
1 

 

KEBIJAKAN STRUKTUR MODAL DAN EFEK WAKTU PASAR 

 

Winston Pontoh 

(Email : winston_pontoh@yahoo.com) 

 

Abstract 

The capital structure policy of each entities often related with two main theories which are 

trade off and pecking order. But, there is another factor that could affecting the capital 

structure, which is market timing. The objective of this study is prove whether the capital 

structure of each entities are affected by these two main theories or market timing. 

Conducting regression analysis, this study found that, the capital structure of each entities in 

Indonesia most dominated by market timing, although as general, seems these entities 

following trade off model. 

Keywords : capital structure, trade off, pecking order, market timing 

 

1. Pendahuluan 

 Permasalahan atas penetapan struktur modal hingga pada saat ini masih terkait erat 

dengan teori trade off dan teori pecking order (Elliott, Kant, dan Warr, 2008), akan tetapi 

waktu pasar (market timing) juga merupakan salah satu faktor dalam penetapan struktur 

modal (Alti, 2006). Penentuan atas struktur modal selalu akan dikaitkan dengan 

pertimbangan dari biaya modal tersebut (Elliott, Kant, dan Warr, 2008). Oleh sebab itu, pihak 

internal dari sebuah entitas bisnis harus mempertimbangkan biaya modal secara seksama 

dalam rangka penentuan sumber pembiayaan atas investasinya, yaitu apakah akan 

menggunakan modal sendiri atau modal utang.  

 Menurut pendapat Myers (2001), dalam implikasi trade off theory, entitas-entitas bisnis 

akan mencari tingkat utang yang akan memberikan mereka manfaat pajak untuk setiap 

ketambahan utang selain biaya-biaya yang mungkin muncul akibat adanya kesenjangan 

keuangan, sehingga teori ini memprediksikan bahwa, terjadinya utang berskala menengah 

dilakukan oleh entitas-entitas bisnis pembayar pajak. Sedangkan dalam implikasi pecking 

order theory, entitas bisnis akan melakukan pinjaman, pada saat dana tunai internal tidak 

mencukupi untuk membiayai pengeluaran modal. 

 Penelitian ini dilakukan dengan tujuan untuk membuktikan apakah penentuan struktur 

modal sebuah entitas bisnis didasarkan pada kedua teori utama dalam struktur modal (trade 

off dan pecking order) atau didasarkan pada waktu pasar (market timing) yang dapat 

memungkinkan sebuah entitas bisnis untuk memperoleh pendanaan eksternal dalam rangka 

membiayai investasinya. 

 

2. Tinjauan Pustaka 

 Menurut Titman dan Wessels (1988), sebuah entitas bisnis yang memiliki profitabilitas 

yang tinggi sering menggunakan saldo laba mereka untuk menutupi utang, sehingga, entitas 

bisnis tersebut terlihat kurang dalam menggunakan utang. Hovakimian, Opler, dan Titman 

(2001) menyatakan bahwa, semakin profit sebuah entitas bisnis, maka secara umum, akan 

memiliki rasio utang yang rendah. Selain itu, semakin profit sebuah entitas bisnis, 

kecenderungan entitas bisnis tersebut untuk memperoleh utang adalah semakin tinggi 

dibandingkan dengan menerbitkan ekuitas, dan entitas bisnis tersebut cenderung untuk 

melakukan pembelian kembali sahamnya dibandingkan dengan menggunakan utang. 

 Hovakimian, Opler, dan Titman (2001) menemukan bahwa, sebuah entitas bisnis yang 

memiliki harga pasar saham yang tinggi (dibandingkan dengan harga pasar sebelumnya, nilai 

buku atau laba) akan cenderung untuk menerbitkan saham dibandingkan dengan utang dan 

membeli obligasinya dibandingkan dengan pembelian kembali sahamnya. Pendapat ini 
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didukung oleh Baker dan Wurgler (2002) berpendapat bahwa, asumsi hipotesis dari 

pemilihan waktu pasar adalah berasal dari perilaku entitas bisnis yang umum, yaitu 

menerbitkan saham pada saat memiliki harga pasar yang tinggi, dan melakukan pembelian 

kembali saham yang diterbitkan pada saat memiliki harga pasar yang cukup rendah. 

 Menurut Brendea (2012), dalam konteks pemilihan waktu pasar (market timing), secara 

spesifik, beberapa dasar pertimbangan sebuah entitas bisnis dalam penentuan struktur modal 

yang akan digunakan sebagai sumber pendanaan adalah profitabilitas, ukuran perusahaan, 

dan aset tetap. Brendea (2012) menyatakan bahwa, dalam teori pemilihan waktu pasar, entitas 

bisnis cenderung untuk menerbitkan saham pada saat nilai pasar atau harga saham berada 

pada nilai yang tinggi, dibandingkan dengan nilai buku atau nilai pasar sebelumnya, atau 

membeli kembali sahamnya pada saat nilai pasar atau harga saham berada pada nilai yang 

rendah. Perilaku pendanaan mengimplikasikan bahwa sebuah entitas bisnis akan cenderung 

memilih pendanaan ekuitas ketika biaya modalnya rendah. Sebaliknya, entitas bisnis akan 

memilih penggunaan utang ketika biaya modal tinggi. 

 Clayton dan Reisel (2013) menyatakan bahwa, rasio utang yang optimal adalah rasio 

utang yang terbentuk ketika batas manfaat dari setiap tambahan utang adalah sama dengan 

batasan biayanya ditambah dengan arus kas masa depan yang diharapkan dan peluang 

investasi yang potensial. Pada saat rasio utang berada pada posisi optimal, entitas bisnis 

kemungkinan akan mengubah tingkat utang yang optimal tersebut karena tingkat utang yang 

ada dapat mengurangi nilai entitas jika realisasi arus kas kurang dari yang diharapkan. 

 

3. Hipotesis dan Model 

 Menurut Myers (2001), dalam sudut pandang pecking order, sebuah rasio utang dari 

entitas bisnis akan menjadi rendah atau negatif ketika profitabilitas adalah tinggi, sehingga 

semakin tinggi profitabilitas, maka rasio utang akan semakin rendah. Sedangkan dalam sudut 

pandang trade off, entitas bisnis yang memiliki profitabilitas yang tinggi, akan semakin 

memerlukan utang dalam jumlah yang besar, guna memperoleh manfaat pajak. Hasil 

penelitian ini didukung oleh Jensen, Solberg, dan Zorn (1992), Rajan dan Zingales (1995), 

Berger, Ofek, dan Yermack (1997), Crutchley, Jensen, Jahera, dan Raymond (1999), Booth, 

Aivazian, Kunt, dan Maksimovic (2001), Hovakimian, Opler, dan Titman (2001), Fama dan 

French (2002), Frank dan Goyal (2003), Chen (2004), dan Cheng dan Shiu (2007).  

Ha1 : Profitabilitas memiliki pengaruh signifikan terhadap rasio utang. 

 

 Asquith dan Mullins (1986) menjelaskan bahwa, sebuah entitas bisnis akan cenderung 

untuk menerbitkan saham apabila terjadi peningkatan dalam harga pasar saham, yang 

mengimplikasikan entitas bisnis tersebut akan berusaha untuk mengurangi rasio utang 

mereka. Hasil penelitian ini didukung oleh Hovakimian, Hovakimian, dan Tehranian (2004), 

Cheng dan Shiu (2007), Cai dan Zhang (2011), Frank dan Goyal (2004) dan Kayhan dan 

Titman (2007).  

Ha2 : Harga pasar saham memiliki pengaruh signifikan terhadap rasio utang. 

 

 Rajan dan Zingales (1995) menemukan bahwa, terdapat ukuran entitas bisnis akan 

memiliki pengaruh positif signifikan terhadap rasio utang, yang disebabkan karena entitas 

bisnis yang berukuran lebih besar pada dasarnya terdiversifikasi dengan lebih baik dan 

memiliki kemungkinan yang kecil untuk mengalami kesulitan keuangan. Hasil penelitian ini 

didukung oleh Graham (1996), Berger, Ofek, dan Yermack (1997), Udomsirikul, 

Jumreornvong, dan Jiraporn (2011), Amore, Minichilli, dan Corbetta (2011), Hovakimian, 

Opler, dan Titman (2001), Booth, Aivazian, Kunt, dan Maksimovic (2001), Frank dan Goyal 

(2003), Cheng dan Shiu (2007), Elliott, Kant, dan Warr (2008).  

Ha3 : Ukuran memiliki pengaruh signifikan terhadap rasio utang. 
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 Berdasarkan rumusan hipotesis, maka model persamaan dalam penelitian ini dapat 

dirumuskan sebagai berikut : 

DER = α + βROE + βPrice + βSize .................................................................................. (1) 

 

4. Metode Penelitian 

4.1.Data 

 Data dalam penelitian ini mengambil sampel 165 entitas bisnis yang terdaftar dalam 

Bursa Efek Indonesia pada periode tahun 2009 sampai dengan tahun 2012, dengan kriteria, 

memiliki nilai positif atas total ekuitas dan tidak mengalami rugi bersih. Data observasi 

dalam penelitian ini secara keseluruhan adalah berjumlah 660 data observasi.  

 

4.2.Variabel dan Pengukuran Variabel 

 Penelitian ini menggunakan 2 (dua) jenis variabel dependen yaitu rasio total utang atas 

total ekuitas (selanjutnya disingkat dengan DER). Sedangkan variabel independen yang 

digunakan dalam penelitian ini adalah rasio laba bersih atas total ekuitas (disingkat dengan 

ROE), harga pasar saham penutupan pada akhir tahun (disingkat dengan Price), dan ukuran 

perusahaan yang diukur dengan logaritma natural total aset (disingkat dengan Size). Variabel 

yang digunakan dalam penelitian ini, dinormalisasi dengan menggunakan logaritma natural. 

 

4.3.Metode Analisis 

 Dalam penelitian ini, metode analisis yang akan digunakan untuk pengujian hipotesis 

adalah menggunakan uji regresi berganda yang digunakan berdasarkan data panel. Dalam 

penerapan analisis regresi, untuk tujuan interpretasi hasil analisis, maka variabel DER dan 

Size akan dikontrol berdasarkan nilai tengah (median) masing-masing periode. Entitas-entitas 

bisnis yang memiliki rasio utang (DER) dibawah nilai tengah (selanjutnya disebut <med), 

akan dianalogikan sebagai entitas yang memiliki rasio utang yang rendah dan begitu pula 

sebaliknya. Sedangkan entitas bisnis yang memiliki ukuran (Size) dibawah nilai tengah, akan 

dianalogikan sebagai entitas yang memiliki ukuran yang kecil dan begitu pula sebaliknya. 

Khusus untuk variabel ukuran (Size), kode dummy akan dikontrol berdasarkan nilai tengah. 

 

5. Hasil Analisis dan Pembahasan 

5.1.Hasil Analisis 

 Hasil analisis regresi berganda secara umum menunjukkan bahwa, profitabilitas, harga 

saham dan ukuran entitas secara signifikan mempengaruhi rasio utang dari sebuah entitas 

bisnis. Persamaan regresi dari hasil analisis adalah : 

DER = -0.407 + 0.125ROE - 0.160Price + 0.112Size 

 Pada tahun 2009 (lihat Tabel 1), hasil analisis menunjukkan bahwa, secara umum, harga 

pasar saham memiliki pengaruh secara signifikan terhadap rasio utang bagi entitas-entitas 

bisnis yang memiliki rasio utang yang rendah. Apabila dilakukan kontrol terhadap ukuran 

(Size) entitas, maka bagi entitas-entitas bisnis dengan rasio utang yang rendah, rasio utang 

akan dipengaruhi oleh ukuran entitas bisnis. Sedangkan bagi entitas-entitas bisnis yang 

memiliki rasio utang yang tinggi, rasio laba bersih atas total ekuitas memiliki pengaruh 

signifikan terhadap rasio utang. 

 Pada tahun 2010 (lihat Tabel 2), hasil analisis menunjukkan bahwa, secara umum, rasio 

utang dari entitas-entitas bisnis yang memiliki rasio utang yang rendah akan dipengaruhi 

secara signifikan oleh harga pasar saham dan ukuran entitas. Hasil yang berbeda ditunjukkan 

pada saat dilakukan kontrol atas variabel ukuran, dimana variabel ukuran tidak memiliki 

pengaruh signifikan terhadap rasio utang. Sebaliknya, bagi entitas-entitas bisnis dengan rasio 

utang yang tinggi, semua variabel independen tidak memiliki pengaruh signifikan. 
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 Pada tahun 2011 (lihat Tabel 3), hasil analisis menunjukkan bahwa, secara umum, rasio 

utang dari entitas-entitas bisnis yang memiliki rasio utang yang rendah akan dipengaruhi 

secara signifikan oleh harga pasar saham dan ukuran entitas. Hasil yang sama juga 

ditunjukkan apabila dilakukan kontrol terhadap variabel ukuran. Sedangkan pada tahun 2012 

(lihat Tabel 4), hasil analisis menunjukkan bahwa, secara umum, rasio utang dari entitas-

entitas bisnis dengan rasio utang yang rendah dipengaruhi secara signifikan oleh harga pasar 

saham dan ukuran entitas. 

 
Tabel 1. Panel A : Analisis Regresi Periode 2009 dengan perbandingan periode 2009-2012 

Variabel Independen 
Variabel Dependen 

DER (N2009-2012 : 660)  DER<med (N2009 : 82)  DER>med (N2009 : 83) 

Konstan -0.407  -1.208 -0.179 0.141  1.597 1.229 1.133 

ROE 0.125*  0.087 0.092 0.092  0.148* 0.146* 0.146* 

Price -0.160*  -0.103* -0.095 -0.095  -0.028 -0.034 -0.034 

Size 0.112*  0.088    -0.032   

Sizecontrol (>med = 1)    0.320*    -0.096  

Sizecontrol (<med = 1)     -0.320*    0.096 

*signifikan pada tingkat 5% 

 
Tabel 2. Panel B : Analisis Regresi Periode 2010 dengan perbandingan periode 2009-2012 

Variabel Independen 
Variabel Dependen 

DER (N2009-2012 : 660)  DER<med (N2010 : 82)  DER>med (N2010 : 83) 

Konstan -0.407  -0.910 0.028 0.272  1.011 0.354 0.312 

ROE 0.125*  0.108 0.097 0.097  -0.084 -0.090 -0.090 

Price -0.160*  -0.143* -0.119* -0.119*  0.033 0.002 0.002 

Size 0.112*  0.090*    -0.061   

Sizecontrol (>med = 1)    0.243    -0.041  

Sizecontrol (<med = 1)     -0.243    0.041 

*signifikan pada tingkat 5% 

 
Tabel 3. Panel C : Analisis Regresi Periode 2011 dengan perbandingan periode 2009-2012 

Variabel Independen 
Variabel Dependen 

DER (N2009-2012 : 660)  DER<med (N2011 : 82)  DER>med (N2011 : 83) 

Konstan -0.407  -0.963 0.002 0.252  0.350 -0.066 -0.125 

ROE 0.125*  0.102 0.094 0.094  -0.120 -0.120 -0.120 

Price -0.160*  -0.131* -0.110* -0.110*  0.062 0.047 0.047 

Size 0.112*  0.088*    -0.038   

Sizecontrol (>med = 1)    0.250*    -0.059  

Sizecontrol (<med = 1)     -0.250*    0.059 

*signifikan pada tingkat 5% 

 
Tabel 4. Panel D : Analisis Regresi Periode 2012 dengan perbandingan periode 2009-2012 

Variabel Independen 
Variabel Dependen 

DER (N2009-2012 : 660)  DER<med (N2012 : 82)  DER>med (N2012 : 83) 

Konstan -0.407  -1.236 -0.349 -0.152  0.542 0.444 0.532 

ROE 0.125*  0.030 0.030 0.030  -0.005 0.009 0.009 

Price -0.160*  -0.092* -0.072 -0.072  0.019 -0.003 -0.003 

Size 0.112*  0.079*    -0.016   

Sizecontrol (>med = 1)    0.197    0.087  

Sizecontrol (<med = 1)     -0.197    -0.087 

*signifikan pada tingkat 5% 

 

5.2.Pembahasan 

 Berdasarkan hasil analisis, secara umum, dalam periode 2009 sampai dengan 2012, hasil 

penelitian ini mendukung hasil-hasil penelitian dari Jensen, Solberg, dan Zorn (1992), Rajan 

dan Zingales (1995), Berger, Ofek, dan Yermack (1997), Crutchley, Jensen, Jahera, dan 
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Raymond (1999), Booth, Aivazian, Kunt, dan Maksimovic (2001), Hovakimian, Opler, dan 

Titman (2001), Fama dan French (2002), Frank dan Goyal (2003), Chen (2004), dan Cheng 

dan Shiu (2007), dimana profitabilitas akan memiliki pengaruh signifikan terhadap rasio 

utang. Dan juga mengacu pada pendapat Myers (2001), struktur modal dari entitas-entitas 

bisnis yang ada cenderung mengikuti model dari teori trade off, dimana semakin tinggi 

profitabilitas, maka rasio utang juga akan meningkat. 

 Model trade off juga akan didukung dengan ukuran entitas yang mengikuti rasio utang, 

dimana hasil penelitian ini mendukung hasil-hasil penelitian dari Rajan dan Zingales (1995), 

Graham (1996), Berger, Ofek, dan Yermack (1997), Udomsirikul, Jumreornvong, dan 

Jiraporn (2011), Amore, Minichilli, dan Corbetta (2011), Hovakimian, Opler, dan Titman 

(2001), Booth, Aivazian, Kunt, dan Maksimovic (2001), Frank dan Goyal (2003), Cheng dan 

Shiu (2007), Elliott, Kant, dan Warr (2008). Selain itu, hasil pengujian atas waktu pasar 

(market timing) juga mendukung hasil-hasil penelitian dari Asquith dan Mullins (1986), 

Hovakimian, Hovakimian, dan Tehranian (2004), Cheng dan Shiu (2007), Cai dan Zhang 

(2011), Frank dan Goyal (2004) dan Kayhan dan Titman (2007), yang seolah-olah 

menunjukkan entitas-entitas bisnis akan mengikuti pola model pecking order. 

 Akan tetapi, apabila dilakukan kontrol atas variabel rasio utang dan variabel ukuran 

entitas, fenomena atas struktur modal untuk mengikuti model trade off hanya muncul pada 

tahun 2009, khususnya bagi entitas-entitas bisnis yang memiliki rasio utang yang tinggi. 

Sedangkan entitas-entitas bisnis yang memiliki rasio utang yang kecil, cenderung mengikuti 

waktu pasar (market timing), akan tetapi apabila mengontrol variabel ukuran, maka pola 

model trade off akan terjadi pada entitas-entitas bisnis dengan rasio utang yang kecil tetapi 

memiliki ukuran yang besar, sedangkan entitas-entitas bisnis dengan rasio utang dan ukuran 

entitas yang kecil akan cenderung mengikuti model pecking order. Dalam periode tahun 2010 

sampai dengan 2012, efek waktu pasar semakin mendominasi dalam penentuan struktur 

modal entitas-entitas bisnis yang ada, walaupun model trade off masih dapat ditunjukkan 

dengan adanya signifikansi ukuran entitas bisnis, akan tetapi efek ini hanya terjadi pada 

entitas-entitas yang memiliki rasio utang yang rendah. 

 

6. Kesimpulan 

 Secara umum, struktur modal dari entitas-entitas bisnis dalam periode tahun 2009-2012 

mengikuti model trade off, dan waktu pasar (market timing) mempunyai pengaruh dalam 

memberikan efek pecking order. Akan tetapi, apabila dianalisis untuk setiap periode, maka 

struktur modal dari entitas-entitas bisnis akan didominasi oleh efek waktu pasar, khususnya 

bagi entitas-entitas bisnis yang memiliki rasio utang yang rendah. 
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