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Abstrak

Tujuan dari penelitian ini adalah menganalisis pengaruh determinan struktur modal
perusahaan yaitu profitabilitas, ukuran perusahaan, peluang pertumbuhan,
likuiditas, jarak kebangkrutan dan determinan struktur modal industri yaitu
munificent, industri dinamis-dan konsentrasi Serta-interaksi determinan struktur
modal perusahaan dan industri terhadap keputusan struktur modal perusahaan di
Indonesia. Makalah /ini menyoroti kesenjangan utama dalam literatur tentang
determinan struktur modal yang selama ini cenderung mengabaikan peran atribut
lingkungan ‘industri. Metode yang digunakan adalah Hierarchical Linier Model
karena dapat meminimalkan perbedaan di antara kluster dan kelompok. Sampel
akhir terdiri dari 123 perusahaan papan utama dalam 10 sektor kecuali sektor
keuangan dan sektor investasiyang terdaftar pada Bursa Efek Indonesia (BEI) pada
2010-2022. Dari hasil analisis ditemukan bahwa peluang pertumbuhan, likuiditas,
munificent, interaksi munificent dengan profitabilitas memiliki pengaruh positif
terhadap 'struktur modal. Sedangkan profitabilitas, jarak kebangkrutan, industri
dinamis dan interaksi antara munificent dengan jarak kebangkrutan memiliki
pengaruh negatif terhadap struktur modal.

Kata kunci : HLM, struktur modal, determinan perusahaan, munificent, industri
dinamis, konsentrasi



Abstract

The aim of this research is to analyze the influence of corporate determinants, such
as profitability, firm size, growth opportunities, liquidity, distance from bankruptcy,
and industrial environmental determinants, such as munificence, dynasim and
konsentrasi, as well as the interaction-between corporate determinants and
industrial environmental-factors on the capital structure decisions of companies in
Indonesia. This paper-highlights the primary gap in-the literature on capital
structure determinants, which has traditionally overlooked the.role of industrial
environmental attributes. The method employed is the Hierarchical Linear Model
because it can minimize differences between clusters and groups. The final sample
consists of 123 mainboard companies in 10 sectors, excluding the financial and
investment sectors, listed.on the Indonesia Stock Exchange (IDX) from 2010 to
2022. The analysis results show that growth opportunities, liquidity, munificence,
and the interaction between munificent and profitability have a positive influence
on capital structure. Meanwhile, profitability, bankruptey distance, dynamism, and
the interaction between munificence and distance from bankruptcy have a negative
influence on capital structure.

Keywords: HLM, capital structure, firm determinants, munificent, dynamism,
concentration
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RINGKASAN

Enam puluh lima tahun sejak teori struktur modal pertama kali diusulkan oleh
Modigliani Miller pada tahun 1958, dunia bisnis telah menyaksikan perubahan nilai
perusahaan yang signifikan selama periode bertumbuh maupun resesi. Pertanyaan
mendasar muncul mengenai-hubungan antara struktur modal perusahaan dengan
determinannya. Sebagaimana kita ketahui, tujuanutama perusahaan adalah
memaksimalkan nilai perusahaan dengan mengelola dana pemegang saham untuk
investasi yang- menguntungkan. Keputusan keuangan perusahaan melibatkan
pendanaan dan investasi, dengan mencakup utang dan ekuitas. Struktur modal
mengukur: perbandingan sumber pendanaan, memainkan peran penting dalam
keputusan keuangan. Keputusan struktur modal membutuhkan pertimbangan yang
cermat_karena dapat memengaruhi risiko dan biaya perusahaan. Terlalu banyak
utang dapat meningkatkan risiko keuangan dan biaya bunga, sementara itu terlalu
sedikit utang dapat meningkatkan biaya modal. Struktur modal juga dapat
dipengaruhi oleh faktor eksternal seperti kondisi industri dan lingkungan
makroekonomi.  Dalam konteks ini, penelitian ini menjadi- penting untuk
menganalisis determinan eksternal yang juga memengaruhi keputusan struktur
modal di Indonesia.

Ada 6 kebaruan dari-penelitian iniyaitu :

1. Merupakan penelitian pertama di Indonesia yang menganalisis pengaruh
determinan tingkat perusahaan dan industri secara simultan terhadap keputusan
struktur modal. perusahaan. Sebelumnya, studi di Indonesia cenderung
mengabaikan. peran atribut lingkungan industri_dalam keputusan pendanaan
struktur modal{(Husaeni, 2018; Ramli, 2019; Sutomo, 2020).

2. Variabel pada level perusahaan-melibatkan determinan tradisional perusahaan
seperti profitabilitas, ukuran perusahaan (size), peluang pertumbuhan (growth),
likuiditas dan jarak kebangkrutan. Jarak kebangkrutan' merupakan variabel
yang belum -banyak dieksplorasi, meskipun memegang peranan penting
sebagai salah satu determinan dalam struktur modal.

3. Penelitian menganalisis tiga karakteristik penting lingkungan industri, yaitu
munificent, industri dinamis dan konsentrasi yangjarang dilakukan pada
penelitian di ‘Indonesia.  Munificent - menggambarkan = Kelimpahan dan
ketersediaan sumber daya eksternal yang dapat mendukung pertumbuhan
organisasi (Andrevski et al., 2014) sedangkan industri dinamis adalah
volatilitas perubahan dalam industri yang meningkatkan ketidakpastian
prediksi perusahaan (Lewis et al., 2014). Konsentrasi adalah dominasi
beberapa perusahaan dalam suatu industri atau dalam perekonomian (Shughart,
2023).

4. Penelitian ini merupakan pengembangan dari riset Kayo dan Kimura (2011)
yang Dberpendapat bahwa evaluasi keputusan struktur modal perlu
mempertimbangkan determinan pada level yang lebih tinggi. Sedikitnya
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penelitian yang menganalisis pengaruh karakteristik lingkungan industri
dibandingkan dengan determinan perusahaan dan negara, sehingga perlu
diinvestigasi secara empiris (Kayo dan Kimura, 2011). Hierarchical Linear
Modeling digunakan sebagai teknik untuk mengevaluasi semua level secara
simultan. Metode ini menawarkan solusi elegan untuk asumsi independensi
observasi yang tidak terpenuhi pada data panel (Marinsek, 2017)

5. Penelitian ini menguji efek tidak-langsung munificent dengan profitabilitas,
munificent dengan_.-peluang —pertumbuhan;-. munificent dengan jarak
kebangkrutan serta - konsentrasi dengan peluang - pertumbuhan terhadap
keputusan struktur modal. Sejauh pengetahuan peneliti, jarang sekali studi
struktur modal yang mempertimbangkan efek tidak langsung-dengan lengkap.
Dengan menggunakan Hierarchical Linear Modeling (HLM), penelitian ini
mampu mengevaluasi berbagai efek tidak langsung tersebut secara bersamaan,
seperti halnya yang sudah pernah dilakukan Kayo dan Kimura (2011), Saxena
(2022).

6. Penelitian ini dianalisis dengan teori trade off static, teori trade off dynamic,
teori pecking order dan teori keagenan. Selain 1tu teori kemampuan dinamis
digunakan pada penelitian ini untuk memberikan rekomendasi kepada
perusahaan untuk siap-menghadapi perubahan lingkungan bisnis dengan cepat
dan efektif. Misalnya, dalam menghadapi ketidakpastian  ekonomi atau
persaingan -yang meningkat, perusahaan memilih untuk mengurangi
penggunaan -utang mereka untuk menghindari risiko yang ‘lebih tinggi.
Sebaliknya, jika ada peluang pertumbuhan.yang besar, mereka memilih untuk
mengambil lebih banyak utang untuk mendanai ekspansi. Penelitian mengenai
hubungan antara kemampuan dinamis dengan keputusan struktur modal masih
minim.

Penelitian ini menggunakan metode kuantitatif-dengan pendekatan Hierarchical
Linear Modeling (HLM) untuk menganalisis.determinan struktur modal perusahaan
dan industri di Indonesia. Penggunaan OLS (Ordinary Least Square) atau regresi
data panel dalam konteks data hierarki, yang dapat menyebabkan Ecological
Fallacy dan bias: model. Dalam konteks ini, HLM mengasumsikan bahwa
karakteristik tingkat yang Jdebih tinggi dapat memengaruhikarakteristik tingkat
yang lebih rendah. Sebagai contoh, perusahaan (tingkat rendah) yang beroperasi di
lingkungan industri tertentu (tingkat tinggi).memiliki pola perilaku yang serupa dan
oleh karena -itu’akan memiliki ‘rasio leverage yang. mirip.. Oleh Kkarena itu,
perusahaan-perusahaan tersebut cenderung memiliki korelasi dalam kluster yang
kuat. Namun, perusahaan-perusahaan ini dapat berbeda dari perusahaan-
perusahaan lain di lingkungan industri yang berbeda, menyebabkan perbedaan yang
signifikan. Perbedaan di antara kluster-kelompok dapat diminimalkan oleh
Hierarchical Linier Model (HLM). HLM mampu mengatasi masalah ekonometrik
yang diangkat oleh Fama dan French (2002) terkait karakteristik data. Dalam
mengatasi distribusi variabel dependen tidak normal, maka HLM GLM
(Generalized Linear Models) dapat digunakan sebagai alternatif untuk analisis data.

viii



HLM GLM adalah model statistik yang merupakan penggunaan distribusi yang
berbeda dari distribusi normal, seperti distribusi binomial, Poisson, atau gamma.

Data diperoleh dari Financial Modeling Prep dan mencakup 123 perusahaan papan
utama dari 10 sektor pada Bursa Efek Indonesia selama periode 2010-2022. Alasan
sampel diambil dari papan utama karena memiliki sejumlah keuntungan, seperti
likuiditas yang lebih tinggi, regulasi yang ketat, reputasi yang baik, potensi akses
ke modal, dan investasi jangka panjang. Penelitian juga menggunakan periode
waktu 2010-2022 yang relevan untuk melihat perubahan kebijakan dan tren jangka
panjang, serta penyesuaian dengan tujuan penelitian.

Berdasarkan hasil statistik deskriptif, rata-rata proporsi long term debt terhadap
total aset sebesar 15,10%. Sektor transportasi dengan rasio utang jangka panjang
(long term debt) tertinggi (33%) sementara sektor teknologi (4,8%) menempati
tempat terendah. Sektor teknologi memiliki profitabilitas tertinggi (12,2%),
sementara sektor transportasi memiliki profitabilitas terendah (4,9%). Ukuran
perusahaan tertinggi ada di sektor kesehatan (29,591), sementara sektor transportasi
memiliki ukuran terendah (23,556). Pertumbuhan perusahaan tertinggi terdapat di
sektor barang konsumsi non primer (71,2%), sedangkan sektor transportasi
mengalami pertumbuhan negatif (-2,2%). Likuiditas tertinggi dimiliki oleh sektor
bahan baku (3,077), sedangkan sektor barang konsumsi non primer memiliki
likuiditas terendah (0,806). Jarak kebangkrutan tertinggi dimiliki oleh sektor
teknologi (9,269), sementara sektor bahan baku memiliki jarak terendah (3,073).
Munificent tertinggi dimiliki oleh sektor transportasi (0,178), sektor yang memiliki
munificent di bawah rata-rata sektor energi sebesar -0,013. Dynamism tertinggi
dimiliki oleh sektor properti dan real estate (2,7), sedangkan sektor yang memiliki
dynamism di bawah rata-rata adalah sektor konsumsi primer sebesar 0,026.
Konsentrasi tertinggi dimiliki oleh sektor barang Konsumsi Primer sebesar
5979.092, sedangkan sektor yang memiliki konsentrasi di bawah rata-rata adalah
sektor perindustrian sebesar 1200.

Analisis Crosstabulation menunjukkan bahwa dalam lingkungan dengan tingkat
kelimpahan yang tinggi (munificent tinggi) terdapat beberapa ciri khas dalam
struktur keuangan perusahaan, yaitu adanya utang jangka panjang dan total utang
yang signifikan, tingkat profitabilitas yang tinggi dan jarak kebangkrutan yang
besar. Pada lingkungan yang munificentnya rendah, ukuran perusahaannya besar,
pertumbuhannya besar dan likuiditasnya besar. Dalam lingkungan yang dinamis
terdapat kecenderungan untuk memiliki utang jangka panjang dan total utang yang
signifikan, profitabilitas yang tinggi dan peluang pertumbuhan yang besar. Dalam
konteks lingkungan dengan tingkat dinamisme yang rendah, di mana perusahaan
memiliki ukuran yang besar, likuiditas yang tinggi, dan jarak kebangkrutan yang
tinggi. Dalam lingkungan dengan tingkat konsentrasi yang tinggi, menunjukkan ciri
utang jangka panjang yang tinggi, total utang yang besar, profitabilitas yang tinggi,



dan peluang pertumbuhan yang tinggi. Dalam lingkungan industri dengan tingkat
konsentrasi yang rendah, di mana perusahaan memiliki ukuran yang besar,
likuiditas yang tinggi, dan jarak kebangkrutan yang tinggi.

Profitabilitas menunjukkan pengaruh negatif dan signifikan. Hal ini sesuai dengan
teori Pecking order yang menyatakan bahwa perusahaan cenderung mengikuti
urutan pembiayaan internal terlebih dahulu sebelum mempertimbangkan utang
eksternal dan jika membutuhkan utang, perusahaan lebih memilih utang yang lebih
murah atau yang lebih aman terlebih dahulu sebelum menggunakan utang yang
lebih mahal atau berisiko (Khan et al.,2021; Shaik et al., 2022). Perusahaan
memutuskan untuk menggunakan sumber dana internal terlebih dahulu sebelum
memanfaatkan sumber dana eksternal seperti utang atau saham. Dalam konteks ini,
profitabilitas perusahaan dianggap sebagai determinan yang memengaruhi
ketersediaan dana internal yang dapat digunakan perusahaan untuk membiayai
operasional perusahaan ataupun investasi. Jika profitabilitas perusahaan tinggi,
maka perusahaan memiliki dana internal yang mencukupi untuk berinvestasi
sehingga tidak perlu mengandalkan sumber dana eksternal (Usman, 2021;
Bernardo, 2018). Selain itu juga mendukung teori trade off dynamic, yang
menyatakan bahwa ketika biaya penyesuaian menghambat perubahan dalam tingkat
utang, peningkatan profitabilitas dapat mengurangi kebutuhan perusahaan untuk
meminjam tambahan. Dengan laba yang tinggi, perusahaan mungkin lebih mampu
membiayai investasi dan ekspansi tanpa harus mengandalkan utang tambahan. Jika
perusahaan memiliki profitabilitas yang tinggi, maka kebutuhan untuk meminjam
tambahan mungkin tidak sebesar perusahaan dengan profitabilitas yang lebih
rendah. Dengan demikian, perusahaan dengan profitabilitas yang tinggi mungkin
memiliki kecepatan penyesuaian yang lebih lambat dalam meningkatkan tingkat
utangnya, karena mereka mungkin lebih mampu untuk membiayai investasi dan
kegiatan operasional mereka secara internal. Perusahaan dengan profitabilitas yang
tinggi mungkin memiliki fleksibilitas keuangan yang lebih besar, yang dapat
memungkinkan mereka untuk menunda atau menghindari penyesuaian tingkat
utang mereka. Mereka mungkin memiliki lebih banyak sumber dana internal yang
dapat digunakan untuk membiayai investasi dan ekspansi, sehingga mengurangi
kebutuhan untuk meminjam tambahan. (strebulaev, 2007; Abel, 2018). Hasil
penelitian ini didukung hasil penelitian terdahulu dengan memperkuat temuan
bahwa profitabilitas menunjukkan pengaruh negatif dan signifikan terhadap
keputusan struktur modal yaitu Smith, 2014; Nejad, 2015; Ahmad, 2017; MarinSek,
2017; Abel, 2018; Sinha, 2018; Bernardo, 2018; Haron, 2018; Cahyono, 2019 ;
Jaworski, 2019 Bilgin, 2019; Oldeniel, 2020; Ulupui, 2020; Usman, 2021;Kuc,
2021; Khan, 2021; Shaikh, 2022.

Ukuran perusahaan tidak signifikan, artinya ukuran perusahaan (size) belum cukup
bukti berpengaruh dalam keputusan struktur modal di Indonesia. Hal ini menarik
karena melawan hasil pada umumnya. Tidak signifikannya ukuran perusahaan
(size) terhadap struktur modal adalah karena variabilitas yang besar di antara
berbagai industri di Indonesia. Temuan ini menunjukkan bahwa dalam konteks



industri di Indonesia, pengaruh ukuran perusahaan terhadap keputusan struktur
modal tidak konsisten. Pengaruh yang tidak signifikan juga disebabkan karena
perusahaan dengan ukuran besar memiliki informational asymmetries yang lebih
rendah sehingga akan lebih mudah dalam menerbitkan sekuritas yang sensitif
terhadap informasi pasar seperti ekuitas. Dengan demikian, perusahaan tersebut
memiliki kecenderungan untuk memilih pendanaan melalui ekuitas (Rajan dan
Zingales, 1995). Hasil penelitian ini didukung hasil penelitian terdahulu dengan
memperkuat temuan bahwa ukuran perusahaan (size) belum cukup bukti
berpengaruh dalam keputusan struktur modal di Indonesia, yaitu Chen, 2004;
Ibhagui, 2018; Setiadharma, 2017.

Peluang pertumbuhan (growth) menunjukkan pengaruh positif dan signifikan
terhadap keputusan struktur modal. Hal ini sesuai dengan teori pecking order.
Menurut Myers dan Majluf (1984), manajer cenderung menerbitkan saham baru
ketika harga terlalu tinggi, sehingga memberi keuntungan kepada pemegang saham
lama. Mengetahui keadaan ini, pemegang saham baru menuntut diskon pada harga
saham untuk membelinya. Dengan demikian, manajer menghindari menerbitkan
saham baru, meskipun keputusan ini dapat membuat perusahaan mengabaikan
investasi yang menguntungkan. Oleh karena itu, Myers (1984) menyarankan bahwa
perusahaan mengurangi biaya informasi asimetris memiliki preferensi pendanaan.
Dalam arti ini, perusahaan lebih suka menggunakan laba ditahan pertama,
kemudian utang berisiko rendah, utang berisiko tinggi, dan, sebagai sumber
terakhir, ekuitas baru. Oleh karena itu, perusahaan yang memiliki peluang
pertumbuhan bagus tetapi kurang arus kas internal dapat beralih ke utang untuk
mendanai proyek-proyek mereka terlebih dahulu, sehingga memberikan leverage
yang tinggi. Menurut teori keagenan, manajemen memiliki insentif untuk
memaksimalkan ukuran perusahaan dan pertumbuhannya karena hal ini sering
terkait dengan peningkatan kompensasi dan penghargaan bagi manajemen. Oleh
karena itu, ketika manajemen percaya bahwa peluang pertumbuhan yang baik yang
dapat meningkatkan nilai perusahaan, mereka mungkin lebih cenderung untuk
menggunakan lebih banyak utang dalam struktur modal perusahaan. Penggunaan
utang dapat menjadi alat yang efektif dalam membiayai ekspansi bisnis yang
diharapkan. Dalam analisis trade-off. dynamie, hubungan positif antara peluang
pertumbuhan dan'keputusan struktur modal disebabkan karena perusahaan dengan
peluang pertumbuhan membutuhkan dana tambahan dengan cepat untuk
memanfaatkan peluang tersebut. Jika kecepatan penyesuaian tinggi, perusahaan
dapat dengan cepat menyesuaikan tingkat utangnya untuk -mendanai-investasi yang
diperlukan guna mendukung pertumbuhan tersebut. Dalam hal ini, keputusan
struktur modal cenderung lebih responsif terhadap perubahan dalam peluang
pertumbuhan. Hasil penelitian ini didukung hasil penelitian terdahulu dengan
memperkuat temuan bahwa peluang pertumbuhan (growth) berpengaruh positif
terhadap keputusan struktur modal Marinsek (2017), Haron, R. (2018), Shaik, 2022,
Syah, 2022; Khan, 2021; Jaworski,2019.

Likuiditas menunjukkan pengaruh positif dan signifikan terhadap keputusan
struktur modal. Menurut teori Trade off static, perusahaan dengan tingkat likuiditas
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yang tinggi cenderung menggunakan utang sebagai sumber pendanaan karena dapat
dengan mudah membayar cicilan berikut bunganya. Sebaliknya, perusahaan dengan
tingkat likuiditas yang rendah lebih menggunakan ekuitas daripada utang, karena
sulit memenuhi kewajiban finansial jika menggunakan utang. Perusahaan dengan
tingkat likuiditas yang tinggi memiliki aset yang dapat dengan mudah diubah
menjadi uang tunai. Dalam hal ini, menggunakan utang sebagai sumber pendanaan
lebih memungkinkan, karena perusahaan dapat dengan mudah membayar cicilan
dan bunganya dengan aset-likuid tersebut.Namun-perlu diingat likuiditas yang
tinggi bisa menjadi indikator bahwa perusahaan tidak mengelola modalnya dengan
efisien. Dana yang menganggur dapat dianggap sebagai aset yang tidak produktif
karena tidak digunakan untuk pertumbuhan atau ekspansi bisnis. Ini dapat
menyebabkan persepsi negatif di antara investor atau pemangku kepentingan
tentang kemampuan manajemen untuk mengalokasikan sumber daya secara efektif
(Brigham & Ehrhardt, 2013). Menurut Teori Keagenan, likuiditas yang tinggi
memungkinkan manajemen untuk lebih mudah mengatasi kebutuhan keuangan
mendesak dan untuk mengelolarisiko keuangan yang tidak terduga. Dalam konteks
ini, likuiditas yang tinggi dapat dianggap sebagai salah satu bentuk perlindungan
terhadap potensi konflik keagenan yang mungkin timbul dari penggunaan utang
yang berlebihan. Dengan demikian, ketika likuiditas perusahaan.tinggi, manajemen
mungkin merasa lebih nyaman untuk menggunakan lebih banyak utang dalam
struktur modal perusahaan. Hal ini karena mereka dapat yakin bahwa perusahaan
memiliki kemampuan untuk mengelola pembayaran bunga dan kewajiban utang
lainnya tanpa mengorbankan likuiditas yang diperlukan untuk operasi sehari-hari
dan situasi keuangan mendesak. Pada likuiditas‘yang tinggi, manajemen memiliki
lebih banyak “fleksibilitas untuk memilih struktur modal yang lebih agresif,
termasuk penggunaan lebih banyak utang, tanpa meningkatkan risiko keuangan
yang tidak diinginkan. Oleh karena itu, likuiditas yang tinggi dapat memberikan
insentif tambahan bagi manajemen untuk mengambil risiko dalam menggunakan
utang dalam struktur-modal perusahaan.-Pengaruh positif dan signifikan likuiditas
terhadap keputusan struktur modal didukung-oleh teori trade-off dynamic yang
diajukan oleh Strebulaev. Likuiditas yang tinggi menandakan ketersediaan dana
yang cepat bagi perusahaan, baik dari sumber internal maupun eksternal. Jika
kecepatan penyesuaian tinggi, perusahaan dapat dengan cepat menyesuaikan
struktur modal” mereka «dengan menggunakan dana tambahan yang tersedia,
terutama jika terdapat peluang investasi yang menarik. Dalam hal ini, likuiditas
yang tinggi.cenderung meningkatkan keputusan untuk menggunakan utang
tambahan. Likuiditas:yang tinggi juga dapat mengurangi biaya penyesuaian yang
terkait dengan perubahan dalam struktur modal. Jika perusahaan memiliki akses
cepat terhadap likuiditas, mereka mungkin tidak perlu bergantung pada utang
tambahan dengan biaya transaksi atau penerbitan yang tinggi. Dalam hal ini,
likuiditas yang tinggi akan memfasilitasi keputusan struktur modal yang lebih cepat
dan efisien. Hasil penelitian ini didukung hasil penelitian terdahulu dengan
memperkuat temuan bahwa likuiditas berpengaruh positif terhadap keputusan
struktur modal Bilgin, 2019; Kuc, 2021; Hamidah, 2016; Jaworski, 2019.
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Jarak kebangkrutan menunjukkan pengaruh negatif dan signifikan terhadap
keputusan struktur modal. Hal ini sesuai dengan teori pecking order. Menurut
pecking order dimana perusahaan yang memiliki jarak kebangkrutan yang tinggi
akan cenderung lebih sedikit menggunakan utang sebagai sumber pendanaan
karena memiliki kemampuan finansial yang lebih besar (Usman,2021). Perusahaan
dengan jarak kebangkrutan yang lebih besar cenderung mengandalkan modal
internal seperti laba ditahan untuk .mendukung operasional karena memiliki
kemampuan finansial yang-lebih besar (Kayo dan-Kimura, 2011, Sinha, 2018).
Sebaliknya, perusahaandengan jarak kebangkrutan yang kecil cenderung
menggunakan utang sebagai sumber pendanaan, mempertimbangkan biaya utang
yang lebih tinggi.dan risiko kebangkrutan yang lebih rendah. Dalam konteks trade-
off dynamic yang diperkenalkan oleh Strebulaev, jika perusahaan memiliki
kecepatan  penyesuaian yang tinggi, artinya mereka dapat. dengan cepat
menyesuaikan struktur modal mereka dengan kondisi keuangan dan pasar yang
berubah. Dalam hal ini; meskipun jarak kebangkrutan yang jauh menunjukkan
stabilitas. keuangan yang lebih besar, perusahaan mungkin tidak terlalu
mengandalkan utang sebagal sumber dana tambahan karena mereka dapat dengan
mudah = beralih ke sumber pendanaan lainnya jika diperlukan. Kecepatan
penyesuaian yang tinggi juga memungkinkan perusahaan untuk dengan cepat
menyesuaikan proporsi utangnya jika terjadi perubahan signifikan dalam kondisi
keuangan atau peluang investasi. Dalam konteks ini, meskipun perusahaan
memiliki jarak kebangkrutan yang jauh, mereka mungkin lebih memilih untuk tetap
konservatif dalam penggunaan utang untuk menghindari risiko dan biaya tambahan.
Sebaliknya, jika perusahaan memiliki kecepatan penyesuaian yang rendah, artinya
mereka membutuhkan waktu yang lebih lama untuk menyesuaikan struktur modal
mereka dengan perubahan kondisi pasar atau keuangan. Dalam hal ini, perusahaan
mungkin lebih-cenderung untuk menghindari penggunaan utang tambahan bahkan
jika memiliki jarak kebangkrutan yang jauh, karena mereka tidak dapat dengan
cepat menyesuaikan- diri-jika-terjadi-perubahan yang mendadak. Kecepatan
penyesuaian yang rendah-juga dapat menyebabkan perusahaan menjadi lebih
konservatif dalam pengambilan risiko keuangan, karena mereka terlalu lambat
dalam merespons perubahan kondisi pasar atau keuangan yang mungkin
mempengaruhi--kemampuan mereka. untuk memenuhi kewajiban utang. Hasil
penelitian ini didukung hasil penelitian. terdahulu ‘dengan memperkuat temuan
bahwa jarak kebangkrutan menunjukkan pengaruh negatif dan signifikan terhadap
keputusan struktur modal Yaman, 2022, Sinha, 2018; Shilpa, 2020; Usman, 2021,
Corbae, 2021, Kahya et al., 2020.

Munificent menunjukkan pengaruh positif dan signifikan terhadap keputusan
struktur modal. Menurut teori keagenan, kecukupan sumber daya yang tinggi
(munificent tinggi) dapat berfungsi sebagai mitigasi (tindakan atau strategi yang
diambil untuk mengurangi, meminimalkan, atau mengatasi dampak negatif atau
risiko suatu kejadian atau situasi) terhadap konflik keagenan yang muncul antara
pemegang saham pengendali besar dan minoritas. Dengan adanya cukup sumber
daya, perusahaan lebih mampu memitigasi agency cost dengan menggunakan
utang sebagai mekanisme kontrol. Menurut teori kemampuan dinamis dalam
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lingkungan yang berkelimpahan (munificent) sumber daya yang dibutuhkan oleh
perusahaan dapat diakses dengan mudah memungkinkan perusahaan untuk
membentuk tingkat persaingan yang lebih rendah dengan pesaing di sektor tersebut.
Lingkungan persaingan yang berkelimpahan umumnya ditandai oleh tingkat
pertumbuhan penjualan yang tinggi dan jumlah tindakan hukum yang relatif sedikit
di antara anggota sektor. Sebaliknya, lingkungan yang bersifat mengalami
kelangkaan sumber daya sering kali terjadi tindakan hukum, tindakan agresif oleh
pesaing dan pemangku kepentingan yang menghalangi peluang-peluang yang ada
di sekitar perusahaan. Kondisi lingkungan persaingan-pada akhirnya membentuk
organisasi. Dalam lingkungan persaingan yang berkelimpahan, manajemen puncak
memiliki berbagai opsi strategis yang dapat diimplementasikan tanpa batasan
karena keterbatasan sumber daya atau blokade oleh pemangku kepentingan. Ketika
manajer menilai tingkat kelimpahan yang tinggi dalam konteks mereka, kita dapat
mengharapkan mereka . mencoba menemukan kondisi yang ‘tepat untuk
mengembangkan proses. pembelajaran organisasi- dan  dengan demikian untuk
menghasilkan kemampuan dinamis. Sebaliknya, ketika mereka mengamati
lingkungan dengan tindakan agresif oleh pesaing dan pemangku kepentingan,
mereka mengalokasikan sumber daya untuk tujuan lain. Selain itu, kelangkaan
sumber daya dan tekanan yang dilakukan oleh pemangku kepentingan akan
menciptakan kesulitan dan ketegangan bagi manajer, pada akhirnya menghambat
dan membatasi banyak opsi strategis yang dipertimbangkan. Hasil penelitian ini
didukung hasil penelitian terdahulu dengan memperkuat temuan munificent industri
berpengaruh positif dan signifikan terhadap keputusan struktur modal sesuai
dengan penelitian Venanzi, 2017; Oldeniel, 2020; Usman, 2021; Smith, 2014;
Cahyono, 2019, Omar, 2016, Fainshmidt, 2019.

Industri dinamis menunjukkan pengaruh negatif dan signifikan terhadap keputusan
struktur modal .Volatilitas tinggi dapat mengarah ke tingkat utang yang lebih
rendah karena tidak jelas apakah perusahaan dapat memenuhi kewajiban
pembayarannya di masa depan. Dalam industri yang dinamis, tingkat perubahan
dan ketidakpastian yang tinggi dapat meningkatkan biaya keuangan karena risiko
kebangkrutan yang lebih besar. Oleh karena itu, perusahaan cenderung memilih
struktur modal-yang-lebih konservatif atau mengurangi penggunaan utang untuk
menghindari risiko keuangan tambahan. Menurut teori .kemampuan dinamis,
perusahaan yang kuat dapat lebih responsif terhadap perubahan lingkungan,
mengidentifikasi peluang inovatif dan menyesuaikan strategi operasional dan
pemasaran. Keputusan struktur modal perusahaan juga memberikan dampak pada
kinerja, dengan kemampuan dinamis memungkinkan adaptasi dan penyesuaian
terhadap kebutuhan finansial yang berkembang. Dalam konteks ini, perusahaan
dapat menggunakan kemampuan dinamis untuk mengelola struktur modal dengan
efektif, menanggapi dinamika industri, dan mencapai kinerja jangka panjang yang
berkelanjutan, membuktikan bahwa integrasi antara industri dinamis, keputusan
struktur modal, dan kemampuan dinamis menjadi kunci strategis bagi Kkinerja
perusahaan. Hasil penelitian ini didukung hasil penelitian terdahulu dengan
memperkuat temuan bahwa industri dinamis berpengaruh negatif dan signifikan
terhadap keputusan struktur modal (Saxena, 2021; Oldeniel, 2020; Ramakrisnan,
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2012) dan berlawanan dengan penelitian Kayo & Kimura (2011), Sinha (2018),
Smith (2014), Liagat (2021).

Konsentrasi menunjukkan belum cukup bukti berpengaruh dalam keputusan
struktur modal. Hal ini disebabkan karena perusahaan di industri yang sangat
terkonsentrasi tidak ingin berbagi informasi yang bersifat kompetitif dengan
investor karena posisi mereka di pasar dapat menurun. Itulah mengapa mereka lebih
suka mengambil utang jangka pendek daripada-utang jangka panjang karena
investor seringkali meminta informasi tambahan jika-mereka memberikan utang
jangka panjang. Hasil penelitian ini didukung hasil penelitian terdahulu dengan
memperkuat temuan bahwa konsentrasi menunjukkan belum cukup bukti
berpengaruh dalam keputusan struktur modal yaitu Saxena 2021; Qldeniel, 2020;
Anabila, 2017.

Interaksi antara munificent dan profitabilitas menunjukkan pengaruh positif dan
signifikan terhadap keputusan struktur modal. Hal ini sesuai dengan Trade off
theory yang menyatakan bahwa perusahaan dengan profitabilitas dan munificent
yang tinggi memilih untuk menggunakan lebih banyak utang. Hal-ini karena mereka
memiliki risiko kebangkrutan yang lebih rendah dan dapat memanfaatkan manfaat
pajak dari utang.-Namun, mereka juga harus menyeimbangkan biaya utang, seperti
pembayaran bunga, dengan manfaatnya. Teori kemampuan dinamis menyatakan
bahwa ketika profitabilitas meningkat dengan.dimoderasi munificent, kemampuan
dinamis dapat digunakan untuk mengoptimalkan struktur modal. Perusahaan dapat
secara fleksibel menyesuaikan kebijakan finansial ‘mereka untuk ‘membiayai
pertumbuhan atau inovasi yang dihasilkan oleh kondisi industri-yang pesat. Oleh
karena itu, iInteraksi antara munificent K dengan profitabilitas menurut teori
kemampuan dinamis menciptakan fondasi strategis untuk pengambilan keputusan
struktur modal yang-mendukung.visi jangka panjang-dan keunggulan kompetitif.
Hasil penelitian ini didukung hasil penelitian terdahulu dengan memperkuat temuan
bahwa Interaksi antara munificent dan profitabilitas menunjukkan pengaruh positif
dan signifikan terhadap keputusan struktur modal berlawanan dengan penelitian
Sinha (2018)

Interaksi munificent dan peluang pertumbuhan belum cukup bukti berpengaruh
dalam ;keputusan struktur modal.-Walaupun lingkungan bisnis munificent dan
peluang pertumbuhan tinggi, Ketersediaan sumber daya finansial yang murah tidak
selalu terjamin. Sumber daya finansial yang terjangkau dapat memengaruhi pilihan
perusahaan dalam menggunakan utang atau modal ekuitas. Selain itu meskipun
lingkungan bisnis dapat memberikan peluang yang melimpah, kepercayaan
pemegang saham dan kreditor juga dapat memainkan peran penting dalam
keputusan struktur modal. Ini menggarisbawahi pentingnya melakukan analisis
sektoral yang cermat. Hasil penelitian ini didukung hasil penelitian terdahulu
dengan memperkuat temuan bahwa Interaksi antara munificent dengan peluang
pertumbuhan tidak berpengaruh terhadap keputusan struktur modal Kayo dan
kimura (2011), Sinha (2018).
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Interaksi antara munificent dan jarak kebangkrutan menunjukkan pengaruh negatif
dan signifikan terhadap keputusan struktur modal Temuan dalam penelitian ini
didukung fakta empiris bahwa ketika perusahaan memiliki banyak sumber daya
internal yang melimpah, seperti kas atau likuiditas yang cukup, mereka merasa
lebih  mampu untuk memenuhi kebutuhan keuangan mereka tanpa harus
mengandalkan utang. Selain itu, ketika jarak kebangkrutan relatif jauh, artinya
perusahaan memiliki cadangan yang kuat untuk menghindari risiko kebangkrutan,
mereka lebih cenderung.-memanfaatkan sumber-daya internal tersebut untuk
membiayai operasi dan pertumbuhan mereka. Sebagar hasilnya, penggunaan utang
sebagai sarana pembiayaan dapat menjadi lebih terbatas atau bahkan dihindari
sepenuhnya. Dalam teori kemampuan dinamis, pengaruh- interaksi antara
kelimpahan 'sumber daya (munificent) dan risiko kebangkrutan perusahaan (jarak
kebangkrutan) terhadap keputusan struktur modal dapat dipahami sebagai hasil dari
kemampuan perusahaan. untuk beradaptasi dan mengoptimalkan ‘sumber daya
finansialnya dalam menghadapi. perubahan lingkungan bisnis. Perusahaan yang
memiliki kemampuan dinamis yang kuat cenderung-mampu mengidentifikasi
peluang dan risiko, memanfaatkan kelimpahan sumber daya dengan bijak, dan
secara fleksibel menyesuaikan struktur modalnya dalam menghadapi risiko
kebangkrutan.-Kemampuan dinamis memainkan peran kunci dalam membentuk
kebijakan keuangan yang responsif dan inovatif, memungkinkan perusahaan untuk
mengelola ketidakpastian dengan lebih baik dan mengoptimalkan penggunaan
sumber daya finansialnya untuk mencapai keunggulan kompetitif jangka panjang.
Ketidaktersediaan penelitian sebelumnya mengenai pengaruh negatif interaksi
munificent dan jarak kebangkrutan terhadap keputusan struktur modal menjadikan
penelitian ini sebagai kontribusi yang signifikan dan potensial untuk melengkapi
pemahaman di bidang tersebut.

Interaksi konsentrasi-dan-peluang pertumbuhan-belum cukup bukti berpengaruh
dalam keputusan struktur. modal. Perusahaan -dalam pasar yang sangat
terkonsentrasi lebih cenderung untuk diversifikasi risiko mereka daripada
mengandalkan leverage finansial. Mereka lebih memilih untuk mempertahankan
fleksibilitas finansial daripada meningkatkan utang, terutama jika peluang
pertumbuhan di pasar tersebut dianggap tidak pasti atau volatil. Manajer di pasar
yang terkonsentrasi melihat peningkatan leverage sebagai peningkatan risiko yang
tidak diinginkan, terutama jika mereka percaya bahwa-peluang pertumbuhan tidak
akan secara otomatis:menghasilkan ‘pengembalian yang.lebih tinggi. Oleh karena
itu, interaksi antara konsentrasi dan peluang pertumbuhan tidak memiliki pengaruh
langsung terhadap keputusan struktur modal.

Penelitian ini melakukan Uji Robustness dengan menggunakan Propensity Score
Matched (PSM) dan uji endogenitas. Uji pertama yaitu PSM digunakan untuk
mencocokkan sampel perbandingan berdasarkan confounders, mengatasi bias
pemilihan. Menggunakan regresi logistik menunjukkan bahwa tiga variabel
(profitabilitas, likuiditas, jarak kebangkrutan) mempengaruhi keputusan struktur
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modal. PSM dilakukan untuk melihat pengaruh munificent (treatment) terhadap
struktur modal, dengan kelompok munificent tinggi dan rendah. Proses matching
dilakukan menggunakan variabel signifikan hasil analisis logistik. Hasil PSM
menunjukkan kelompok yang di-match memiliki karakteristik awal yang
sebanding, menghasilkan nilai ATT yang tidak signifikan secara statistik. Hal ini
memberikan kepercayaan bahwa hasil analisis penelitian tidak dipengaruhi secara
signifikan oleh variabel yang di-match, dan-hasilnya dapat dianggap lebih dapat
dipercaya dan relevan-untuk- memahami dampak- variabel-perlakuan terhadap hasil
yang diamati atau bisa dikatakan bahwa bias penelitian tidak: terjadi.

Uji kedua adalah uji endogenitas yang digunakan untuk mengidentifikasi apakah
variabel independen dipengaruhi oleh variabel tak teramati. Uji endogenitas pada
model long term debt menunjukkan likuiditas sebagai variabel ‘endogen, dapat
mempengaruhi keandalan. estimasi model. Pada model total debt, peluang
pertumbuhan juga diidentifikasi sebagai variabel endogen. Solusi untuk
endogenitas melibatkan  penggantian proxy likuiditas dan pertumbuhan,
penggunaan metode seperti GMM atau 2SLS, dan penyesuaian variabel determinan
perusahaan.

Studi ini menghasilkan sejumlah saran untuk pengembangan lebih lanjut dalam
pemahaman terhadap struktur modal  perusahaan. Pertama, direkomendasikan
perluasan cakupan studi ke seluruh'perusahaan di Indonesia, termasuk papan utama,
pengembangan, dan akselerasi di.BEI, untuk-mendapatkan-perspektif yang lebih
komprehensif.. Saran juga mencakup penggunaan Debt Service Coverage Ratio
(DSCR) sebagai metrik kunci, yang dapat memberikan wawasan mendalam tentang
stabilitas keuangan perusahaan dan dampak perubahan suku bunga terhadap kinerja
finansial. Saran praktis diarahkan dapat mendorong lembaga keuangan untuk
menyediakan produk-keuangan-yang-sesuai-dengan kebutuhan perusahaan dari
berbagai industri. Selain itu-juga dapat memfasilitasi perusahaan, terutama yang
berada di industri dinamis, untuk mendapatkan akses yang lebih mudah ke sumber
pendanaan melalui inisiatif seperti pembentukan lembaga keuangan khusus atau
program dukungan keuangan.Pemerintah perlu membuat kebijakan pajak yang adil
dan dapat mendorong perusahaan untuk menggunakan struktur modal yang
optimal. Menyusun regulasi industri yang mendukung _pertumbuhan dan inovasi,
khususnya - di~ -sektor-sektor yang ~dinamis. - Mendorong -~ kebijakan yang
memungkinkan perusahaan untuk beradaptasi dengan perubahan cepat dalam
lingkungan industri. Memberikan dukungan finansial dan non-finansial kepada
perusahaan yang bergerak di sektor-sektor inovatif untuk mendorong riset dan
pengembangan. Menggalakkan kerjasama antara pemerintah dan sektor swasta
untuk mengidentifikasi masalah dan mencari solusi bersama terkait struktur modal
perusahaan.

Bagi investor yang cenderung bersifat risk seeker, dapat mempertimbangkan
investasi pada perusahaan dengan peluang pertumbuha dan likuiditas yang tinggi.
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Karena kondisi tersebut memungkinkan perusahaan untuk memilih proyek dengan
return yang lebih tinggi. Namun tentunya investor harus berhati-hati terhadap
kemungkinan terjadinya moral hazart serta adanya kemungkinan perusahaan tidak
membagi dividen apabila proyek didanai dengan dana internal. Sebaliknya bagi
investor yang cenderung bersifat risk averter, dapat mempertimbangkan investasi
pada perusahaan dengan profitabilitas dan jarak kebangkrutan yang tinggi sehingga
pengawasan dari debtholder akan-mendorong pemilihan investasi yang lebih
konservatif

Bagi pihak manajer yang ingin mendanai investasi dengan utang sekaligus
meningkatkan nilai perusahaan tanpa meningkatnya beban keuangan yang besar
harus memperhatikan profitabilitas, jarak kebangkrutan, industri dinamis, Interaksi
munificent dan jarak kebangkrutan, memiliki pengaruh negatif yang signifikan
terhadap keputusan struktur modal. Sedangkan peluang pertumbuhan; likuiditas,
munificent, interaksi munificent dan profitabilitas. Hal ini dikarenakan-variabel
tersebut berpengaruh secara signifikan terhadap debt. Pihak manajer harus
mempertimbangkan keputusan pendanaan terbaik diantara dana internal maupun
ekuitas, karena keterbatasan sumber pendanaan utang.-Pemilihan proyek juga harus
dilakukan dengan lebih berhati-hati karena pengawasan dari debtholder berkurang.
Dengan kontrol-yang lebih tinggi, manajer mungkin saja menjadi lalai' terhadap
pertimbangan risiko yang lebih spesifik dan.hanya memperhatikan return dari suatu
proyek. Apabila manajer memutuskan pendanaan dengan: ekuitas, maka tingkat
return yang diharapkan harus telah-mempertimbangkan peningkatan cost yang
terjadi tanpa-mengesampingkan risiko yang timbul.
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