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Abstrak - Industri farmasi di Indonesia tidak terlepas dari pengaruh faktor makroekonomi dan mikroekonomi. 

Salah satu hal yang perlu mendapat perhatian investor adalah struktur modal yang terdapat pada perusahaan-

perusahaan farmasi di BEI. Struktur modal berbagai perusahaan farmasi di BEI diduga dipengaruhi oleh faktor-

faktor tertentu yang terdapat pada kinerja perusahaan maupun makroekonomi. Sejumlah variabel yang diteliti 

sebagai proxy dari faktor-faktor tersebut adalah current ratio, total asset turnover, return on equity, tingkat inflasi, 

tingkat suku bunga SBI, nilai kurs IDR-USD, dan debt equity ratio. Pengambilan data sekunder menggunakan 

systematic random sampling dengan interval waktu tahunan karena laporan keuangan perusahaan yang sudah 

diaudit terdapat dalam periode waktu tahunan. Temuan yang menarik pada penelitian ini adalah peningkatan laba 

akan meningkatkan pula utang perusahaan, dan ketika inflasi meningkat perusahaan akan memilih menjual saham 

ketimbang berutang. Hal lainnya adalah semua variabel kinerja perusahaan dan makroekonomi yang diuji dalam 

penelitian ini memiliki pengaruh secara simultan terhadap struktur modal perusahaan farmasi yang tergabung di 

BEIfrase 

 

Kata Kunci:  Kinerja Keuangan, Pasar Modal, Struktur Modal 

 

Abstract – The pharmaceutical industry in Indonesia cannot be separated from the influence of macroeconomic 

and microeconomic factors. What investors should pay attention to is the capital structure of pharmaceutical 

companies on the IDX. The capital structure of various pharmaceutical companies on the IDX is influenced by 

certain factors in the company’s performance and macroeconomics. A number of variables studied as proxies for 

these factors are the current ratio, total asset turnover, return in equity, inflation rate, SBI interest rate, IDR-USD 

exchange rate, and debt equity ratio. Secondary data was taken using systematic random sampling with annual 

time intervals because audited company financial statements are only available in annual time periods. An 

interesting finding in this study are: an increase in profit will also increase the company’s debt, and when inflation 

increases the company will choose to sell shares rather than debt. Another thing is that all the variables of the 

companies performance and macroeconomics tested in this study have a simultaneous influenced on the capital 

structure of pharmaceutical companies that are members of the IDX.  
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PENDAHULUAN 

 

Kesehatan masyarakat merupakan hal penting 

dalam peningkatan mutu sumber daya insani dan 

pertumbuhan perekonomian. Industri farmasi 

memiliki peran penting dalam pelayanan kesehatan 

masyarakat karena pada umumnya kesehatan 

masyarakat berkaitan dengan ketersediaan obat-

obatan yang dibutuhkan.  

Indonesia adalah negara yang memiliki pasar 

yang sangat potensial untuk perkembangan industri 

farmasi karena jumlah penduduknya merupakan 

salah satu yang terbanyak di dunia. Hampir dua tahun 

virus COVID-19 berjangkit di dunia termasuk 

Indonesia dan seiring dengan itu permintaan akan 

obat-obatan serta alat kesehatan terus meningkat. 

Banyak yang memprediksi bahwa di tengah pandemi 

ini industri farmasi merupakan salah satu sektor yang 

mampu tumbuh pesat. Tetapi prediksi tersebut tidak 

sepenuhnya benar karena industri farmasi terbebani 

biaya yang besar dalam penyediaan bahan baku obat-

obatan yang harganya meningkat menjadi 3 hingga 5 
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kali lipat dari harga normal. Permasalahan yang 

dihadapi oleh industri farmasi yaitu bahan baku, 

karena bahan baku yang digunakan oleh industri 

farmasi di Indonesia 90% diimpor dari Tiongkok dan 

India dan mereka sempat membatasi ekspor bahan 

baku obat-obatan karena memprioritaskan kebutuhan 

di dalam negeri (Karunia, n.d.). Karena pengadaan 

bahan baku obat masih di pasok dari negara lain, 

maka perusahaan juga menghadapi risiko perubahan 

nilai kurs. Dampak lain yang dirasakan oleh industri 

farmasi di Indonesia yaitu berkurangnya penjualan 

obat bermerek dagang, yang dikenal di masyarakat 

sebagai obat paten, karena mayoritas pasien sekarang 

ini dijamin oleh BPJS Kesehatan dan obat yang 

digunakan adalah obat generik.   

Jadi di satu sisi perusahaan yang berada di 

industri farmasi mengalami penurunan pendapatan, 

namun di sisi lain kewajiban perusahaan berupa biaya 

operasional dan biaya lainnya tetap harus di penuhi. 

Hal ini biasanya ditanggulangi perusahaan dengan 

berutang, menjual saham, atau melakukan kombinasi 

dari keduanya yang akan mempengaruhi struktur 

modal.  

Utang dengan jumlah yang berlebihan 

meningkatkan risiko dan dapat menyebabkan 

kebangkrutan. Nagar & Sen (2016) berpendapat ada 

hubungan antara arus kas dan profitabilitas yang 

buruk dengan kondisi kesulitan keuangan. Kesulitan 

keuangan (financial distress) merupakan 

menurunnya kondisi keuangan perusahaan sebelum 

kebangkrutan (Fahmi, 2012). 

Diperlukan struktur modal yang baik dalam 

menjalankan perusahaan karena akan memberi 

dampak langsung pada posisi keuangan. Secara 

fundamental struktur modal dapat dipengaruhi oleh 

kinerja perusahaan, namun permasalahan struktur 

modal tidak saja berasal dari faktor mikroekonomi 

melainkan dari faktor makroekonomi juga.  

Berbagai hasil penelitian mengenai faktor-

faktor yang mempengaruhi struktur modal 

perusahaan ternyata memiliki pertentangan 

kesimpulan, di mana berbagai kesimpulan tersebut 

akan dibahas pada bagian selanjutnya.  

1. Pecking Order Theory  

Pecking Order Theory menyatakan bahwa 

perusahaan seharusnya pertama-tama menggunakan 

laba ditahan untuk pendanaan, jika tidak mencukupi 

perusahaan dapat berutang, dan jika setelah berutang 

masih tidak mencukupi, baru kemudian perusahaan 

menjual saham baru (Myers & Majluf, 1984) 

2. Struktur Modal  

Pengelola dapat meningkatkan nilai 

perusahaannya jika memiliki biaya modal yang 

terendah yang didapat dari optimalisasi struktur 

modal (Septiani & Suaryana, 2018). Jumlah utang 

perusahaan yang meningkat akan menurunkan 

tingkat pajak, namun di sisi lain akan meningkatkan 

risiko kepailitan (Herdiyanto & Darsono, 2015).  

3. Kinerja Perusahaan 

Kinerja perusahaan merupakan tujuan 

sekaligus objek pada suatu perusahaan yang mesti 

dievaluasi secara terus menerus, karena hal itu 

menentukan kesuksesan perusahaan (Fahmi, 2012). 

4. Faktor Makroekonomi 

Faktor makroekonomi mencakup berbagai hal 

seperti tingkat suku bunga, kurs, harga minyak dunia 

dan tingkat inflasi. Tandelilin (2017) berpendapat 

inflasi, nilai tukar dan suku bunga merupakan faktor 

makroekonomi yang mempengaruhi kondisi pasar.  

5. Pengaruh Inflasi Terhadap Struktur Modal  

Inflasi merupakan kecenderungan 

peningkatan harga dan jasa (Natsir, 2014). 

Peningkatan inflasi terjadi pada saat harga dari suatu 

produk meningkat, kemudian mempengaruhi harga 

barang lainnya. Inflasi dapat mendorong kenaikan 

suku bunga, serta dianggap sebagai pemicu 

peningkatan utang yang pada akhirnya akan 

meningkatkan struktur modal. Jika kondisi inflasi 

sedang meningkat maka perusahaan akan 

menggunakan modal sendiri dibandingkan utang. 

Hasil penelitian terdahulu oleh Mukti Mahanani 

(2017) menyimpulkan bahwa struktur modal 

perusahaan tidak dipengaruhi oleh tingkat inflasi. 

Sedangkan Afang (2017) menyimpulkan ada 

pengaruh inflasi terhadap struktur modal dimana 

pengaruhnya signifikan dan arahnya berkebalikan 

atau biasa disebut sebagai pengaruhnya negatif. 

Perbedaan hasil akhir oleh Rehman (2016) yaitu 

adanya pengaruh positif tidak signifikan pada 

hubungan inflasi dengan struktur modal. Sedangkan 

penelitian lain menyimpulkan  struktur modal tidak 

dipengaruhi secara signifikan oleh inflasi (Budiono & 

Septiani, 2017). 

6. Pengaruh Suku Bunga Terhadap Struktur 

Modal  

Hasil penelitian terdahulu oleh Irawan & 

Pramono (2017) menyimpulkan tingkat suku bunga 

berpengaruh terhadap struktur modal secara 

signifikan.  

Ketut & Dewi (2019) menyimpulkan bahwa 

struktur modal dipengaruhi secara signifikan oleh 

tingkat suku bunga secara negatif. Hasil penelitian 

Budiono & Septiani (2017) menyimpulkan hal 

sebaliknya, yaitu pengaruh tingkat suku bunga 

ternyata positif dan namun tidak signifikan. 

7. Pengaruh Nilai Tukar Terhadap Struktur 

Modal 

Nilai tukar merupakan nilai atau harga mata 

uang sebuah negara dalam mata uang negara lain 

(Fabozzi et al., 2002).  

Hasil penelitian terdahulu oleh Senjaya & 

Agustina (2020) menyimpulkan tingkat kurs mata 

uang tidak berpengaruh terhadap struktur modal 

perusahaan. Berbeda dengan hasil penelitian 

Pattiruhu (2020) yang menyimpulkan nilai tukar 

memiliki pengaruh negatif dan signifikan terhadap 

struktur modal.  

8. Pengaruh Likuiditas Terhadap Struktur 

Modal 
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Sejumlah hasil penelitian yang menyimpulkan 

bahwa struktur modal perusahaan tidak dipengaruhi 

oleh likuiditas secara signifikan  dikemukakan oleh 

Tanri et al. (2020) dan Lilia et al. (2020). 

Sedangkan sejumlah hasil penelitian lainnya 

yang menyimpulkan bahwa struktur modal 

perusahaan dipengaruhi oleh likuiditas secara 

signifikan  dikemukakan oleh Šarlija & Harc (2012); 

Lestari & Purnawati (2018) dan Ghasemi & Hisyam 

Ab Razak (2016). 

9. Pengaruh Profitabilitas Terhadap Struktur 

Modal 

Sejumlah hasil penelitian yang menyimpulkan 

bahwa struktur modal perusahaan tidak dipengaruhi 

oleh profitabilitas secara signifikan  dikemukakan 

oleh Septiani & Suaryana (2018). 

Sedangkan sejumlah hasil penelitian lainnya 

yang menyimpulkan bahwa struktur modal 

perusahaan dipengaruhi oleh profitabilitas secara 

signifikan  dikemukakan oleh Qusibah & Yusra 

(2019) ; Utami (2019) ; Wijaya & Utama (2014) ; 

Fatika et al. (2020). 

Hasil penelitian Novwedayaningayu & 

Hirawati (2020) menyatakan profitabilitas memiliki 

pengaruh negatif dan signifikan terhadap struktur 

modal, sedangkan Wahyuni & Ardini (2017) 

menyimpulkan pengaruh profitabilitas signifikan 

dengan arah yang positif. 

10. Pengaruh Aktivitas Terhadap Struktur Modal  

Brigham (2013) berpendapat bahwa efektifitas 

perusahaan dalam mengelola aset untuk meraih 

manfaat ekonomis dapat dilihat melalui rasio 

aktivitas. Hasil penelitian Watung et al. (2016) 

menyimpulkan rasio aktivitas tidak berpengaruh 

signifikan terhadap struktur modal, kesimpulan 

tersebut didukung oleh hasil penelitian Purba et al. 

(2020). 

11. Perumusan Hipotesis 

 Setelah mempelajari berbagai hasil penelitian 

sebelumnya riset ini mengajukan hipotesis sebagai 

berikut: 

H1: Terdapat pengaruh simultan dan signifikan 

current ratio, total asset turnover, return on 

equity, tingkat inflasi, tingkat suku bunga SBI, 

dan nilai kurs IDR-USD terhadap capital 

structure. 

 

H2: Terdapat pengaruh parsial dan signifikan 

current ratio terhadap capital structure. 

H3: Terdapat pengaruh parsial dan signifikan total 

asset turnover terhadap capital structure. 

H4: Terdapat pengaruh parsial dan signifikan 

return on equity terhadap capital structure. 

H5: Terdapat pengaruh parsial dan signifikan 

tingkat inflasi terhadap capital structure. 

H6: Terdapat pengaruh parsial dan signifikan        

tingkat suku bunga SBI terhadap capital 

structure. 

H7: Terdapat pengaruh parsial dan 

signifikan nilai kurs IDR-USD terhadap capital 

structure. 
 

 

METODE PENELITIAN 

 

Populasi penelitian ini adalah seluruh data 

sekunder mengenai current ratio, total asset 

turnover, return on equity, debt equity ratio seluruh 

perusahaan farmasi yang tercatat pada Bursa Efek 

Indonesia serta tingkat inflasi, tingkat suku bunga 

SBI, nilai kurs IDR-USD dari tahun 2016 sampai 

dengan 2020. Sumber data diperoleh dari 

www.investing.com, dan www.worldbank.org. 

Pengambilan data sekunder menggunakan 
systematic random sampling dengan interval waktu 
tahunan karena laporan keuangan perusahaan yang 
sudah diaudit terdapat dalam periode waktu tahunan. 
Sampel penelitian ini adalah 8 perusahaan dengan 
periode pengamatan 2016-2020. Penelitian ini 
bertujuan menerangkan pengaruh dan tingkat 
signifikansi antar variabel-variabel yang diteliti 
(explanatory study). Persamaan regresi multivariat 
dengan tingkat signifikansi 5% dan 1% digunakan 
untuk menguji pengaruh variabel bebas terhadap 
variabel terikat. 

 
Tabel 1  

Sumber Variabel 

 

No  Variabel  Jenis Data  Periode  Sumber Data 

1 CR Rasio Tahun www.investing.com 

2 TATO Rasio Tahun www.investing.com 

3 ROE Rasio Tahun www.investing.com 

4 INF Rasio Tahun www.worldbank.org 

5 

6 

INT 

EXR 

Rasio 

Rasio 

Tahun 

Tahun 

www.worldbank.org 

www.investing.com 

7 DER Rasio Tahun www.investing.com 

 
 

Berdasarkan kajian literatur, model persamaan 

multivariat yang dapat dibentuk adalah: 

DERit = ɸ0 + ɸ1.CRit + ɸ2.TATOit + ɸ3.ROEit + 

ɸ 4 . I N F i t  +  ɸ 5 . I N T i t  +  ɸ 6 . E X R i t  +  μ i t 

Keterangan: 

DER = Debt Equity Ratio dalam  satuan 

 persen yang merupakan  proxy 

 dari struktur modal. 

http://www.investing.com/
http://www.worldbank.org/
http://www.investing.com/
http://www.investing.com/
http://www.investing.com/
http://www.worldbank.org/
http://www.investing.com/
http://www.investing.com/
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CR = Current Ratio dalam satuan 

 persen yang merupakan proxy 

 dari rasio likuiditas. 

TATO = Total Asset Turn Over dalam 

 satuan persen yang merupakan 

 proxy dari rasio aktivitas. 

ROE =  Return on Equity dalam satuan 

 persen yang merupakan proxy 

 dari rasio profitabilitas. 

INF = Tingkat inflasi dalam satuan 

 persen. 

INT = Tingkat suku bunga dalam 

 satuan persen. 

EXR = Kurs USD-IDR 

ɸ0 = Konstanta 

ɸ1, ɸ2, ɸ3, ɸ4, ɸ5,  

ɸ6 = Koefisien dari CR, TATO, 

 ROE, INF, INT, EXR 

i = Perusahaan 

t = Periode waktu 

μ = Error term 

 

HASIL DAN PEMBAHASAN 

 

Untuk mengetahui apakah data panel memiliki 

model tertentu yaitu apakah: common effect model, 

fixed effect model, atau random effect model, maka 

dilakukan serangkaian tes sebagai berikut: 

1. Chow Test 

Hipotesis:  

H0 = Common Effect  

H1 = Fixed Effect 

H0 diterima jika p-value > 0.05, dan H0 ditolak 

jika,value ≤ 0.05 

 Nilai probability cross-section Chi-square 

yang ≤ 0.05 pada Chow Test memberikan petunjuk 

bahwa fixed effect model lebih sesuai untuk mengolah 

data panel ini. Namun demikian perlu diuji lebih 

lanjut dengan uji selanjutnya yaitu uji Langrangian 

Multiplier Effect. 

2. Langrangian Multiplier Effect 

Hipotesis: 

H0 = Common Effect 

H1 = Random Effect 

H0 diterima jika p-value > 0.05, dan H0 ditolak jika 

p-value ≤ 0.05 

 Hasil Lagrange Multiplier Tests menunjukkan 

nilai p-value < 0,05 artinya H0 ditolak, dan 

menunjukkan bahwa metode estimasi terbaik adalah 

Random Effect. 

3. Hausman Test 

Hipotesis: 

H0 = Random Effect 

H1 = Fixed Effect 

H0 diterima jika p-value > 0.05, dan H0 ditolak jika 

p-value ≤ 0.05 

 

 Hasil Hausman Test menunjukkan nilai p-

value > 0,05 artinya H0 diterima, dan menunjukkan 

bahwa metode estimasi terbaik adalah Random 

Effect. 

4. Hasil Uji 

  Uji data panel menggunakan Random Effect 

Model. Dengan demikian model persamaan 

multivariate Regression yang dapat dihasilkan adalah 

sebagai berikut:  

DERit = -0.25 - 0.05.CRit + 0.21.TATOit + 0.45.ROEit 

-16.97.INFit + 9.44.INTit + 16583.74.EXRit 

Dengan menggunakan tingkat signifikansi 

alpha sebesar 5% hasil uji secara statistik 

menunjukkan bahwa secara simultan kinerja 

perusahaan dan variabel-variabel makroekonomi 

berpengaruh signifikan terhadap struktur modal 

perusahaan. Secara parsial variabel ROE dan variabel 

INF berpengaruh signifikan terhadap struktur modal 

perusahaan. 
Hasil uji data panel dimana ROE berpengaruh 

positif dan signifikan terhadap struktur modal ini 

sejalan dengan beberapa hasil penelitian sebelumnya, 

yaitu: Wijaya & Utama (2014), Wahyuni & Ardini 

(2017), Utami (2019), dan  Fatika et al. (2020). 

Sedangkan hasil uji data panel dimana inflasi 

berpengaruh negatif dan signifikan terhadap struktur 

modal ini selaras dengan hasil penelitian Afang 

(2017), namun bertentangan dengan beberapa hasil 

penelitian sebelumnya, yaitu: 

Hasil penelitian Mukti Mahanani (2017) 

menyimpulkan bahwa inflasi tidak berpengaruh 

terhadap struktur modal perusahaan serta hasil 

penelitian Rehman (2016) yang menyimpulkan 

bahwa inflasi berpengaruh positif tetapi tidak 

berpengaruh signifikan terhadap struktur modal. 

Penjelasan teoritis dari arah pengaruh kedua variabel 

tersebut terdapat dalam kesimpulan 
 

KESIMPULAN 

 

Dari hasil penelitian ini dapat diambil 

kesimpulan sebagai berikut: 

 Profitabilitas berpengaruh positif terhadap 

struktur modal, yang berarti peningkatan laba 

perusahaan akan meningkatkan utang perusahaan. 

Sekilas ini terasa janggal karena jika laba perusahaan 

meningkat lalu mengapa utang perusahaan justru 

meningkat, bukankah dengan peningkatan laba 

seharusnya perusahaan dapat melunasi utang-

utangnya. Hal tersebut bisa benar jika dilihat dari 

perspektif pelunasan utang semata, namun pada 

kenyataannya ketika perusahaan mencatatkan laba 

belum tentu kas perusahaan meningkat sejalan 

dengan laba perusahaan. Pada umumnya perusahaan-

perusahaan menjual barangnya secara kredit dengan 

jangka waktu piutang yang panjang sehingga kas 

perusahaan belum tentu ikut meningkat. Di sisi lain 

peningkatan laba perusahaan akan meningkatkan rasa 

optimisme pengelola perusahaan sehingga timbul 

keinginan untuk melakukan ekspansi usaha. 

Keinginan untuk melakukan ekspansi ini 

membutuhkan dana, sedangkan kas perusahaan 
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belum tentu mengalami peningkatan, maka 

perusahaan akan mencari sumber dana lain yaitu 

antara lain utang. Bank dan lembaga keuangan yang 

melihat profitabilitas perusahaan meningkat akan 

tergerak untuk memberikan pinjaman pada 

perusahaan dengan suku bunga yang lebih rendah 

karena perusahaan yang mengalami peningkatan laba 

memiliki risiko yang lebih rendah bagi kreditur 

dibandingkan sebaliknya. Perusahaan yang ingin 

melakukan ekspansi dan ditawari pinjaman dengan 

suku bunga rendah akan lebih tertarik untuk berutang 

dibandingkan menjual saham untuk mendapatkan 

dana baru, karena saat kinerja perusahaan sedang 

meningkat pengelola perusahaan merasa yakin dapat 

membayar utang di kemudian hari dan enggan 

menjual saham baru karena penjualan saham baru 

berisiko terhadap peningkatan kemungkinan 

perusahaan di akuisisi. 

 Tingkat inflasi di suatu negara berpengaruh 

negatif terhadap struktur utang perusahaan, dengan 

kata lain ketika inflasi meningkat utang perusahaan 

akan menurun atau jumlah equity meningkat. Hal ini 

sebenarnya terkait dengan suku bunga perbankan. 

Sebagaimana diketahui pemerintah memiliki suatu 

mekanisme untuk mengatur laju inflasi, yaitu 

kebijakan moneter. Ketika terjadi peningkatan inflasi 

di suatu negara maka tingkat suku bunga perbankan 

akan dinaikkan oleh bank sentral di negara tersebut. 

Kenaikan tingkat suku bunga perbankan akan 

sertamerta menaikkan suku bunga kredit, dan ketika 

hal itu terjadi perusahaan akan menahan diri untuk 

berutang dan memilih untuk menjual saham baru 

karena di saat terjadi inflasi harga saham juga akan 

ikut meningkat seiring dengan peningkatan harga 

barang atau jasa yang dijual perusahaan. 

 Secara simultan semua variabel kinerja 

perusahaan dan makroekonomi yang diuji dalam 

penelitian ini berpengaruh signifikan terhadap 

struktur modal. Hal ini berarti peningkatan kinerja 

dan makroekonomi akan memberikan sinyal positif 

bagi dunia usaha dan investor sehingga pengelola 

perusahaan berani mengambil utang untuk mendanai 

usaha atau mendanai proyek-proyek baru. 

 Hasil penelitian ini masih memiliki Adjusted 

R-Squared yang relatif kecil, yang menandakan 

masih ada variabel lain yang masih dapat dimasukkan 

sebagai variabel bebas yang mempengaruhi struktur 

modal perusahaan. Hal ini memberikan kesempatan 

pada peneliti lain untuk mengembangkan model 

struktur modal yang telah dikemukakan dalam 

penelitian ini. 
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