 
meningkat dalam jangka sepanjang, peningkatan 
tersebut berasal dari peningkatan pendapatan, 
sehingga memungkinkan orang-orang 
mengkonsumsi jumlah barang dan jasa yang lebih 
banyak dan beragam (Mankiw,2003). Bagi 
perusahaan pertumbuhan ekonomi merupakan 
peningkatan daya beli masyarakat yang harus 
direspon dengan kegiatan investasi.Meningkatnya 
investasi tersebut mendorong manajemen untuk 
mencari sumberdana untuk merealisasikan 
investasi tersebut. 

Penelitian ini menemukan Pertumbuhan 
ekonomi berpengaruh positif terhadap struktur 
modal, temuan ini sesuai dengan dugaan 
sebelumnya bahwa pertumbuhan ekonomi 
berpengaruh positif terhadap struktur modal. 
Temuan ini mengindikasikan bahwa  manajemen 
merespon peluang investasi dengan menggunakan 
sumber dana utang. hasil penelitian ini 
mendukung penelitian sebelumnya yang 
dilakukan oleh Rajan dan Zingale (1995), dan 
Bobkin (2009). 
 
PENUTUP 
 
Simpulan. 

Hasil pengujian sebagaimana dijelaskan 
dalam pembahaan sebelumnya membuktikan 
bahwa perusahaan di Indonesia, khususnya 
industri manufaktur mempetimbangkan faktor 
makroekonomi dan faktor mikroekonomi dalam 
memutuskan penggunaan utang.Bukti empiris ini 
bisa dilihat dari hasil pengujian hipotesis dari 
ketiga indikator makroekonomi secara statistik 
terbukti mempengaruhi kebijakan struktur 
modal.Temuan ini menunjukkan bahwa 
manajemen selalu merespon dan menyesuaikan 
kebijakan struktur modalnya dengan perubahan 
dilingkungan makroekonomi.Faktor 
mikroekonomi tidak semuanya terbukti 

mempengaruhi struktur modal, aktiva berwujud 
merupakan variable yang tidak terbukti 
mempengaruhi penggunaan utang.fenomena ini 
mengindikasikan bahwa prospek bisnis dan 
rendahnya resiko merupakan faktor yang penting 
yang dipertimbangkan pihak kreditur 
 
 Implikasi Manajerial 

Tingkat bunga merupakan variabel yang 
terbukti mempengaruhi Kebijakan struktur 
modal.temuan ini menunjukkan  kebijakan 
pendanaan peka terhadap perubahan Tingkat 
Bunga, artinya bahwa perubahan tingkat bunga 
akan  segera direspon oleh perusahaan dengan 
melakukan penurunan rasio utang. untuk itu 
pembentukan struktur modal yang fleksibel 
menjadi sangat penting, yaitu kebijakan struktur 
modal yang mudah disesuaikan dengan perubahan 
lingkungan makroekonomi.  
Inflasi tidak secara langsung mempengaruhi 
kebijakan pendanaan, tetapi secara tidak langsung, 
yaitu melalui lembaga pembiayaan (Bank, Pasar 
modal).  Pada saat inflasi tinggi lembaga 
pembiayaan cendurung selektif dan memperketat 
kebijakan kreditnya hal ini dilakukan untuk 
mengurangi resiko, karena naiknya inflasi akan 
menurunkan daya beli masyarakat. Dampak dari 
pengetatan yang dilakukan oleh lembaga 
pembiayaan tersebut adalah terbatasnya fasilitas 
kredit bagi perusahaan, sehingga manajer harus 
mampu melakukan antisipasi dengan alternatif 
sumber pembiayaan internal. 
 
 Keterbatasan Penelitian 

model penelitian yang dibangun hanya 
menghasilkan Adjusted R-Square yang relatif 
rendah  0,494,  Nilai ini menunjukkan bahwa 
model yang dibangun hanya mampu menjelaskan 
49,4% kebijakan pendanaan 50,4% dijelaskan 
oleh faktor diluar model. Maknanya, bahwa masih 
ada variabel penting diluar model ini yang dapat 
menjelaskan variasi dalam kebijakan struktur 
modal. 
 
Agenda Penelitian mendatang. 

Untuk menyempurnakan hasil penelitian 
ini, dimasa yag akan datang perlu dilakukan  
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penambahan variabel, sehingga dapat dibangun 
model yang lebih mampu menjelaskan kebijakan 
struktur modal. variabel yang dapat 
dipertimbangkan untuk dimasukkan dalam model 
mengacu pada hasil penelitian Frank dan Goyal 
(2009), antara lain :leverage rata-rata  industri, 
Market to book ratio, atau Leverage periode 
sebelumnya, Depresiasi, Riset dan Pengembangan. 
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Daftar Lampiran : 
 

Lampiran 1: Uji Normalitas 
Tabel 2: 

Uji Normalitas Residual 
Skewness Kurtosis 

Statistic Std. Error Statistic Std. Error 

O,137 0,178 -0,434 0,354 
   Sumber: Hasil Pengolahan Data  
 
 
 
Lampiran 2 : Uji Multikolinieritas 
 

Tabel 3 : 
Uji Multikolinieritas 

   
Variabel Tolerance VIF 

Inflasi 0,995 1,005 
Tingkat Bunga 0,957 1,045 
Pertumbuhan Ekonomi 0,976 1,025 
Aktiva Berwujud 0,998 1,004 
Profitabilitas 0,992 1,008 
Ukuran Perusahaan 0,936 1,069 
Reinvestasi 0,974 1,027 

   Sumber: Hasil Pengolahan Data  
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Lampiran 3 : Uji Heterokedastisitas 
Tabel 4 : 

Uji Heteroskedastisitas 
Variabel  t  s ignif ikansi  
(Constan t)  -1 ,273 0 ,205 
Inf las i  0 ,934 0 ,351 
Tingkat  Bunga -0 ,798 0 ,426 
Per tumbuhan 
Ekonomi -1 ,362 0 ,175 

Akt iva Berwujud -0 ,128 0 ,899 
Prof i tab i l i tas  -0 ,928 0 ,355 
Ukuran Perusahaan 3 ,730 0 ,105 
Reinvestas i  -2 ,711 0 ,117 

  Sumber: Hasil Pengolahan Data  
 
 
Lampiran 4 : 

Tabel 5: 
                         Koefisien Beta, Adjusted R-square, nilai t dan F 

Variabel Koefisien Beta t - hitung Signifikansi 
Inflasi (0.035)  - 4.212 0.000 
Tingkat Bunga (0.001)  - 3.982 0.000 
Pertumbuhan Ekonomi 0.005    2.408 0.017 
Profitabilitas (0.010) 13.916 0.000 
Reinvestasi 0.024   6.007 0.000 
Aktiva Berwijud (0.011)  -1.573 0.117 
Ukuran Perusahaan 0.007   2.902 0.000 
Adjusted R-square                0.494 
F-hitung                              41.094 
Signifikansi                          0.000 

 Sumber: Hasil Pengolahan Data  
 
 


