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RELEVANKAH TEORI STRUKTUR MODAL DI INDONESIA?
Sumani*
Ahmad Roziq
Daniel Togi Manurung

Fakultas Ekonomi dan Bisnis Universitas Jember
JL. Kalimantan 37 — Kampus Bumi Tegal Boto, Kotak Pos 159 Jember 68121

*) Surel: sumani@unej.ac.id

Abstrak: Tujuan penelitian untuk mengetahui relevansi teori struktur modal pada perusahaan
manufaktur di Indonesia, dengan konsep trade-off theory, pecking order theory dan agency theory.
Jumlah sampel sebanyak 102 perusahaan dengan 918 data pengamatan selama 9 tahun. Metode
analisis dengan regresi data panel. Hasil pengujian menunjukkan bahwa teori struktur modal
masih relevan dalam penentuan posisi keuangan perusahaan terbukti beberapa variabel penjelas
yang digunakan, sebagian besar memiliki pengaruh yang bermakna dan arah korelasi yang
sesuai dengan konsep teori struktur modal.

Abstract: The research objective is to determine the relevance of capital structure theory in
manufacturing companies in Indonesia, with the concept of trade-off theory, pecking order theory
and agency theory. The total sample of 102 companies with 918 observational data for nine years.
The method of analysis is panel data regression. The test results show that the capital structure
theory is still relevant in determining the financial position of the company proven several
explanatory variables used, most of which have a significant influence and the direction of the
correlation by the concept of capital structure theory.

Kata kunci: agency theory;, pecking order theory; struktur modal; trade-off theory

Indonesia memiliki peran penting diantara negara-negara Asia Tenggara. Peran Indonesia
tersebut ditunjukkan dengan kemajuan dan perkembangan industri manufaktur (Kontan.co.id.,
2012). Sektor manufaktur merupakan suatu skala nasional yang telah memberikan kontribusi di
dalam peningkatan perekonomian di Indonesia yaitu 20,27 prosen sehingga peran commodity
based dapat merubah ke arah manufacture based sehingga Indonesia menjadi bagian dari
perusahaan manufaktur terbesar se-Asia Tenggara (Https://www.knic.co.id/, 2019).
Pertumbuhan perusahaan manufaktur (https://kemenperin.go.id, 2019) tentunya tidak lepas
dari pengelolaan struktur modal yang tepat, karena tinggi rendahnya struktur modal akan
menentukan posisi keuangan perusahaan. Ketepatan pengelolaan tersebut tentunya harus
dibarengi dengan penerapan konsep teori struktur modal yang relevan. Isu struktur modal
menjadi pembahasan yang sangat menarik dan relevan hingga saat sekarang, semenjak teori ini
dikembangkan (Modigliani & Miller 1958). Lebih dari 50 tahun, berbagai studi berupaya mencari
jawaban tentang bagaimana teori struktur dapat memengaruhi kinerja dan jumlah modal yang
dibutuhkan, tentunya dengan memperhatikan cost and utility yang berasal dari pinjaman. Utang
tidak stabil dan relative murah untuk diadakan, sehingga seringkali terkadang merupakan
bagian yang sangat penting dalam struktur modal bagi perusahaan. Namun, kreditor tidak akan
selalu memberikan pendanaan, terutama ketika resiko kredit terlalu tinggi untuk suatu
perusahaan (Coyle, 2000). Penelitian (Myers & Majluf, 1984) mengelompokkan dua teori yang
menjelaskan struktur modal yaitu balance theory/trade-off theory dan pecking order theory.
Brigham & Houston, (2006) menambahkan dengan agency theory. Namun, selama ini
permasalahan penelitian tentang teori struktur modal, didekati secara terpisah dan memberikan
hasil yang berbeda-beda (Acaravci, 2015; Al-Maghzom et al., 2016; Brigham & Ehrhardt, 2013;
Cuong, 2016; Kyissima et al., 2019; Sharma, 2018; Siromi & Chandrapala, 2017). Kebaruan dari
penelitian ini adalah menelaah relevansi tiga teori struktur modal secara bersama-sama dengan
variabel penjelas yang lebih banyak.

Dalam hal ini, Pecking order theory (POT) menganalisis apabila suatu perusahaan memiliki
kemampuan memperoleh laba yang besar biasanya menggunakan utang yang sedikit ataupun
sebaliknya. Ini bukan semata-mata memiliki target utang yang rendah, tetapi karena memang
tidak memerlukan pendanaan ekstenal sebab dana dari dalam sudah dianggap cukup (Brealey &
Myers, 2002). Menurut Keown et al., (1996), Myers telah memperluas pandangan Donaldson,
bahwa teori struktur modal dengan menerapkan penerapan deviden terhadap peluang investasi
dan mendanai kesempatan investasi dengan terlebih dahulu mendanai dengan dana internal.
Selain itu semakin meningkat struktur aset, maka dapat menunjukkan jaminan aset yang
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dimiliki perusahaan semakin banyak, dan apabila perusahaan membutuhkan tambahan
pendanaan maka dana internal tidak mencukupi, sehingga potensi perusahaan untuk
menggunakan utang akan semakin besar, hal ini dikarena perusahaan punya jaminan aset
yang cukup (Yau et al., 2008). Dalam penelitian ini mencoba menguji relevansi teori struktur
modal dengan konsep POT, dimana proksi yang digunakan meliputi kebijakan dividen,
profitabilitas dan struktur aset. Berdasarkan beberapa hasil penelitian sebelumnya proksi
tersebut relevan menjelaskan teori struktur modal dengan konsep POT (Ahmed Sheikh &
Wang, 2011; Brealey & Myers, 2002; Bundala, 2012; Fama & French, 2002; Fumey & Doku,
2013; Kim et al., 2006; Kyissima et al., 2019; Moh’d et al., 1998; Nuswandari, 2013;
Serraqueiro, 2011; Sharma, 2018; Titman & Wessels, 1988).

Trade off theory (TOT), perusahaan akan menggali sumber pendanaan dari utang dengan
cara menyeimbangkan terhadap tingkat tertentu, dimana sumber pajak yang berasal dari utang
sama dengan biaya financial distress (Marcus, 2006). TOT memiliki dampak bahwasanya
manajer berpikir tentang konsep kerangka trade off termasuk perlindungan pajak dan financial
distress dalam menentukan struktur modal. Brigham & Ehrhardt, (2013) menjelaskan
bagaimana trade off theory bagi perusahaan dapat menyelaraskan fungsi perlindungan pajak dan
utang, sebab hal tersebut ada potensi kehancuran. Perusahaan yang mengalami kehancuran
akan tetap memiliki kewajiban terhadap pertanggungjawaban, baik dari aspek pelaporan
maupun kepatuhan pada perundang-undangan dan pada akhirnya perusahaan tersebut juga
akan ditinggalkan para pembeli, supplier dan karyawan yang loyal (Brigham & Houston, 2006).
Dalam penelitian ini menguji relevansi teori struktur modal dengan konsep TOT, bahwa tax
shield berpengaruh terhadap struktur modal (Djumahir, 2005; Eisdorfer & O’Brien, 2012;
Malenya et al., 2017; Modigliani & Miller, 1963; Moh’d et al., 1998; Sharma, 2018).

Teori Keangenan menunjukkan perusahaan merupakan kumpulan kontrak antara
principal dengan agent (Jensen & Meckling, 1976). Kontrak tersebut dimaksudkan untuk
menyelaraskan kepentingan terjadinya konflik (Scott, 2000). Menurut Brealey et al., (2007),
hubungan keagenan dapat menimbulkan dua masalah, adanya asimetri informasi dan konflik
kepentingan. Dalam mencegah atau mengurangi terjadinya masalah keagenan, tentunya akan
memunculkan konsekwensi baru yaitu agency cost yang nantinya ditanggung oleh principal
maupun agent. Penelitian yang dilakukan (Jensen & Meckling, 1976) menjelaskan biaya
keagenan mencakup biaya pengawasan, biaya bonding dan biaya akibat turunnya kesejahteraan
prinsipel, sedangkan Macey & O’Hara, (2003) menunjukkan satu cara untuk meminimalkan
permasalahan keagenan dengan melakukan tata kelola perusahaan dengan baik (GCG).
Penelitian dilakukan menguji relevansi teori struktur modal dengan konsep agency theory,
bahwa corporate governance berdampak terhadap struktur modal (Josopandojo, 2019;
Kajananthan, 2012; Nuswandari, 2013; Reza & Tularam, 2017; Shyu, 2013; Su, 2010; Tariq
& Rasheed, 2018).

Pengujian teori struktur modal pada perusahaan manufaktur menjadi bagian penting
untuk meningkatkan efisiensi dalam kebijakan struktur modal, mengingat Indonesia menjadi
basis manufaktur terbesar di Asia Tenggara. Penelitian struktur modal terkait dengan konsep
POT, TOT dan Agency Theory masih belum banyak dilakukan terutama menganalisis tiga teori
secara simultan dengan melihat relevansi teori tersebut dalam menentukan posisi keuangan
perusahaan manufaktur. Fokus penelitian ini yaitu membandingkan kesesuaian kebermaknaan
dan arah korelasi dengan konsep teori struktur modal. Berdasarkan hal tersebut tujuan dari
penelitian menelaah relevansi teori struktur modal dalam prespektif POT, TOT dan agency
theory. Dimana apabila hasil penelitian memiliki kebermaknaan dan arah korelasi yang sama
dengan konsep teori struktur modal, maka kondisi ini mengindikasikan bahwa perusahaan
manufaktur dalam menentukan posisi keuangan relevan dan sebaliknya.

METODE

Populasi yang digunakan dalam penelitian ini perusahaan sektor manufaktur
(menghasilkan barang berwujud) dan listed BEI mulai 2010 sampai dengan 2018. Teknik
pengambilan sampel dengan menggunakan kriteria-kriteria tertentu yang relevan dengan tujuan
penelitian (purposive sampling), maka jumlah sampel sebanyak 102 perusahaan. Selanjutnya
periode pengamatan selama sembilan tahun (mulai tahun 2010 - 2018), alasannya tahun 2010
sebagai tahun dasar penelitian, sebab berdasarkan Pusat Komunikasi Publik Kementrian
Perindustrian, bahwa pada tahun 2010 pertumbuhan sektor industri manufaktur melampaui
target. Tahun 2010, perusahaan manufaktur tumbuh 5,12%, sedangkan tahun 2009, hanya
tumbuh 2,56% (Kontan.co.id, 2012). Dengan menggunakan panel data, maka jumlah
pengamatan sebanyak 918 pengamatan. Dalam metode estimasi model regresi dengan
menggunakan data panel dapat dilakukan Random Effect Model. Tabel berikut menunjukkan
identifikasi dan pengukuran variable penelitian.
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Tabel 1. Identifikasi dan Pengukuran Variabel Penelitian

No. Variabel Penelitian Pengukuran Variabel Sumber
1. Kebijakan Dividen proporsi antara deviden per lembar (Ding et al., 2018)
(DPR) (X1) dengan laba per lembar
2. Profitabilitas (ROE) proporsi laba bersih dengan modal (Brealey et al.,
(X2) sendiri 2007)
3. Struktur Asset (SA) proporsi antara aktiva tetap dengan total (Titman & Wessels,
(X3) aktiva 1988; Kyissima et
al., 2019)
4. Debt Tax Shield (DTS) proporsi pembayaran bunga dengan (Moh’d et al., 1998;
(X4) laba sebelum bunga dan pajak Djumabhir, 2005)
S. Non-Debt Tax Shield proporsi penyusutan ditambah (Titman & Wessels,
(NDTS) (Xs) amortisasi dengan asset total 1988; Moh'd et al.,
1998)
6. Kepemilikan proporsi kepemilikan pihak internal (Mollah et al., 2012)
Manajerial (KM) (Xe) dengan jumlah keseluruhan saham

yang beredar

7. Kepemilikan proporsi jumlah saham yang dimiliki (Yang et al., 2009;
Institusional (KI) (X7) institusi dibagi dengan total saham Reza & Tularam,
perusahaan 2017)
8. Komisaris Independen proporsi jumlah independent (Ganiyu & Abiodun,
(KOI) (Xs) commissioners yang duduk di board of 2012; Siromi &
commissioners Chandrapala, 2017)
9. Komite Audit (KA) jumlah komite audit diperusahaan (Maghzom et al.,
(Xo) 2016)
10. Struktur Modal (DER) proporsi utang dengan modal sendiri (Brealey et al.,
(Y) 2007; Andrés et al.,
2018)

Penelitian eksplanatori adalah untuk menentukan arah hubungan antar variabel. Dalam
analisis regresi, normalitas data menjadi syarat utama. Pengujiannya melalui uji kolmogorov-
smirnov. Apabila data yang dihasilkan tidak normal sehingga persyaratan belum dipenuhi, maka
langkah selanjutnya melakukan penyesuaian data, dengan cara merubah data dalam Z-Score
(Ghozali, 2016). Model persamaan regresi berganda sebagai berikut:

Model (1): Teori struktur modal dengan konsep POT
DER;it = a1 + B1DPR;t + B2ROEit+ B3SAit + 1it

Model (2): Teori struktur modal dengan konsep TOT
DER;it = az + B4DTSit + BsNDTS; + eait

Model (3): Teori struktur modal dengan konsep Agency Theory
DER;t = az + BeKMit + 7KLt + BsKOIi: + BoKAj: + €3t

Pengujian asumsi klasik, dimulai dengan melakukan pengujian normalitas model,
bermaksud menganalisa apakah dalam model regresi (persamaan 1, 2 dan 3) akan berdistribusi
normal atau mendekati normal. Selanjutnya ada tidaknya heteroskedastisitas dapat dilakukan
dengan menggunakan uji glejser (Gujarati, 2004). Selain itu uji multikolinearitas, mengetahui
antar variabel independen saling terjadi korelasi atau tidak, apabila nilai tolerance lebih 0,10 dan
nilai VIF kurang 10, maka tidak terdapat multikolineritas antar variabel independen. Uji
autokorelasi yaitu ukuran untuk menentukan ada dan tidaknya masalah autokolerasi dengan uji
Durbin-Watson (DW), yaitu jika dv< DW<4-dy, maka tidak terdapat outokolersi dalam model
regresi (Ghozali, 2016).

Dalam menguji relevansi teori struktur modal menggunakan uji statistik (Ghozali 2016). Uji
yang digunakan adalah uji satu sisi dan kreteria pengujian, jika p-value > 0,05 maka struktur
modal pada perusahaan manufaktur tidak relevan dengan konsep POT, TOT dan Agency Theory
dan apabila p-value <0,05 maka struktur modal perusahaan manufaktur relevan dengan konsep
POT, TOT dan Agency Theory.
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HASIL DAN PEMBAHASAN

Dalam melakukan pengujian normalitas yaitu untuk mengetahui apakah data berdistribusi
normal maupun diluar itu (Ghozali, 2016). Pelaksanaan pengujian dalam penelitian ini dengan
menetapkan derajat keyakinan sebesar 5% atau 0,05.
Tabel 2. Hasil Uji Normalitas Data

Model Asymp Sig (2 tailed) Sig. (a) Keterangan
1 .930 0.05 Berdistribusi Normal
2 418 0.05 Berdistribusi Normal
3 .670 0.05 Berdistribusi Normal

Berdasar Tabel tersebut di atas, bahwa hasil pemeriksaan normalitas data, menunjukkan
bahwa nilai Asymp.Sig persamaan 1 adalah sebesar 0,930, persamaan 2 sebesar 0,418, dan
persamaan 3 sebesar 0,670. Hasil uji normalitas ketiga model menunjukkan lebih tinggi dari
derajat keyakinan a=0,05. Dengan demikian, ketiga model pendekatan teori pada struktur modal
dapat dinyatakan berdistribusi normal.

Persamaan model regresi yang ditujukan Tabel 4, 5 dan Tabel 6, sebagai berikut:

Model (1): Teori struktur modal dengan konsep POT

DER = 0.552 + 0.284DPR - 0.218ROE + 0.197SA.
Model (2): Teori struktur modal dengan konsep TOT
DER = 0,356 + 0,277DTS - 0.048NDTS
Model (3): Teori struktur modal dengan konsep agency theory
DER = 0,321 - 0,253KM - 0.075KI + 0.142KOI — 0.218KA

Selanjutnya dilakukan penguji asumsi klasik untuk mengetahui ketiga persamaan model
tersebut adalah BLUE (Best Linear Unbias Estimator)
Tabel 3. Hasil Uji Asumsi Klasik

i Collinearity Statistics Durbin-
Coefficients® Watson
Model 1 B t Sig Tolerance VIF
Constant .361
DPR .072 .812 418 .407 2.456 -
ROE -.006 -.062 1950 421 2.376 10
SA .075 1.502 .136 462 2.167
' ; ; . Durbin-
C tsa Coll ty Statist
oefficients ollinearity Statistics Watson
Model 2 B t Sig Tolerance VIF
Constant 1.262
DTS .005 131 .896 .331 3.019 2.115
NDTS .015 .363 717 .331 3.019
- : A .y Durbin-
C tsa Coll ty Statist
oefficients ollinearity Statistics Watson
Model 3 B t Sig Tolerance VIF
Constant .038
KM -.036 -1.093 277 .610 1.639
KI -.040 -.978 .330 .590 1.695 2.210
KOI .038 .793 429 .694 1.442
KA -.010 -.337 737 .998 1.002

a. Dependent Variable: Abs_RES

Berdasar tabel 3, Selain terpenuhi normalitas model, ketiga persamaan teori struktur modal
tersebut juga tidak terjadi gejala heteroskedastisitas, yang ditandai dengan semua koefisien
variabel dengan tingkat signifikansi lebih 0,05. Analisis penguji multikolineritas dinyatakan
bahwa masing-masing variabel bebas pada semua persamaan regresi (1, 2 dan 3) dengan nilai
tolerance lebih 0,10 dan nilai VIF kurang 10, sehingga menunjukkan bebas dari multikolineritas
pada semua persamaan regresi. Ketiga model tersebut juga tidak terjadi gejala autokolerasi yang
dibuktikan dy < DW < 4 - di, dimana model (1) yaitu 1,789 < 2,107 < 2,540; model (2)
menunjukkan 1,661 < 2,115 < 2,412 dan model (3), yaitu 1,832 < 2,210 < 2,538.

Hasil pengujian teori struktur modal dengan konsep POT (modell) ditunjukkan tabel 4
berikut:
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Tabel 4. Uji Teori Struktur Modal Persamaan 1

Model B t Sig Keterangan
Constant .552
DPR .284 6.678 .000 Signifikan (+)
ROE -.218 2.283 .039 Signifikan (-)
SA .197 2.124 .046 Signifikan (+)

Tabel 4 menunjukkan kebijakan dividen dan struktur aset berdampak dan bermakna
positif terhadap struktur modal, namun profitabilitas bermakna negatif bagi struktur modal.
Hasil ini mengindikasikan komposisi permodalan yang dijelaskan dengan kebijakan dividen,
profitabilitas dan struktur asset terbukti relevan dengan konsep POT.

Kebijakan dividen memiliki dampak bagi struktur modal, besarnya hasil dividen yang
diberikan pada periode sebelumnya, akan semakin besar posisi utang pada struktur modal.
Dengan demikian pembagian dividen secara tunai akan berdampak pada kecilnya sumber
dana dari dalam perusahaan untuk membiayai pertumbuhan, sehingga apabila ada
kesempatan tumbuh yang lebih menguntungkan, maka perusahaan akan menggali sumber
dana dari luar terutama dari utang (Fumey & Doku, 2013). Dalam praktiknya, sebenarnya
perusahaan akan cukup kurang aman apabila melakukan pembagian dividen tunai yang
tinggi, namun disatu sisi secara umum pemegang saham mengharapkan prosentase dividen
yang besar, khususnya pada saat perusahaan mampu menghasilkan kenaikan laba bersih
secara kontinyu. Sebenarnya untuk mensikapi dividen tunai dapat diganti dengan dividen
saham, namun dividen saham akan dapat menarik para pemegang saham apabila kinerja
perusahaan betul betul baik, tetapi jika kinerja tidak baik justru dividen saham akan
menurunkan harga saham. Hal ini disebabkan jumlah saham yang beredar semakin banyak
dan jumlah permintaan atas saham tersebut relative tetap.

Profitabilitas berdampak signifikan dan arah korelasi negatif terhadap perubahan struktur
modal, maksudnya perusahaan manufaktur dalam menentukan kebijakan utang akan
mempertimbangkan tinggi rendahnya profitabilitas, apabila profitabilitas tinggi maka utang akan
berkurang dan sebaliknya. Hasil temuan ini menyatakan semakin besar laba dihasilkan
perusahaan akan semakin kecil penggalian dana dari utang. Tingginya keuntungan bersih
perusahaan manufaktur akan mendorong perusahaan menggunakan sumber dana internal (laba
ditahan) guna membiayai pertumbuhan, namun apabila tidak cukup baru menggali sumber dana
eksternal sehingga dapat meminimalisir pendanaan dari utang, hal ini sejalan terhadap POT
(Myers & Majluf, 1984).

Struktur aset berdampak secara bermakna dan arah korelasi positif terhadap struktur
modal, apabila aktiva tetap perusahaan meningkat, maka potensi perusahaan manufaktur untuk
menggunakan utang semakin tinggi apabila sumber dana internal tidak mencukupi atau
sebaliknya. Menurut (Sharma, 2018) bahwa struktur aktiva mempengaruhi pembelanjaan dalam
bentuk utang, disebabkan tingginya aset berwujud yang dimiliki perusahaan manufaktur dapat
digunakan sebagai jaminan untuk menambah utang. Artinya apabila perusahaan memiliki
jaminan tinggi tentunya peluang untuk mendapatkan pinjaman akan semakin besar.

Hasil pengujian teori struktur modal dengan konsep TOT (model 2) ditunjukkan tabel 5
berikut:

Tabel 5. Uji Teori Struktur Modal Persamaan 2

Model B T Sig Keterangan
Constant .356
DTS 277 3.671 .001 Signifikan (+)
NDTS .048 1.037 .196 Tidak signifikan (+)

Tabel 5, DTS berkorelasi dan bermakna, namun NDTS tidak bermakna terhadap DER. Hasil
ini menunjukkan struktur modal yang dijelaskan dengan debt tax shields relevan dengan konsep
TOT, namun struktur modal yang dijelaskan dengan non-debt tax shields tidak relevan dengan
konsep TOT.

Debt tax shields memiliki dampak yang bermakna dan dengan arah korelasi searah
terhadap struktur modal perusahaan manufaktur. Maksudnya debt tax shields menganjurkan
perusahaan untuk lebih banyak menerima pinjaman, dikarena bunga pinjaman yang dibebankan
sebagai biaya terhadap perhitungan laba dapat mengurangi pajak penghasilan perusahaan.
Dampak Pengurangan pajak dilakukan sebagai akibat dari pembayaran bunga (debt tax shields).
Malenya et al., (2017) juga menegaskan bahwa tingginya debt tax shields akan menyebabkan
meningkatnya utang perusahaan. Kondisi tersebut menunjukkan bahwa jika perusahaan
memerlukan tambahan sumber dana eskternal, maka perusahaan akan mengutamakan utang
daripada equity karena manfaat perlindungan pajak. Dengan kata lain semakin tinggi utang
perusahaan, tentunya proporsi pembayaran bunga dengan laba sebelum bunga dan pajak juga
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akan semakin besar, pada akhirnya pendapatan kena pajak akan semakin kecil. Namun juga ada
hal yang tidak kalah pentingnya untuk diperhatikan bahwa manfaat perlindungan pajak melalui
penambahan utang apabila tidak dibatasi dan dikelola dengan baik justru akan memunculkan
masalah yang lebih besar yaitu potensi perusahaan untuk bangkrut. Apabila perusahaan
tersebut sudah mengarah pada bangkrut tentunya sangat sulit untuk recovery dan berkelanjutan
lagi, sebab bebannya sudah terlalu besar dan dana untuk inovasi melalui R&D sangat terbatas
bahkan tidak ada sehingga pada akhirnya produk perusahaan tersebut ditinggalkan oleh pasar
dan ujung-ujungnya dilikuidasi.

NDTS tidak memiliki dampak terhadap DER. Hasil ini mengindikasikan sumber pendanaan
yang berasal dari depresiasi dan amortisasi aktiva tetap dibandingkan dengan rata-rata
kebutuhan dana setiap tahun tidak sepadan, sehingga dana tersebut tidak memberikan dampak
sebagai sumber pendanaan internal untuk membiayai investasi. (Djumahir, 2005; Salawu &
Agboola, 2008). Bahkan pengurangan nilai aktiva tidak berwujud seperti merek dagang, hak cipta
dalam jangka waktu tertentu pada setiap periode relative kecil. Selain itu juga ditunjukkan dari
beberapa informasi hasil analisis deskriptif bahwa aktiva tetap pada perusahaan manufaktur
banyak yang mengalami penambahan serta pembaharuan secara terus menerus, sehingga
sebagian besar dana dari depresiasi sudah digunakan sesuai dengan fungsi yang sebenarnya.
Pada akhirnya keberadaan NDTS betul-betul tidak dapat sebagai sumber pendanaan jangka
panjang.

Hasil pengujian teori struktur modal dengan konsep agency theory (model 3) ditunjukkan
dalam tabel 6 berikut:

Tabel 6. Uji Teori Struktur Modal Persamaan 3

Model B t Sig Keterangan
Constant 321
KM -.253 -3.671 .001 Signifikan (-)
KI -.075 -1.037 .196 Tidak signifikan (-)
KOI .142 1.525 117 Tidak signifikan (+)
KA -.218 -2.980 .038 Signifikan (-)

Tabel 6, kepemilikan manajerial (KM), komite audit (KA) berkorelasi dan bermakna, namun
kepemilikan Institusional (KI) dan komisaris independen (KOI) tidak berdampak dengan
komposisi permodalan. Kondisi ini mengisyaratkan bahwa komposisi permodalan yang dijelaskan
KM dan KA relevan dengan konsep agency theory, namun determinasi struktur modal dengan
kepemilikan institusional dan komisaris independen tidak relevan dengan konsep agency theory.

Kepemilikan manajerial memiliki korelasi bermakna dan dengan arah korelasi berlawanan
terhadap struktur modal. Sejalan dengan konsep agency theory bahwa salah satu cara untuk
meminimalkan atau bahkan menghilangkan terjadinya konflik keagenan, yaitu dengan
menambahkan jumlah kepemilikan manajerial secara proporsional. Bertambahnya komposisi
kepemilikan manajerial, maka pihak manajemen akan lebih leluasa dalam mengendalikan
perusahaan, dengan demikian pertumbuhan perusahaan akan semakin cepat dan semakin
berinovasi. Selain itu pihak manajemen akan cenderung mengurangi pendanaan dari utang,
sebab penambahan utang akan menyebabkan peningkatan risiko dan meningkatkan peluang
untuk bangkrut dan juga penambahan utang pada umumnya merupakan keputusan yang
kurang diminati oleh para pemegang saham. Kepemilikan manajemen diketahui bisa
menyelaraskan terjadinya kesenjangan kepentingan antara pemegang saham internal dengan
pemegang saham ekternal, sehingga kondisi ini dapat menurunkan biaya keagenan. Manajer
akan mendapatkan manfaat secara langsung dari setiap tindakan yang dibuat, namun apabila
salah tentunya akan memikul beban dan konsekuensi lainnya (Nuswandari, 2013).

Kepemilikan institusional memiliki hubungan tidak bermakna terhadap struktur modal.
Kondisi tersebut menjelaskan proporsi kepemilikan institusional tidak berdampak pada
komposisi utang dengan modal sendiri. Dengan demikian fungsi monitoring pemilik institusional
secara keseluruhan tidak mampu memitigasi masalah asymmetry information dan konflik
keagenan (Attig et al., 2012), hal ini disebabkan perusahaan manufaktur cenderung mendanai
perusahaannya dengan modal internal (Pirzada et al., 2015) atau kemungkinan kepemilikan
saham institusional tidak menjadi pemilik mayoritas, sehingga tidak memiliki hak suara untuk
mengontrol manajemen (Gillan & Starks, 2000). Selain itu, investor institusional pada
perusahaan manufaktur tidak memiliki jumlah perwakilan yang cukup bagi jajaran direksi
perusahaan untuk dapat melakukan pengawasan langsung (Sundaramurthy et al., 2005)
Fenomena tersebut seperti juga ditegaskan oleh (Reza & Tularam, 2017; Yang et al., 2009). Dalam
hal ini perusahaan (pihak internal) memiliki power yang kuat untuk menentukan kebijakan
terkait dengan proporsi pendanaan, kondisi ini diperkuat dengan hasil analisis data diskriptif
selama kurun waktu penelitian menunjukkan bahwa proporsi kepemilikan saham institusional
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yang cenderung tetap, namun disisi lain proporsi pendanaan mengalami perubahan secara terus
menerus.

Komisaris independen tidak memiliki hubungan bermakna terhadap struktur modal. Hasil
ini mengindikasikan bahwa tampaknya peran komisaris independen dalam perusahaan
manufaktur belum optimal atau pihak manajemen tidak begitu mempertimbangkan saran dan
hasil pengawasan dari komisaris independen, khususnya dalam setiap pengambilan keputusan
yang penting terkait dengan penentuan posisi keuangan perusahaan. Kondisi ini terbukti
walaupun adanya penambahan anggota komisaris independen, namun tambahan anggota
tersebut diduga hanya sebatas untuk memenuhi ketentuan saja dan juga untuk meningkatkan
persepsi positif pihak eksternal bahwa perusahaan memiliki pengawasan yang baik dan
akuntabilitasnya tinggi. Tugas dewan komisaris independen, baik dalam fungsi pengawasan
dalam setiap kebijakan yang dilakukan maupun pelaksanaan kebijakan yang dilakukan direksi
dalam memberikan nasihat serta masukan belum maksimal sementara pemegang saham
tertinggi masih memiliki peranan penting di dalam setiap pertimbangan yang akan ditentukan
terhadap struktur modal perusahaan (Siromi & Chandrapala, 2017; Zabri et al., 2016). Namun,
tugas dewan komisaris sebenarnya sangat penting, sebagai business oversight , komisaris selalu
melakukan pemantauan terhadap pengelolaan akan kapabilitas perusahaan untuk dapat
bertahan sehingga proses bisnis dapat tumbuh dan berkembang (Wallace & Zinkin, 2005).

Komite audit memiliki pengaruh bermakna dan dengan arah korelasi berlawanan (negatif)
terhadap struktur modal. Bertambahnya komposisi komite audit pada perusahaan, maka potensi
perusahaan manufaktur menggunakan utang semakin sedikit dan sebaliknya. Kondisi ini
menunjukkan bahwa besarnya komite audit akan meningkatkan fungsi monitoring dan evaluasi
internal terhadap kebijakan manajer, terutama kebijakan yang menimbulkan risiko keuangan
(utang). Komite audit juga dapat merancang suatu pengendalian yang dapat membatasi manajer
terhadap kebutuhan sendiri, sehingga diharapkan keputusan manajer dapat mengikat semua
pihak yang berkepentingan dalam perusahaan. Maksud utamanya adalah mengurangi terjadinya
agency problem dan membentuk keseimbangan struktur modal yang dapat mengurangi biaya
modal perusahaan. Artinya, adanya komite audit akan berdampak pada keseimbangan modal
perusahaan manufaktur yang terbentuk atas kepentingan bersama antara pemilik dan manajer.
Dengan demikian akan menemukan komposisi yang dianggap wajar oleh manajer dan juga
dianggap wajar oleh pemegang saham, sehingga akan mengurangi konflik kepentingan antar
principal dan agent. Penelitian sebelumnya yang konsisten dengan hasil penelitian yang
dilakukan (Kajananthan, 2012; Josopandojo 2019).

Hasil pengujian determinasi, untuk model regresi persamaan 1 menyatakan nilai 0,316,
mengindikasikan variabel kebijakan dividen, profitabilitas dan struktur aset menjelaskan variabel
struktur modal (DER) sebesar 31,6 prosen dan 68,4 prosen dihasilkan diluar model penelitian.
Persamaan 2 menunjukkan angka sebesar 0,347, mengindikasikan DTS dan NDTS dapat
menjelaskan variabel komposisi permodalan (DER) sebesar 34,7prosen sedangkan 65,3 prosen
dibangun yang tidak disebutkan dalam persamaan model. Model 3, menyatakan nilai koefisien
determinasi sebesar 0,352, menjelaskan bahwa beberapa proksi corporate governance dapat
menjelaskan variabel terikat (DER) sebesar 35,2 prosen sedangkan 64,8 prosen dibentuk diluar
pengukuran. Pada umumnya kontribusi masing-masing variabel penelitian dalam setiap
persamaan dalam membangun komposisi pendanaan secara rata-rata tidak melampau 50
prosen, baik pada konsep agency theory, TOT maupun POT. Rendahnya ini disebabkan karena
begitu banyak pertimbangan yang harus diperhatikan oleh pihak perusahaan dalam membuat
kebijakan khususnya masalah pembiayaan dan harus dilakukan secara hati-hati terutama
berhubungan dengan faktor eksternal (inflasi, kurs, suku bunga, kebijakan pemerintah,
globalisasi dan lain-lain) yang sifatnya tidak dapat dikendalikan.

SIMPULAN

Dengan menggunakan beberapa variabel penjelas terbukti bahwa teori struktur modal
dengan konsep POT, TOT dan agency theory masih relevan dalam penentuan posisi keuangan
pada perusahaan manufaktur di Indonesia. Konsep teori struktur modal dengan variabel
penjelas kebijakan dividen, profitabilitas dan struktur asset relevan dengan POT dan debt tax
shields relevan dengan konsep TOT, juga kepemilikan manajerial dan komite audit terbukti
relevan dengan konsep agency theory, namun non debt tax shields tidak relevan dengan TOT dan
kepemilikan institusional serta komisaris independen juga tidak relevan dengan agency theory.
Hasil penelitian menegaskan bahwa kebijakan dividen, struktur aset memiliki dampak bagi
struktur modal, selain itu profitabilitas berdampak langsung (relevan dengan POT). Demikian
juga dengan struktur modal yang dijelaskan dengan debt tax shield relevan dengan konsep TOT,
sehingga variabel non-debt tax shield belum relevan, ditunjukkan adanya dampak positif antara
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DTS terhadap tingkat komposisi utang dan modal sendiri, namun NDTS bukan menjadi
determinannya. Struktur modal dijelaskan dengan kepemilikan manajerial dan komite audit
relevan dengan konsep agency theory, namun kepemilikan institusional dan komisaris
independen tidak relevan. Kondisi ini dibuktikan adanya pengaruh negatif antara kepemilikan
manajerial dengan komite audit terhadap struktur modal, namun kepemilikan institusional
dengan adanya keberadaan komisaris independen berpengaruh.

Implikasi praktis, diharapkan perusahaan manufaktur di Indonesia dapat menekan biaya
modal, peluang bangkrut dan biaya keagenan, melalui keseimbangan pendanaan antara yang
dinginkan oleh agent maupun principal. Hal ini dapat terjadi apabila perusahaan manufaktur
memahami dan melaksanakan kombinasi teori struktur modal dengan beberapa variabel
penjelasnya. Perusahaan diharapkan mampu meningkatkan dan mengelola sistem pendanaan
perusahaan sehingga dapat meningkatkan kepercayaan terhadap investor. Dalam konsep
Pecking Order Theory, perusahaan sebaiknya lebih meningkatkan profitabilitas sehingga
mengurangi dampak adanya utang terhadap pihak lain, Trade of Theory dengan DTS
(perlindungan pajak atas utang) dan NDTS (perlindungan pajak diluar utang, yaitu penyusutan
dan amortisasi), perusahan sebaiknya juga lebih memprioritaskan NDTS walaupun yang
signifikan DTS, dikarenakan perusahaan akan dapat meningkatkan sumber pendanan internal
sebagai sumber investasi. Selanjutnya Agency Theory, perusahan disarankan untuk dapat
meningkatkan tata kelola dan struktur kepemilikan secara optimal, sehingga fungsi monitoring
dapat berjalan dengan baik terutama dalam penggunaan sumber-sumber pendanaan terutama
utang maupun pengelolaan dana tersebut untuk berbegai macam rencana investasi dan pada
akhirnya dapat menurunkan intensitas konflik kepentingan.

Keterbatasan penelitian adalah tidak mengelompokkan berdasarkan subsektor industri
dan ukuran perusahaan, sehingga hasil penelitian relatif umum (homogen). Peneliti selanjutnya
diharapkan dapat meneliti pada masing-masing subsektor perusahaan manufaktur dan juga
mempertimbangkan ukuran perusahaan (misal, besar dan sedang). Selain itu, usulan penelitian
dimasa yang akan mendatang diharapkan dapat menambah variabel penjelas teori struktur
modal dan memperpanjang rentang waktu penelitian, agar hasil penelitian lebih akurat lagi.
Variabel penjelas yang dimaksud khususnya variabel makroekonomi, sebab variabel tersebut
pada akhir-akhir ini tampaknya cukup dominan mempengaruhi struktur modal perusahaan
terutama perusahaan multinasional, sebab terdapat beberapa teori yang menjelaskan bahwa
secara global banyak sekali faktor yang menyebabkan terjadinya kendala dalam menerapan
konsep POT bagi perusahaan manufaktur. Beberapa hal yang mendasari terhadap pentingnya
teori struktur modal, yaitu dengan melakukan beberapa konsep diluar dari konsep POT (teori
tentang urut-urutan pembiayaan, TOT (teori tentang keseimbangan antara manfat perlindungan
pajak atas utang dengan timbulnya biaya kebangkrutan) dan Teori Keagenan (teori yang
menjelaskan kepentingan antara agen dengan para principal). Hal ini diharapkan untuk dapat
mengetahui konsep teori struktur modal pada perusahaan yang akan dilakukan penelitian.
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