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ABSTRAK 

 

PENGARUH MARKET TIMING TERHADAP STRUKTUR MODAL  

PADA PERUSAHAAN NON-KEUANGAN YANG MELAKUKAN  

INITIAL PUBLIC OFFERING (IPO) DI BURSA EFEK INDONESIA 

TAHUN 2020-2021 

 

Oleh 

 

MAR’ATUN SHOLEHA 

 

Struktur modal merupakan keputusan strategis perusahaan dalam menentukan 

kombinasi pendanaan antara utang dan ekuitas. Dinamika pasar keuangan dapat 

mempengaruhi strategi perusahaan untuk memperoleh pendanaan guna tujuan 

ekspansi, operasional, ataupun restrukturisasi keuangan. Perusahaan memiliki 

fleksibilitas dalam menentukan kapan dan bagaimana memperoleh pendanaan 

dengan memperhatikan kondisi pasar atau yang relevan dikenal sebagai market 

timing. Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui pengaruh market timing 

terhadap struktur modal dan untuk mengetahui pengaruh market timing jangka 

panjang secara persisten. Objek penelitian ini pada perusahaan non-keuangan 

yang melakukan IPO pada tahun 2020-2021 dengan populasi sebanyak 105 

perusahaan dan menggunakan teknik purposive sampling dengan kriteria-kriteria 

tertentu sehingga diperoleh sampel sebanyak 65 perusahaan. Data yang digunakan 

merupakan data sekunder menggunakan alat analisis regresi linier berganda data 

panel. Hasil penelitian menunjukkan bahwa market timing yang diukur dengan 

rasio market to book berpengaruh negatif signifikan terhadap struktur modal. 

Penelitian ini juga menunjukkan market timing yang diukur dengan rasio external 

finance weigted average market to book (EFWAMB) dalam jangka panjang tidak 

berpengaruh terhadap struktur modal. Perusahaan cenderung memanfaatkan 

momentum saat valuasi saham tinggi dengan melakukan penawaran perdana, 

sementara dalam jangka panjang perusahaan cenderung melakukan penyesuaian, 

sehingga dampak market timing tidak bertahan lama. 

 

Kata Kunci : Market timing, persistensi market timing, struktur modal, initial 

public offering, profitabilitas, size, asset tangibility. 



 

 

ABSTRACT 

 

THE EFFECT OF MARKET TIMING ON CAPITAL STRUCTURE 

IN NON-FINANCIAL COMPANIES CONDUCTING INITIAL PUBLIC 

OFFERING (IPOs) ON THE INDONESIAN STOCK EXCHANGE 

IN 2020-2021 

 

By 

 

MAR’ATUN SHOLEHA 

Capital structure is a strategic decision made by companies in determining the 

combination of debt and equity financing. Financial market dynamics can 

influence companies' strategies for obtaining financing for expansion, operations, 

or financial restructuring. Companies have the flexibility to determine when and 

how to obtain financing by considering market conditions, a practice known as 

market timing. This study aims to examine the impact of market timing on capital 

structure and to determine the persistent long-term effects of market timing. The 

research focuses on non-financial companies that conducted an initial public 

offering (IPO) in 2020-2021, with a population of 105 companies. A purposive 

sampling technique was employed, using specific criteria, resulting in a sample of 

65 companies. The data used are secondary data analyzed using multiple linear 

regression with panel data. The results indicate that market timing, measured by 

the market-to-book ratio, has a significant negative impact on capital structure. 

The study also shows that market timing, does not have a persistent impact on 

capital structure in the long term. Companies tend to take advantage of 

momentum when stock valuations are high by conducting initial public offerings, 

while in the long term, companies tend to make adjustments, so the impact of 

market timing does not last long. 

Keywords: Market timing, persistence of market timing, capital structure, initial 

public offering, profitability, size, asset tangibility. 
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I. PENDAHULUAN 

 

 

1.1. Latar Belakang 

Struktur modal merupakan keputusan strategis yang penting dalam pengelolaan 

keuangan perusahaan, terutama untuk perusahaan yang terdaftar di bursa. Memilih 

pendanaan melalui utang atau ekuitas tidak hanya persoalan teknis, tetapi juga 

mencerminkan bagaimana manajemen perusahaan merespons kondisi internal dan 

eksternal perusahaan seperti kebijakan moneter, perubahan pasar dan sentimen 

investor. Dinamika pasar keuangan yang terjadi dapat memengaruhi strategi 

perusahaan untuk memperoleh dana guna tujuan ekspansi, operasional, ataupun 

restrukturisasi keuangan.  

Perusahaan di Indonesia dalam praktiknya menggunakan pendekatan yang 

berbeda-beda dalam mengelola struktur modal. PT Bukalapak Tbk sebagai salah 

satu perusahaan e-commerce terkemuka di Indonesia, pada tahun 2021 berhasil 

melaksanakan aksi IPO untuk memperkuat struktur permodalan dan mendukung 

ekspansi bisnisnya walaupun kondisi pasar masih menurun (bearish) di tengah 

pandemi Covid-19 dan mencetak rekor dalam sejarah pasar modal Indonesia 

dengan mencatatkan nilai emisi IPO terbesar mencapai Rp21,90 triliun (Detik 

Finance, 2021). Riset yang dipublikasikan Ernst and Young (EY) Global IPO 

Trend Report, menyatakan bahwa pada kuartal IV tahun 2020, BEI berada di 

peringkat tujuh dunia dengan jumlah perusahaan tercatat baru (IPO) ditengah 

pandemi karena pertimbangan perusahaan untuk mencari pendanaan untuk 

pengembangan usaha dan dukungan kebijakan dari otoritas pasar modal yang 

memberikan relaksasi peraturan (Ernst and Young, 2021). Di sisi lain, pada tahun 

2022 PT Garuda Indonesia Tbk melakukan aksi korporasi right issue senilai 

Rp14,3 triliun sebagai bagian dari restrukturisasi utang dan strategi pemulihan 
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pasca pandemi (Bisnis.com, 2022). Langkah ini dilakukan seiring dengan 

pemulihan sektor penerbangan pasca pandemi dan meningkatnya kepercayaan 

investor yang mencerminkan keputusan manajemen untuk menambah ekuitas 

ketika valuasi saham mulai membaik. Diikuti oleh PT Garudafood Putra Jaya Tbk 

pada akhir tahun 2022 melakukan aksi buyback saham dengan Hormel Foods 

Corporation asal Amerika sebagai investor strategis. Aksi ini dipilih ketika harga 

saham undervalued, guna menunjukkan fleksibilitas dalam pengambilan 

keputusan pendanaan. Selain memperkuat struktur modal, strategi ini juga dapat 

meningkatkan persepsi pasar terhadap nilai jangka panjang perusahaan (PR 

Newswire, 2022).  

Berbeda dengan itu, pada tahun 2024  PT Waskita Karya Tbk mengalami gagal 

bayar obligasi yang memicu penurunan peringkat kredit dan kepercayaan pasar, 

sehingga perusahaan menghadapi tekanan keuangan akibat tingginya proporsi 

utang dalam struktur modal (Bisnis.com, 2024). Ketergantungan yang tinggi pada 

utang tanpa diimbangi fleksibilitas strategi pendanaan dapat menyebabkan 

perusahaan lebih rentan terhadap tekanan eksternal, terutama ketika kondisi pasar 

sedang menurun. Hal ini didukung oleh laporan perusahaan konsultan bisnis 

global, Alvarez & Marsal Inc. yang dirilis oleh Indo Premier News pada awal 

tahun 2024, menyatakan bahwasannya meskipun perusahaan-perusahaan 

Indonesia dinilai sehat secara finansial, sekitar 19% perusahaan perlu 

memperbaiki neraca keuangan dan 9% perlu meningkatkan kinerja operasional 

mereka. Perusahaan di bidang pertambangan logam dan non-batubara, ritel, 

transportasi, infrastruktur, dan konstruksi khususnya bahkan dinilai dalam kondisi 

yang tertekan pada saat ini disusul adanya booming pembangunan infrastruktur di 

Indonesia dalam beberapa tahun terakhir. Merujuk laporan tersebut, penentuan 

struktur modal yang tidak tepat dan ketidakmampuan untuk mengelola utang dan 

ekuitas secara efektif menjadi tantangan serius bagi perusahaan-perusahaan 

Indonesia yang mencerminkan kebutuhan mendesak untuk perbaikan dalam 

pengelolaan keuangan dan strategi pendanaan agar dapat bertahan dan 

berkembang di tengah ketidakpastian dalam dinamika pasar. 
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Berbagai contoh menunjukkan bahwa fenomena penentuan struktur modal tidak 

hanya ditentukan oleh faktor internal, tetapi juga persepsi dan timing terhadap 

kondisi eksternal atau dinamika pasar. Perusahaan memiliki fleksibilitas dalam 

menentukan kapan dan bagaimana memperoleh pendanaan dengan 

memperhatikan kondisi pasar atau yang relevan dikenal sebagai market timing. 

Teori market timing menyatakan bahwa perusahaan cenderung meningkatkan 

proporsi ekuitas dalam struktur modal ketika nilai pasar sedang tinggi dan akan 

membeli kembali saham atau menerbitkan utang ketika nilai pasar rendah. 

Artinya, perusahaan berusaha untuk memanfaatkan waktu (timing) memasuki 

pasar untuk memaksimalkan pendanaan dengan biaya modal yang lebih rendah 

(Ratih, 2021). 

Berbeda dengan teori struktur modal lainnya yang menjelaskan keputusan 

pendanaan perusahaan lainnya seperti, teori trade-off atau balancing theory 

menyatakan bahwa perusahaan berusaha menyesuaikan tingkat utangnya sampai 

titik tertentu yang disebut struktur modal optimal, ataupun teori pecking order 

dimana keputusan pendanaan perusahaan mengikuti hirarki sumber dana yang 

dianggap paling aman mulai dari laba ditahan, utang jangka panjang, dan 

penerbitan saham baru sebagai pilihan terakhir. Sedangkan, teori market timing 

bertujuan untuk memanfaatkan fluktuasi sementara dari biaya ekuitas terhadap 

biaya komponen modal lainnya (Zhao et.al., 2019; Muhammad et.al., 2020). 

Perusahaan yang menerbitkan ekuitas ketika nilai pasar tinggi dan membeli 

kembali ketika nilai pasar rendah berarti biaya atas transaksi yang ditanggung 

perusahaan akan rendah, sehingga perusahaan akan mendapatkan keuntungan 

yang diharapkan mampu mencapai tujuan perusahaan untuk memaksimalkan nilai 

perusahaan (Alteza dan Hidayah, 2022). 

Temuan penelitian mengenai pengaruh market timing terhadap struktur modal 

perusahaan telah dilakukan di berbagai negara. Market timing menggunakan 

market to book rasio sebagai proksi memiliki pengaruh negatif terhadap leverage 

atau struktur modal perusahaan non-keuangan yang melakukan Initial Public 

Offering (IPO) ditunjukkan oleh penelitian Zhao, et.al (2019) di China, Humta 

dan Ghafourzay (2024) di Kanada, dan didukung hasil studi komparasi antara 
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USA dan China oleh Asrat dan Timbate (2025). Hasil yang konsisten juga 

ditemukan pada penelitian Gomes, et.al (2019) dengan menggunakan pengukuran 

berbeda yang tercermin dalam cumulative abnormal return sebagai proksi market 

timing menunjukkan adanya pengaruh market timing dalam keputusan 

menerbitkan saham di pasar modal Brazil. Penelitian di tiga negara Asia Selatan 

(India, Pakistan, Bangladesh) oleh Muhammad, et.al (2020) hasilnya mendukung 

teori market timing pada keputusan struktur modal di perusahaan keluarga negara-

negara tersebut. Dalam konteks pasar syariah yang melakukan IPO di Malaysia 

juga menunjukkan bahwa manajer perusahaan cenderung mengatur market timing 

dengan menerbitkan ekuitas ketika mereka melihat bahwa nilai saham tinggi dan 

dalam kondisi yang favorable atau menguntungkan (Bougatef dan Kassem, 2023). 

Namun, hasil inkosisten pada penelitian yang dilakukan oleh Reis, et.al (2024) 

pada perusahaan sektor teknologi sebelum dan sesudah pandemi di Brazil, 

Mohammed (2023) pada empat industri besar di Iraq, dan Mudalige (2023) di 

Srilanka tidak dapat membuktikan adanya pengaruh market timing pada 

penerapan kebijakan struktur modalnya. 

Beberapa studi mengenai pengaruh market timing terhadap struktur modal juga 

telah dilakukan di Indonesia. Penelitian yang dilakukan oleh Ratih (2019), 

Karmila dan Musnadi (2019), dan Manan, et.al (2022) menunjukkan hasil 

konsisten dengan teori market timing bahwa perusahaan cenderung menerbitkan 

ekuitas ketika valuasi pasar relatif tinggi, namun pengukuran persistensi 

menggunakan external finance weighted average market to book ratio 

(EFWAMB) masih menunjukkan hasil yang berbeda. Pamungkas dan Santoso 

(2023) mereplikasi penelitian Gomes, et.al (2019) yang diterapkan pada 

perusahaan non-keuangan di Indonesia menunjukkan praktik market timing 

menggunakan ukuran abnormal return sahamnya. Hasil lain juga selaras dengan 

penerapan objek pada perusahaan manufaktur di Indonesia (Setiawan dan 

Anugrahani, 2020 ; Alteza dan Hidayah, 2022). Selain saat IPO, perusahaan di 

Indonesia juga menerapkan market timing pada penerbitan saham saat right issue 

yang ditunjukkan oleh nilai abnormal return yang lebih baik dan pengaruh market 

timing persisten terhadap struktur modal selama lima tahun dalam konteks right 

issue oleh Ratih, et.al (2023) dan Pamungkas, et.al (2023), tetapi Rakim (2018) 
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memiliki hasil yang berlawanan bahwa market timing dan struktur modal tidak 

terdukung pada perusahaan yang melakukan penawaran right issue.  

Berdasarkan penelitian-penelitian sebelumnya dapat diidentifikasi adanya ketidak 

konsistenan pengaruh market timing terhadap struktur modal di berbagai negara 

melalui objek, variabel, dan hasil yang ditemukan. Hal inilah yang mendasari 

perlunya dilakukan studi kembali melalui penelitian ini, untuk mengetahui apakah 

market timing memiliki pengaruh terhadap struktur modal di Indonesia dengan 

kondisi pasar pada periode penelitian terbaru. Peristiwa atau aksi korporasi 

perusahaan non-keuangan yang melakukan Initial Public Offering (IPO) tahun 

2020-2021 dipilih sebagai sampel dalam penelitian ini karena dua alasan. 

Pertama, merujuk teori market timing dalam hal pendanaan melalui ekuitas atau 

penerbitan saham di pasar modal, market timing sering terjadi ketika suatu 

perusahaan menerbitkan saham baru setelah saham perusahaan tersebut 

sebelumnya mengalami abnormal return positif (Gomes, et.al 2019). Kondisi ini 

salah satunya dapat ditemukan pada saat perusahaan melakukan Initial Public 

Offering (IPO) sebagai peristiwa keuangan yang paling penting untuk 

menghimpun pendanaan yang besar. Selain itu, dapat menciptakan peluang 

terjadinya fenomena mispricing yang merujuk pada kondisi harga saham tidak 

mencerminkan nilai intrinsiknya secara akurat yaitu undervalued dan overvalued. 

Akibat adanya mispricing, investor bereaksi berlebihan terhadap berita atau 

peristiwa tertentu, baik positif atau negatif yang tidak selalu mencerminkan 

kondisi keuangan sebenarnya. Sehingga investor menghadapi asimetri informasi 

dan ketidakpastian yang dapat dimanfaatkan para manajer untuk melakukan 

kesempatan market timing guna mendapatkan keuntungan perusahaan (Karmila 

dan Musnadi, 2019; Alteza dan Hidayah, 2022). Kedua, sektor perusahaan non-

keuangan memiliki struktur modal yang berbeda dengan perusahaan sektor 

keuangan yang memiliki proporsi utang yang lebih tinggi, sehingga memiliki 

leverage lebih besar dan memiliki regulasi yang lebih ketat.  

Penelitian ini menguji pengaruh market timing yang diukur menggunakan market 

to book ratio terhadap struktur modal yang diukur menggunakan market leverage 

dan pengaruh jangka panjang dari market timing yang diukur menggunakan 
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external finance weighted average market to book ratio (EFWAMB) atau rata-rata 

tertimbang dari market to book ratio selama 3 tahun (IPO+3) setelah melakukan 

IPO. Sampel adalah perusahaan perusahaan non-keuangan yang melakukan IPO 

pada tahun 2020-2021. Penelitian ini menggunakan variabel kontrol yaitu 

profitabilitas, ukuran perusahaan (size), dan asset tangibility untuk memastikan 

bahwa pengaruh variabel independen terhadap variabel dependen tidak 

terpengaruh oleh faktor-faktor lain yang tidak diteliti.  

Berdasarkan uraian latar belakang, hasil-hasil penelitian terdahulu yang masih 

inkonklusif serta adanya fenomena dinamika pasar yang terjadi, sehingga perlu 

lebih dipahami mengenai apakah keputusan market timing yang tepat dalam 

melakukan Intial Public Offering (IPO) dapat memengaruhi struktur modal 

perusahaan dan pengaruhnya secara jangka panjang pasca-IPO. Oleh karena itu 

penulis melakukan penelitian kembali mengenai market timing dan struktur modal 

dengan judul “Pengaruh Market Timing Terhadap Struktur Modal Pada 

Perusahaan Non-keuangan Yang Melakukan IPO di Bursa Efek Indonesia 

Tahun 2020-2021” 

1.2. Rumusan Masalah 

Berdasarkan uraian latar belakang yang telah dijelaskan, maka permasalahan 

dalam penelitian ini dapat dirumuskan sebagai berikut : 

1. Apakah market timing berpengaruh  terhadap struktur modal pada perusahaan 

non-keuangan yang melakukan Initial Public Offering (IPO) di Bursa Efek 

Indonesia Tahun 2020-2021? 

2. Apakah market timing jangka panjang berpengaruh terhadap struktur modal 

pada perusahaan non-keuangan yang melakukan Initial Public Offering (IPO) 

di Bursa Efek Indonesia Tahun 2020-2021? 
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1.3. Tujuan Penelitian 

Berdasarkan uraian rumusan masalah yang telah dijelaskan, maka tujuan yang 

ingin dicapai pada penelitian ini adalah sebagai berikut : 

1. Untuk mengetahui pengaruh market timing terhadap struktur modal pada 

perusahaan non-keuangan yang melakukan Initial Public Offering (IPO) di 

Bursa Efek Indonesia Tahun 2020-2021. 

2. Untuk mengetahui pengaruh market timing jangka panjang terhadap struktur 

modal pada perusahaan non-keuangan yang melakukan Initial Public 

Offering (IPO) di Bursa Efek Indonesia Tahun 2020-2021. 

1.4. Manfaat Penelitian 

Hasil penelitian ini diharapkan dapat memberikan manfaat sebagai berikut : 

1. Manfaat Teoritis 

Penelitian ini diharapkan dapat menambah pengetahuan dan wawasan dalam 

bidang manajemen keuangan khususnya mengenai market timing terhadap 

struktur modal perusahaan. Temuan penelitian ini juga dapat menambah 

referensi bagi penelitian selanjutnya. 

2. Manfaat Praktis 

a. Bagi Penulis 

Sebagai upaya untuk mendapatkan pengalaman dalam menulis karya 

ilmiah dan memperdalam pengetahuan terutama dalam bidang yang dikaji. 

b. Bagi Perusahaan dan Emiten 

Penelitian ini dapat memberikan informasi atau panduan praktis untuk 

mengetahui dan memahami pengaruh dari market timing terhadap struktur 

modal perusahaan yang IPO dan membantu perusahaan dalam 

merumuskan strategi struktur modal yang efektif untuk kebutuhan 

pendanaan jangka pendek dan stabilitas jangka panjang. 

c. Bagi Investor 

Penelitian ini diharapkan dapat memberikan wawasan yang lebih dalam 

mengenai bagaimana market timing dalam melakukan IPO dapat 

memengaruhi nilai dan risiko investasi mereka. Informasi ini juga dapat 

membantu investor dalam mengevaluasi apakah suatu perusahaan 

memiliki strategi struktur modalnya. 



 
 

II. TINJAUAN PUSTAKA 

 

 

2.1. Tinjauan Pustaka 

2.1.1.  Teori Struktur Modal 

Struktur modal merupakan penentuan proporsi pemenuhan kebutuhan dana 

perusahaan dengan memilih menggunakan utang atau ekuitas. Kebijakan struktur 

modal bertujuan untuk memperoleh kombinasi sumber pendanaan yang tepat 

supaya dapat meminimalkan biaya modal serta mencapai struktur modal yang 

optimal (Brigham dan Gapensky, 1996 dalam Karmila dan Musnadi 2019). 

Struktur modal yang optimal akan menciptakan keseimbangan antara risiko dan 

imbal hasil, sehingga dapat meningkatkan nilai saham (Pamungkas, et.al 2023). 

Perusahaan dengan struktur modal optimal akan meraih tingkat pengembalian 

yang optimal pula, sehingga keuntungan tidak hanya dinikmati oleh perusahaan, 

tetapi juga oleh para pemegang saham. Sebab itu, keputusan mengenai struktur 

modal menjadi salah satu keputusan strategis yang harus dilakukan oleh manajer 

dengan mempertimbangkan beragam faktor baik internal maupun eksternal 

perusahaan. 

Dalam teori keuangan modern, struktur modal tidak hanya dipandang sebagai 

aspek teknis dari pembiayaan, tetapi juga sebagai instrumen untuk mengelola 

keseimbangan antara risiko keuangan dan efisiensi operasional. Setiap komponen 

dalam struktur modal memiliki karakteristik dan konsekuensi tersendiri. 

Penggunaan utang misalnya, memungkinkan perusahaan memanfaatkan manfaat 

pajak (tax shield) dari bunga pinjaman, namun di sisi lain meningkatkan risiko 

kebangkrutan. Sebaliknya, penggunaan ekuitas tidak menimbulkan beban tetap 

dalam bentuk bunga, tetapi dapat menyebabkan dilusi kepemilikan dan 
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pengembalian yang lebih rendah bagi pemegang saham lama. Oleh karena itu, 

perusahaan harus cermat dalam menentukan kombinasi terbaik antara utang dan 

ekuitas agar dapat memaksimalkan nilai perusahaan serta menjaga kestabilan 

finansial dalam jangka panjang. 

Seiring dengan kemajuan literatur keuangan, para ahli telah mengemukakan 

berbagai teori untuk memahami bagaimana perusahaan sebaiknya menyusun 

struktur modalnya seperti teori tradisional, teori Modigliani dan Miller, teori 

trade-off, teori pecking order, dan teori market timing. Teori-teori ini memberikan 

dasar konseptual bagi pengambilan keputusan keuangan perusahaan dalam 

menentukan proporsi pendanaan melalui utang dan ekuitas. 

Teori tradisional menyatakan bahwa terdapat struktur modal optimal, yaitu titik di 

optimal di mana kombinasi antara utang dan ekuitas menghasilkan biaya modal 

rata-rata tertimbang (WACC) terendah dan nilai perusahaan tertinggi. Teori ini 

mengasumsikan bahwa pada tingkat utang tertentu, keuntungan dari penggunaan 

utang dalam bentuk penghematan pajak masih lebih besar dibandingkan dengan 

peningkatan risiko keuangan. Namun, jika proporsi utang menjadi terlalu besar, 

risiko kebangkrutan akan meningkat, dan biaya modal ekuitas juga akan naik, 

sehingga menyebabkan WACC meningkat dan nilai perusahaan menurun, 

sehingga penting untuk mencapai keseimbangan dalam struktur modal (Brealey, 

et.al 2011). 

Teori berikutnya adalah teori Modigliani dan Miller yang diperkenalkan oleh 

Franco Modigliani dan Merton Miller pada tahun 1958. Dalam versi awalnya, 

teori ini menunjukkan bahwa struktur modal tidak berpengaruh pada nilai 

perusahaan jika diasumsikan bahwa pasar sempurna (tanpa pajak, tanpa biaya 

kebangkrutan, dan dengan informasi yang lengkap). Teori ini dikenal dengan 

istilah irrelevance theory karena menekankan bahwa nilai perusahaan hanya 

ditentukan oleh kemampuan untuk menghasilkan laba, bukan oleh cara pendanaan 

perusahaan. Namun, pada tahun 1963, Modigliani dan Miller merevisi teorinya 

dengan memasukkan faktor pajak, di mana bunga utang dapat mengurangi beban 

pajak perusahaan. Revisi ini menyimpulkan bahwa semakin banyak utang yang 
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digunakan, semakin besar pula penghematan pajak yang diperoleh, yang pada 

akhirnya meningkatkan nilai perusahaan. 

Meskipun teori M&M yang telah direvisi memberikan argumen yang kuat tentang 

manfaat pajak dari penggunaan utang, dalam praktiknya utang yang berlebihan 

justru meningkatkan risiko finansial bagi perusahaan. Muncul trade-off theory 

yang memberikan kenyataan bahwa ada manfaat dan biaya terkait dengan 

penggunaan utang (Myers, 1984). Teori ini menyatakan bahwa perusahaan akan 

terus meningkatkan utang hingga manfaat marjinal dari penghematan pajak 

sebanding dengan biaya marjinal dari masalah keuangan yang ditimbulkan. 

Dengan kata lain, trade-off theory berusaha menemukan titik optimal di mana 

penggunaan utang memberikan nilai maksimal bagi perusahaan tanpa risiko 

berlebih. Keuntungan penggunaan utang terletak pada adanya penghematan pajak, 

sementara kerugian utang berasal dari kemungkinan munculnya konflik agensi 

dan masalah keuangan yang dapat terjadi akibat penggunaan utang yang 

berlebihan, yang dapat menyebabkan risiko kebangkrutan pada perusahaan. 

Struktur modal yang optimal akan tercapai ketika perusahaan mampu mengatur 

keseimbangan antara manfaat pajak (tax shield) dan biaya yang ditimbulkan oleh 

kesulitan keuangan (financial distress).  

Selanjutnya, pecking order theory yang dikembangkan oleh Myers dan Majluf 

(1984) memberikan perspektif yang berbeda mengenai perilaku pendanaan 

perusahaan. Teori ini muncul dari asumsi adanya asimetri informasi antara pihak 

manajemen dan investor, yang menyebabkan investor umumnya memberikan 

penilaian negatif terhadap penerbitan saham baru. Pihak manajemen cenderung 

memanfaatkan dana internal terlebih dahulu, seperti laba ditahan, kemudian 

beralih pada utang jika diperlukan, dan terakhir mempertimbangkan penerbitan 

saham. Urutan ini menggambarkan bahwa perusahaan tidak secara aktif mencari 

struktur modal optimal, tetapi lebih dipengaruhi oleh ketersediaan sumber dana 

dan biaya yang ditimbulkan dari pilihan pendanaan tersebut. 

Berbeda dengan teori-teori sebelumnya, teori market timing yang diusulkan oleh 

Baker dan Wurgler (2002) merupakan salah satu pendekatan modern dalam studi 

struktur modal yang berusaha menjelaskan perilaku perusahaan saat membuat 
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keputusan mengenai pendanaan berdasarkan kondisi pasar modal yang ada. 

Manajer keuangan perusahaan akan memilih waktu yang tepat untuk menerbitkan 

saham berdasarkan kondisi pasar yang dianggap menguntungkan. Jika harga 

saham perusahaan dinilai tinggi, perusahaan cenderung akan menerbitkan saham 

baru untuk mendapatkan dana dalam jumlah besar. Sebaliknya, jika harga saham 

dinilai rendah  perusahaan cenderung memilih untuk menggunakan utang daripada 

menjual saham dengan harga yang dianggap tidak menguntungkan. Keputusan 

struktur modal dalam konteks market timing bukan hasil dari pencarian struktur 

modal optimal, tetapi lebih kepada pemanfaatan kondisi pasar yang ada. 

Menurut Rajan dan Zingales (1995) dalam Karmila dan Musnadi (2019) 

penentuan struktur modal perusahaan harus memperhatikan beberapa faktor yang 

mempengaruhi hal tersebut. Pertama adalah profitabilitas, di mana perusahaan 

yang lebih menguntungkan umumnya memiliki lebih banyak sumber daya internal 

yang dapat digunakan untuk mendanai investasi, sehingga perusahaan dapat 

ekuitas dibandingkan utang. Hal ini terjadi karena perusahaan yang sangat 

menguntungkan dapat menghasilkan arus kas yang cukup untuk mendanai proyek-

proyek tanpa harus menambah utang. Kedua adalah struktur aktiva, di mana 

perusahaan dengan jumlah aktiva yang cukup untuk digunakan sebagai jaminan 

kredit cenderung lebih banyak menggunakan utang. Ketiga adalah ukuran 

perusahaan, perusahaan yang lebih besar biasanya lebih mudah mengakses pasar 

modal dan sumber pendanaan. Perusahaan besar dapat lebih mudah menerbitkan 

saham dibandingkan dengan perusahaan kecil. Hal ini memungkinkan perusahaan 

besar untuk lebih efisien memanfaatkan utang, yang dapat mempengaruhi struktur 

modal perusahaan.  

Terkait dengan pasar, ada tiga faktor penentu struktur modal yang diidentifikasi 

oleh Brigham dan Houston (2011) yaitu kondisi pasar, kondisi internal perusahaan 

dan fleksibilitas keuangan. Perubahan kondisi di pasar saham dalam jangka 

pendek maupun panjang, sangat mempengaruhi struktur modal perusahaan yang 

optimal, sementara kondisi internal perusahaan juga berdampak pada target 

struktur modal. Sementara itu, fleksibilitas keuangan dalam perspektif operasional 



12 

 

berarti menjaga kapasitas cadangan yang cukup, yang akan berpengaruh pada 

pilihan struktur modal yang dianggap paling sesuai bagi perusahaan. 

Berdasarkan penjelasan di atas, dapat disimpulkan bahwa struktur modal adalah 

kombinasi antara utang dan ekuitas yang digunakan oleh perusahaan untuk 

mendanai operasional dan investasi dengan tujuan untuk meminimalkan biaya 

modal dan meningkatkan nilai perusahaan. Oleh karena itu, manajer perlu 

mempertimbangkan berbagai faktor, baik internal dan eksternal yang dapat 

mempengaruhi penentuan proporsi utang dan ekuitas yang digunakan sesuai 

dengan karakteristik perusahaan serta kondisi pasar. 

2.1.2. Market Timing Theory (Teori Market Timing) 

Teori market timing dikembangkan secara lebih rinci oleh Baker and Wurgler 

(2002) yang menyatakan bahwa “Market timing refers to the practice of issuing 

shares at high price and repurchasing at low price”. Teori ini menjelaskan bahwa 

struktur modal merupakan akumulasi dari upaya perusahaan sebelumnya dalam 

menentukan waktu (timing) untuk memasuki pasar. Menurut teori ini, perusahaan 

akan menerbitkan saham baru untuk menggantikan utang saat nilai pasar tinggi 

dan akan membeli kembali saham atau menambah utang saat nilai pasar rendah. 

Hal ini berpengaruh pada struktur modal perusahaan karena memungkinkan 

perusahaan untuk memanfaatkan momentum tersebut guna mendapatkan lebih 

banyak dana melalui ekuitas. 

Tindakan perusahaan dalam menerapkan praktik market timing bertujuan untuk 

mendapatkan dana dengan biaya modal yang rendah sehingga diharapkan dapat 

memaksimalkan nilai perusahaan serta mencapai struktur modal yang optimal. 

Dinamika pasar yang terjadi dapat dimanfaatkan oleh manajer untuk meraih 

keuntungan, salah satunya dengan memanfaatkan mispricing saham di pasar 

modal (Karmila dan Musnadi, 2019). Mispricing diartikan sebagai keadaan di 

mana harga saham dinilai terlalu tinggi (overvalued) atau terlalu rendah 

(undervalued) dibandingkan nilai sebenarnya. Kondisi ini dapat terjadi di pasar 

yang tidak tersegmentasi atau tidak efisien seperti di Indonesia, di mana investor 

dianggap bertindak dengan cara yang tidak rasional, sehingga manajer dapat 
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melakukan praktik market timing yang akan menguntungkan perusahaan dalam 

memaksimalkan nilai perusahaan. 

Baker dan Wurgler (2002) meneliti kecenderungan manajer dalam melakukan 

market timing dengan menggunakan market-to-book ratio (M/B) dan external 

finance weighted average market to book ratio (EFWAMB) untuk memperbaiki 

ukuran market timing dan untuk melihat pengaruh dari market timing secara 

persisten, dengan menggunakan variabel kontrol asset tangibility, profitability, 

dan firm size. Perusahaan yang menggunakan modal eksternal ketika harga 

sahamnya relatif tinggi memiliki kemungkinan lebih besar untuk mengurangi 

tingkat utang, menunjukkan bahwa manajer mengambil keuntungan jangka 

pendek dari harga saham yang dinilai terlalu tinggi untuk memenuhi kebutuhan 

modal dengan menerbitkan saham (Karmila dan Musnadi, 2019; Ratih, 2019; 

Manan, et.al 2022). 

Teori market timing memberikan kontribusi penting dalam penelitian mengenai 

struktur modal dengan menawarkan sudut pandang baru bahwa keputusan 

pembiayaan tidak selalu bersifat rasional atau sistematis, tetapi dapat dipengaruhi 

oleh persepsi, ekspektasi, dan reaksi terhadap dinamika pasar. Dalam praktik 

bisnis modern, banyak perusahaan besar yang secara strategis memanfaatkan 

timing pasar untuk melakukan aksi korporasi untuk memperoleh pendanaan 

seperti aksi IPO. 

2.2. Pengembangan Hipotesis 

2.2.1. Pengaruh market timing terhadap struktur modal perusahaan 

Market timing adalah suatu praktik perusahaan menerbitkan ekuitas saat nilai 

pasar tinggi dan melakukan pembelian kembali atau menambah utang saat nilai 

pasar rendah. Ini berarti bahwa biaya transaksi yang ditanggung oleh perusahaan 

akan rendah, sehingga perusahaan dapat memperoleh keuntungan yang 

diharapkan dan mencapai tujuan untuk memaksimalkan nilai perusahaan. Rasio 

market to book  yang digunakan untuk mengukur market timing adalah indikator 

yang berfungsi untuk menilai apakah suatu perusahan dinilai lebih tinggi atau 

lebih rendah oleh pasar dibandingkan dengan nilai ekuitas yang tercatat dalam 

posisi keuangan. Rasio market to book yang tinggi biasanya menunjukkan bahwa 



14 

 

perusahaan memiliki proporsi ekuitas lebih besar dibandingkan utang dalam 

struktur modal, sehingga perusahaan yang mendapatkan penilaian tinggi dari 

pasar dapat memperoleh akses lebih mudah ke pendanaan berbasis ekuitas 

Market timing yang diukur melalui rasio market to book berpengaruh negatif 

terhadap struktur modal. Jika rasio market to book tinggi artinya perusahaan 

mengalami overvalued, yang dapat mendorong perusahaan untuk meningkatkan 

modal dengan menerbitkan saham, sehingga rasio market leverage akan menurun, 

dan sebaliknya. Jika rasio market to book rendah artinya perusahaan mengalami 

undervalued, yang dapat mendorong perusahaan untuk melakukan pembelian 

kembali saham atau meningkatkan market leverage. Ratih (2019) menyatakan 

bahwa perusahaan cenderung lebih memilih untuk menerbitkan saham ketika nilai 

pasar tinggi dibandingkan menerbitkan utang, karena kondisi ini dapat 

dimanfaatkan oleh manajer untuk mendapatkan pendanaan dengan biaya ekuitas 

yang lebih rendah. 

Pernyataan tersebut sejalan dengan temuan penelitian yang dilakukan oleh Ratih 

(2019), Setiawan dan Anugrahani (2020), Humta dan Ghafourzay (2024), serta 

Asrat dan Timbate (2025) yang menunjukkan bahwa market timing berpengaruh 

negatif terhadap struktur modal perusahaan. Berdasarkan penjelasan tersebut, 

penulis menarik hipotesis sebagai berikut : 

H1 : Market timing berpengaruh negatif terhadap struktur modal 

perusahaan. 

2.2.2. Pengaruh market timing jangka panjang secara persisten terhadap 

struktur modal perusahaan. 

Adanya efek jangka panjang dari market timing terhadap struktur modal 

perusahaan menunjukkan bahwa struktur modal perusahaan berkembang sebagai 

hasil usaha sebelumnya dalam menyesuaikan dengan pasar ekuitas. Pengaruh itu 

tetap ada dan bertahan dalam jangka waktu yang lama, keputusan market timing 

saat IPO ditujukan untuk mendapatkan pendanaan besar melalui penerbitan 

saham, masih memengaruhi pembentukan struktur modal perusahaan saat ini. 
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Dengan demikian, struktur modal perusahaan saat ini mencerminkan akumulasi 

dari keputusan pendanaan yang diambil saat harga saham tinggi di saat IPO.  

Manajer keuangan dapat menyesuaikan dengan kondisi pasar dengan 

memanfaatkan momentum ketika valuasi saham perusahaan tinggi (biaya ekuitas 

relatif rendah). Dalam situasi ini, perusahaan lebih cenderung untuk menerbitkan 

ekuitas karena dinilai lebih efisien secara biaya. Tindakan ini tidak hanya 

menyediakan pembiayaan yang  lebih murah, tetapi juga meningkatkan proporsi 

ekuitas dalam struktur modal perusahaan. Jika struktur ini tidak segera 

disesuaikan atau diseimbangkan kembali, maka dampak dari market timing akan 

terus bertahan dalam jangka waktu yang lama dan mempengaruhi struktur modal 

perusahaan di masa mendatang. Pengaruh market timing jangka panjang diukur 

dengan external finance weighted average market to book ratio (EFWAMB), 

menunjukkan bahwa historical market to book berpengaruh negatif terhadap 

struktur modal. Artinya, pengaruh market timing terhadap struktur modal adalah 

tetap ada yaitu berpengaruh negatif selama beberapa tahun setelah melakukan 

IPO. 

Pernyataan di atas sejalan dengan temuan penelitian yang dilakukan oleh Karmila 

dan Musnaidi (2019), Setiawan dan Anugrahani (2020), Pamungkas, et.al (2023), 

serta Asrat dan Timbate (2025) yang menunjukkan bahwa market timing jangka 

panjang berpengaruh negatif terhadap struktur modal. Berdasarkan penjelasan 

tersebut, penulis menarik hipotesis sebagai berikut : 

H2 : Market timing jangka panjang berpengaruh negatif terhadap struktur 

modal perusahaan.   

 

2.3. Kerangka Penelitian 

Kerangka penelitian dibuat untuk melihat hubungan antara variabel melalui 

sebuah gambar. Variabel independen dalam penelitian ini adalah market timing 

dan variabel dependen adalah struktur modal. Terdapat variabel lain yang 

berhubungan dengan leverage yaitu profitabilitas, ukuran (size) perusahaan, asset 

tangibility. Ketiga variabel tersebut akan menjadi variabel kontrol dalam 

penelitian ini, sehingga pengaruh dari variabel independen terhadap variabel 
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dependen tidak dipengaruhi oleh faktor luar yang tidak diteliti dalam penelitian 

ini. Penulis merumuskan bagan kerangka penelitian sebagai berikut. 

 

 

 

 

 

 

 

 

Variabel Independen  

- Market Timing (Market to 

book) 

- Market Timing  Jangka 

Panjang (EFWAMB) 

Variabel Kontrol 

- Profitabilitas 

- Ukuran Perusahaan (Size) 

- Asset Tangibility 

Variabel Dependen 

Struktur Modal  

(Market Leverage) 

H1, H2 

Gambar 1. Kerangka Penelitian 



 
 

III. METODE PENELITIAN 

 

 

3.1. Jenis Penelitian dan Sumber Data 

Jenis penelitian yang dilakukan adalah kuantitatif deskriptif yang menggunakan 

data sekunder dari hasil pengamatan. Data yang digunakan dalam penelitian ini 

berupa data sekunder yang diambil dari prospektus dan laporan keuangan 

perusahaan yang dipublikasikan melalui dari situs Bursa Efek Indonesia (BEI) 

maupun situs perusahaan. Sumber data penelitian ini diakses dari www.idx.co.id, 

situs perusahaan, mesin pencari seperti google, serta berbagai artikel, buku, dan 

beberapa penelitian terdahulu dari beragam sumber. 

3.2. Populasi dan Sampel 

Populasi adalah area yang mencakup objek atau subjek dengan sifat dan 

karakteristik tertentu yang ditentukan oleh peneliti agar bisa dianalisis dan diambil 

kesimpulan (Sugiyono, 2021). Populasi dalam penelitian ini yaitu perusahaan 

yang melakukan (Initial Public Offering) IPO pada Bursa Efek Indonesia (BEI) 

tahun 2020-2021.  

Sampel adalah bagian dari jumlah dan karakteristik yang ada dalam suatu 

populasi. Untuk pengambilan sampel, penelitian ini menerapkan metode 

purposive sampling, yaitu pemilihan sampel berdasarkan kesesuaian karakteristik 

dan kriteria yang ditentukan. Kriteria pemilihan sampel dalam penelitian ini 

adalah sebagai berikut: 

1. Perusahaan sektor non-keuangan yang melakukan Initial Public Offering 

(IPO) di Bursa Efek Indonesia (BEI) tahun 2020-2021. Periode ini dipilih 

untuk analisis lanjutan pengaruh market timing jangka panjang tiga tahun 

setelah IPO (t+3), artinya periode obervasi meliputi tahun 2022-2024. 

http://www.idx.co.id/
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2. Perusahaan memiliki data keuangan yang dapat diakses secara lengkap, 

mencakup satu tahun sebelum IPO (t-1) melalui prospektus, dan tiga tahun 

setelah IPO (t+3) melalui laporan keuangan publik yang tersedia. 

3.3. Definisi Operasional Variabel Penelitian 

Penelitian ini menggunakan tiga variabel yaitu variabel dependen, variabel 

independen, dan variabel kontrol. Penjelasan masing-masing variabel sebagai 

berikut : 

3.3.1. Variabel Dependen  

Struktur modal adalah kombinasi antara utang dan ekuitas yang digunakan oleh 

perusahaan untuk mendanai operasional dan investasi dengan tujuan untuk 

meminimalkan biaya modal dan meningkatkan nilai perusahaan. Struktur modal 

pada penelitian ini diproksikan dengan market leverage yaitu, rasio antara total 

utang dengan nilai pasar total perusahaan. Market leverage mengukur tingkat 

ketergantungan terhadap utang dibandingkan  nilai pasar perusahaan. Mengacu 

pada Ratih (2019) market leverage diukur menggunakan persamaan sebagai 

berikut : 

Market Leverage  
 ook  ebt

Total Assets    ook  quity   Market  quity
 

 

3.3.2. Variabel Independen  

Market timing adalah praktik perusahaan menerbitkan ekuitas saat nilai pasar 

tinggi dan melakukan pembelian kembali atau menambah utang saat nilai pasar 

rendah. Penelitian ini menggunakan dua proksi untuk mengukur adanya market 

timing yaitu market to book ratio dan external finance weighted average market to 

book ratio (EFWAMB). 

a. Market timing saat IPO menggunakan proksi market to book ratio (MTB) 

yaitu, proporsi dari nilai pasar dari seluruh ekuitas perusahaan terhadap nilai 

buku ekuitas yang tercatat di laporan keuangan. Nilai ini mencerminkan 

seberapa tinggi valuasi pasar terhadap nilai buku perusahaan. Market to 

book dapat berhubungan dengan kesempatan investasi, mispricing, dan 
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mengindikasikan tingkat kemakmuran perusahaan. Mengacu pada Ratih 

(2021) market to book ratio diformulasikan sebagai berikut : 

MTB  
Market  alue of  quity

 ook  alue of  quity
 

 

b. Market timing jangka panjang menggunakan proksi external finance 

weighted average market to book ratio (EFWAMB) atau rata-rata 

tertimbang dari rasio market to book historis perusahaan dengan bobot 

berdasarkan seberapa banyak dana eksternal yang dihimpun setiap tahun. 

EFWAMB digunakan untuk melihat usaha dari suatu perusahaan dalam 

melakukan market timing dan efek jangka panjang dari market timing. 

Mengacu pada Ratih (2019) dan Asrat dan Timbate (2025) diukur 

menggunakan persamaan sebagai berikut : 

M Befwa  ∑
eS   dS

∑ er   dr t- 

r  

t- 

s  

 . 
 

 
   

Keterangan : 

es  = Net equity periode sekarang 

   
  book equity -   retained earnings 

total assets
x100%  

ds  = Net debt periode sekarang 

 
  total assets -   book equity 

total assets
 100% 

r;s;t = Waktu, r dan s = 0 : waktu IPO dan t-1 : sebelum IPO 

(M/B)S = Market to book ratio 

 

3.3.3. Variabel Kontrol 

Variabel kontrol merupakan variabel yang dapat dikendalikan sehingga pengaruh 

variabel independen terhadap variabel dependen tidak dipengaruhi oleh faktor luar 

yang tidak diteliti. Variabel kontrol dalam penelitian ini sebagai berikut : 

a) Profitabilitas 

Menurut Karmila dan Musnadi (2019) profitabilitas merupakan kemampuan 

suatu perusahaan untuk menghasilkan keuntungan dengan memanfaatkan 

keseluruhan aset yang dimiliki setelah mempertimbangkan biaya yang 
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diperlukan untuk mendanai aset tersebut. Perusahaan yang memiliki  tingkat 

keuntungan lebih tinggi cenderung memiliki proporsi utang yang lebih 

rendah dalam struktur modalnya dan mencerminkan kinerja keuangan yang 

positif, artinya dapat memberikan lebih banyak fleksibilitas dalam 

pengambilan keputusan pendanaan. 

Kemampuan suatu perusahaan untuk mengelola aset yang dimiliki agar 

dapat menghasilkan laba dalam periode tertentu diukur melalui beberapa 

rasio profitabilitas. Salah satunya earning power atau rentabilitas, untuk 

mengukur kemampuan perusahaan bisa mendapatkan keuntungan dari 

aktivitas usahanya dengan aset yang digunakan. Semakin tinggi rasio ini, 

semakin baik dan efisien pengelolaan seluruh aset untuk menghasilkan laba 

sebelum bunga dan pajak, sehingga dapat mengurangi kebutuhan akan utang 

dalam pendanaan. Rasio ini diperoleh dengan cara membagi laba usaha 

(laba sebelum bunga dan pajak) dengan total aset (Pamungkas, et.al 2023; 

Humta dan Ghafourzay, 2024). 

 arning Power  
 B T

Total Assets
 

 

b) Ukuran Perusahaan (Size) 

Ukuran perusahaan adalah ukuran besar kecilnya perusahaan dengan 

melihat besarnya nilai equity, nilai penjualan atau nilai total aset yang 

dimiliki perusahaan (Karmila dan Musnadi, 2019). Ukuran perusahaan 

(size) menunjukkan besar atau kecilnya kekayaan yang dimiliki oleh suatu 

perusahaan, semakin besar ukuran perusahaan maka semakin tinggi tingkat 

utang yang dimiliki oleh perusahaan dan sebaliknya. 

Ukuran perusahaan dapat memengaruhi struktur modal karena perusahaan 

yang lebih besar biasanya memiliki akses yang lebih baik terhadap sumber 

pendanaan eskternal. Hal ini disebabkan oleh reputasi yang lebih baik dan 

lebih terdiversifikasi atau memiliki risiko kebangkrutan yang lebih rendah, 

sehingga perusahaan dapat memperoleh utang dengan biaya yang lebih 

rendah. Penelitian ini menggunakan logaritma natural total aset sebagai 
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proksi dari ukuran perusahaan sebagaimana mengacu pada Asrat dan 

Timbate (2025) ukuran perusahaan diformulasikan sebagai berikut : 

 ize Ln  Total Assets  

 

c) Asset Tangibility 

Asset Tangibility adalah ukuran kemampuan perusahaan dalam mengelola 

aktiva perusahaan yang dapat dijadikan jaminan perusahaan. Semakin besar 

aktiva tetapnya akan cenderung mengutamakan pemenuhan kebutuhan dana 

dengan utang, sehingga asset tangibility dapat dinyatakan sebagai 

perbandingan antara asset tetap dan total asset yang dimiliki perusahaan. 

Berdasarkan penjelasan tersebut, dapat disimpulkan bahwa asset tangibility 

adalah perbandingan aktiva perusahaan yang dapat dijadikan jaminan oleh 

perusahaan, sehingga rasio asset tangibility yang tinggi menunjukkan bahwa 

perusahaan tersebut memiliki kapasitas yang besar untuk menyediakan 

jaminan kepada kreditur. Mengacu pada Setiawan dan Anugrahani (2020) 

dan Ratih (2019) asset tangibility diformulasikan sebagai berikut : 

Tangibility  
 ixed Assets

Total Assets
 

 

3.4. Teknik Analisis Data 

3.4.1. Analisis Statistik Deskriptif 

Analisis statistik deskriptif merupakan metode yang digunakan untuk 

menganalisis data dengan cara mendeskripsikan atau menggambarkan 

karakteristik dan pola data yang terkumpul. Analisis deskriptif suatu data dapat 

dilihat dari rata-rata (mean), standar deviasi, nilai minimum, dan nilai maksimum 

untuk menggambarkan karakteristik pusat tendensi dan sebaran data (Sugiyono, 

2021). Analisis data yang dihasilkan penelitian ini diperoleh dari pengolahan data 

melalui software Eviews 12. 

3.4.2. Uji Spesifikasi Model  

Data panel merupakan data gabungan antara data cross section dan data time 

series. Menurut Ghozali (2018) data panel terdiri dari tiga jenis, yaitu common 
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effect model (CEM), fixed effect model (FEM), dan random effect model (REM). 

Langkah yang harus dilakukan untuk menganalisis data panel adalah menentukan 

model estimasi yang paling baik dari ketiga model dengan melakukan uji chow, 

uji hausman, dan uji lagrange multiplier. 

a. Uji Chow 

Uji Chow merupakan uji F-statistik yang digunakan untuk menentukan 

model yang lebih baik antara model common effect dan model fixed effect. 

Kriteria dasarnya adalah jika nilai probabilitas > 0,05 maka H0 diterima dan 

Ha ditolak, artinya model yang dipilih yaitu model common effect. Namun, 

jika nilai probabilitas < 0,05 maka H0 ditolak dan dan Ha diterima, artinya 

model yang dipilih yaitu model fixed effect. 

b. Uji Hausman 

Uji Hausman merupakan uji F-statistik yang digunakan untuk menentukan 

model yang lebih baik antara model fixed effect dan model random effect. 

Jika uji chow yang dilakukan sebelumnya menunjukkan model common 

effect yang terbaik artinya tidak perlu dilakukan uji hausman. Tetapi, jika 

hasil uji chow yang dilakukan terpilih model yang terbaik yaitu model fixed 

effect, maka uji hausman perlu dilakukan (Ghozali, 2018). Kriteria dasarnya 

adalah jika nilai probabilitas > 0,05 maka H0 diterima dan Ha ditolak, 

artinya model yang dipilih yaitu model random effect, sedangkan jika nilai 

probabilitas < 0,05 maka H0 ditolak dan Ha diterima, artinya model yang 

dipilih yaitu model fixed effect. 

c. Uji Lagrange Multiplier 

Uji Lagrange Multiplier merupakan uji untuk menentukan model terbaik 

antara model common effect dan random effect. Jika nilai probabilitas > 0,05 

maka H0 diterima dan Ha ditolak, artinya model yang dipilih yaitu model 

common effect. Jika nilai probabilitas < 0,05 maka H0 ditolak dan Ha 

diterima, artinya model yang dipilih yaitu model random effect. 

3.4.3. Uji Asumsi Klasik 

Uji asumsi klasik merupakan prosedur statistik yang digunakan untuk 

mengevaluasi apakah model regresi yang telah dikembangkan telah memenuhi 
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sejumlah asumsi dasar (Ghozali, 2018). Pemenuhan asumsi klasik ini sangat 

penting karena akan mempengaruhi kualitas dan keandalan hasil estimasi 

parameter model. Jika asumsi klasik tidak terpenuhi, maka hasil estimasi yang 

diperoleh tidak dapat dijamin valid dan reliabel. 

 

a. Uji Normalitas 

Uji normalitas bertujuan untuk memastikan bahwa data yang digunakan 

dalam penelitian memiliki distribusi yang sesuai dengan distribusi normal. 

Asumsi normalitas merupakan salah satu syarat penting dalam berbagai 

analisis statistik. Uji Jarque-Bera, dengan tingkat signifikansi atau Prob.  

0,05 dipilih sebagai alat analisis untuk menguji normalitas data. Jika hasil 

uji menunjukkan nilai Prob. Jarque Bera > 0,05 maka dapat disimpulkan 

bahwa data tersebut berasal dari populasi yang terdistribusi normal. 

Namun, jika hasil uji menunjukkan nilai Prob. Jarque Bera < 0,05, maka 

dapat disimpulkan data tersebut tidak terdistribusi normal (Ghozali, 2018). 

b. Uji Multikolinearitas 

Uji Multikolinearitas bertujuan untuk mengevaluasi ada atau tidaknya 

penyimpangan dalam hubungan antara variabel independen dalam suatu 

model persamaan. Model regresi yang baik ditunjukkan dengan tidak 

adanya korelasi antara variabel independen (Ghozali, 2018). Untuk 

mengetahui adanya multikolinieritas atau tidak dalam model regresi 

dilakukan dengan menganalisis korelasi antar variabel dan perhitungan 

nilai toleransi, jika nilai correlation < 0,9 maka disimpulkan tidak terjadi 

multikolinieritas dalam data yang diteliti. 

c. Uji Heteroskedastisitas 

Uji heteroskedastisitas bertujuan untuk menilai apakah terdapat indikasi 

perubahan pada nilai residual dalam suatu model regresi (Ghozali, 2018). 

Pengujian ini diperlukan untuk memastikan bahwa data tidak mengalami 

masalah heteroskedastisitas. Jika suatu variabel mengalami gejala 

heteroskedastisitas, maka hasil uji hipotesis dapat menjadi tidak valid. 

Pengujian dilakukan dengan uji glejser, yaitu dengan meregresikan nilai 

absolut residual terhadap variabel independen. Jika variabel independen 

memiliki probabilitas yang tidak signifikan mempengaruhi variabel 
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dependen, maka tidak terdapat indikasi terjadi heteroskedastisitas. Data 

dikatakan tidak terdapat gejala heteroskedastisitas apabila nilai 

probabilitas > 0,05 dan apabila pada data nilai probabilitas < 0,05, maka 

disimpulkan terdapat gejala heteroskedastisitas pada data. 

d. Uji Autokorelasi 

Autokorelasi dapat didefinisikan sebagai korelasi antara anggota 

serangkaian observasi yang diurutkan menurut waktu (untuk data time 

series) atau ruang (data cross-section). Uji autokorelasi bertujuan untuk 

menguji apakah dalam model regresi linear ada korelasi antara kesalahan 

pengganggu pada periode waktu atau ruang dengan kesalahan pengganggu 

pada waktu atau ruang sebelumnya. Model regresi linier yang baik adalah 

regresi yang bebas dari autokorelasi. Menurut Nachrowi dan Usman 

(2006) kriteria pengujian autokorelasi menggunakan uji Durbin-Watson  

dengan ketentuan sebagai berikut : 

Tabel 1. Kriteria Uji Durbin Watson 

Jika Kesimpulan 

DW < -2 Terjadi autokorelasi positif 

-2 < DW < 2 Tidak ada autokorelasi 

DW < 2 Terjadi autokorelasi negatif 

 

3.4.4. Analisis Regresi Linier Berganda Data Panel 

Analisis regresi linier berganda data panel digunakan untuk mengetahui pengaruh 

antara variabel dependen dengan variabel independen dan menunjukkan arah 

hubungan antara variabel dependen dengan variabel independen. Model regresi 

linier berganda data panel pada penelitian ini diformulasikan sebagai berikut : 

 

 

Keterangan : 

SM  = Struktur Modal (Market Leverage) 

α  = Konstanta 

β ,β2,β3 = Koefisien Regresi 

MT  = Market Timing saat IPO (Market to book ratio) 

SM = α +β1MTit   β2MTJPit + β3PROFit   β4S Z it   β5TANGit + e 
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MTJP = Market Timing jangka panjang (External Finance Weighted Average 

Market to Book Ratio 

PROF  = Profitabilitas (Earning Power) 

SIZE  = Ukuran Perusahaan 

TANG  = Asset Tangibility 

e  = Error term, yaitu tingkat kesalahan penduga dalam penelitian 

3.4.5. Uji Hipotesis 

Pengujian hipotesis bertujuan untuk menentukan apakah jawaban teoritis yang 

terkandung dalam pernyataan hipotesis didukung oleh fakta yang dikumpulkan 

dan dianalisis dalam proses pengujian data (Ghozali, 2018).  

a. Uji Signifikansi Parsial (Uji Statistik t)  

Uji statistik t digunakan untuk mengetahui apakah masing-masing variabel 

independen berpengaruh signifikan terhadap variabel dependen atau secara 

individual (Ghozali, 2018). Penelitian ini menggunakan kriteria pengujian 

dengan menggunakan taraf signifikansi 1%, 5%, dan 10%  yang 

dilambangkan dengan alpha (α). Jika nilai signifikansi yang diperoleh < 

nilai α, maka variabel tersebut menunjukkan pengaruh yang signifikan. 

Sebaliknya, jika nilai signifikansi > nilai α, maka variabel tersebut tidak 

menunjukkan pengaruh yang signifikan. 

b. Uji Signifikansi Simultan (Uji Statistik F) 

Uji F digunakan untuk mengetahui besarnya pengaruh dari seluruh variabel 

independen secara bersama-sama (simultan) terhadap variabel dependen. 

Penelitian ini menggunakan taraf signifikansi 5% yang dilambangkan 

dengan alpha (α). Jika nilai probabilitas F-statistic < nilai α, maka model 

dianggap mampu menjelaskan pengaruh variabel independen terhadap 

variabel dependen.  

c. Koefisien Determinasi (Adjusted R-Square)  

Koefisien determinasi (Adjusted R-Square) bertujuan untuk menguji tingkat 

keeratan atau keterikatan antara variabel dependen dan variabel independen 

yang biasa dilihat dari besarnya nilai koefisien determinan (Adjusted R-

square). Nilai Adjusted R-square yang kecil berarti kemampuan variabel 

independen dalam menjelaskan variabel dependen sangat terbatas. Nilai 
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yang mendekati satu artinya variabel independen memberikan hampir semua 

informasi yang dibutuhkan dalam memprediksi variabel dependen (Ghozali, 

2018). 

 

 



 
 

V. KESIMPULAN DAN SARAN 

 

 

5.1. Simpulan 

Berdasarkan hasil dan pembahasan pada bab sebelumnya, maka simpulan yang 

dihasilkan adalah sebagai berikut : 

1. Hipotesis pertama (H1) yang menyatakan bahwa market timing berpengaruh 

negatif terhadap struktur modal diterima. Berdasarkan hasil tersebut 

menunjukkan bahwa perusahaan cenderung mengurangi ketergantungan pada 

utang saat nilai saham tinggi, dan lebih memilih pendanaan ekuitas. Hal ini 

menunjukkan bahwa kondisi pasar berperan penting dalam keputusan 

pendanaan perusahaan, di mana perusahaan memanfaatkan momen pasar 

menguntungkan yang dapat menghasilkan struktur modal dengan tingkat utang 

yang lebih rendah. 

2. Hipotesis kedua (H2) yang menyatakan bahwa market timing jangka panjang 

secara persisten berpengaruh negatif terhadap struktur modal ditolak. Hasil 

penelitian ini menunjukkan bahwa meskipun perusahaan dapat mengambil 

keuntungan dari momentum pasar saat melakukan IPO, dampak tersebut tidak 

bertahan lama. Struktur modal perusahaan cenderung mengalami penyesuaian 

seiring berjalannya waktu, sehingga dampak market timing tidak terbentuk 

secara persisten dalam struktur modal. 

5.2.  Saran 

Saran yang dapat diberikan untuk penelitian selanjutnya antara lain:  

1. Saran untuk penelitian selanjutnya disarankan menggunakan periode observasi 

yang lebih panjang yang mencakup berbagai kondisi pasar atau siklus ekonomi 

agar dapat melihat pengaruh market timing secara lebih menyeluruh. Selain itu 

memperluas objek dengan menggunakan sektor lain, atau perbandingan antar 

sektor untuk mendapat insight yang lebih beragam. 
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2. Untuk emiten disarankan memanfaatkan kondisi pasar dengan tepat saat IPO 

untuk mengurangi tingkat utang melalui penerbitan saham. Namun, strategi 

penyesuaian struktur modal jangka panjang tetap diperlukan guna mencapai 

struktur modal optimal sesuai kondisi pasar, kebutuhan perusahaan, atau sesuai 

dengan prinsip trade-off dan pecking order. 

3. Untuk investor sebaiknya mempertimbangkan bahwa perusahaan yang sukses 

memanfaatkan momentum pasar saat IPO cenderung mengurangi penggunaan 

utang. Namun, analisis fundamental jangka panjang harus tetap diprioritaskan 

karena pengaruh market timing tidak tetap dalam struktur modal.
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