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ABSTRAK 

PERAN MARKET TIMING EKUITAS, DAN STRATEGI 

KORPORASI DALAM MENENTUKAN STRUKTUR MODAL 

PERUSAHAAN 

 
Oleh: 

Aditya Achmad Rakim 

 

 Tujuan penelitian ini adalah dengan adanya strategi korporasi dari segi 

likuiditas dan pertumbuhan diharapkan dapat meningkatkan kepercayaan pemegang 

saham saat penerbitan ekuitas sehingga perusahaan memiliki struktur modal yang 

rendah. 

 Data populasi yang digunakan adalah laporan keuangan pada perusahaan yang 

terdaftar dalam Indeks ISSI periode 2007-2016. Perusahaan yang menjadi sampel 

adalah perusahaan industri yang telah melakukan aksi korporasi right issue dan 

setahun setelah right issue. Jumlah sampel perusahaan industri yang terdaftar dalam 

Indeks ISSI dan melakukan aksi korporasi right issue periode 2008-2015 terdiri dari 

35 laporan keuangan. Jumlah sampel perusahaan industri yang terdaftar setahun 

setelah right issue periode 2008-2015 terdiri dari 35 laporan keuangan. Data 

dianalisis dengan menggunakan analisis regresi melalui software Statistical Package 

for Social Sciences (SPSS) versi 20.0. 

 Hasil data analisis setahun setelah periode right issue 2008-2015 

menunjukkan bahwa equity market timing dan struktur modal tidak terdukung. Hasil 

uji pengaruh interaksi antara equity market timing dan likuiditas terhadap struktur 

modal menunjukkan bahwa semakin tinggi likuiditas maka perusahaan memiliki 

leverage yang rendah. Sedangkan, perusahaan yang menerbitkan modal ketika harga 

tinggi dan memiliki pertumbuhan aset yang tinggi maka perusahaan memiliki struktur 

modal yang rendah pula. 

 

Kata Kunci: Right Issue, Equity Market Timing, Capital Structure, Liquidity, 

Growth 

 

 

 

 

 

 



ABSTRACT 

ROLE OF EQUITY MARKET TIMING, AND CORPORATE 

STRATEGY IN DETERMINING CAPITAL STRUCTURE 

 
by: Aditya Achmad Rakim 

 

The purpose of this study is to corporate strategies in terms of liquidity and 

growth is expected to increase the confidence of shareholders upon issuance of equity 

so that the firm has a low capital structure.  

Population data used are the financial statements of the companies listed in 

the Index ISSI period 2007-2016. Sample is an industrial company that has been 

doing the corporate action rights issue and a year after rights issue. The number of 

samples listed industrial companies in the Index of ISSI and corporate action rights 

issue period 2008-2015 consists of 35 financial statements. The number of samples 

listed industrial company a year after the rights issue period 2008-2015 consists of 35 

financial statements. Data were analyzed using regression analysis through the 

software Statistical Package for Social Sciences (SPSS) version 20.0.  

The results of the analysis of the data rights issue period 2008-2015 shows 

that the equity market timing and capital structure is not supported. The test results 

influence the interaction between equity market timing and liquidity to capital 

structure shows that the higher of liquidity of the company has low leverage. 

Meanwhile, companies that issue stock when prices are high and have a high asset 

growth, the company has a capital structure that is low as well. 

 

Keyword: Right Issue, Equity Market Timing, Capital Structure, Liquidity, Growth 
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BAB I 

PENDAHULUAN 

 

1.1 Latar Belakang Masalah 

Persaingan bisnis yang semakin meningkat menuntut manajer perusahaan untuk 

selalu dapat meningkatkan kinerja perusahaannya terutama untuk perusahaan-

perusahaan yang telah go public. Peningkatan kinerja perusahaan diperlukan faktor 

pendukung yaitu modal kerja yang akan dipergunakan. Modal yang diperlukan 

semakin lama akan semakin bertambah seiring dengan besarnya kegiatan ekspansi 

bisnis yang dilakukan oleh perusahaan. Pendanaan dari hutang dan ekuitas 

perusahaan yang digunakan untuk membiayai operasional perusahaan disebut sebagai 

struktur permodalan (atau struktur keuangan), hal ini sangat penting untuk setiap 

organisasi bisnis karena akan meningkatkan nilai perusahaan.
1
 Kebutuhan modal 

perusahaan dapat diperoleh dari sumber internal (berupa modal kerja), selain itu 

perusahaan juga dapat mencari sumber modal yang diperoleh dari sumber eksternal 

yaitu berupa utang perusahaan. Manajerial harus mampu membuat struktur modal 

yang optimal untuk memaksimalkan nilai perusahaan.  

                                                             
1
 J. Abor, “ Corporate Governance and Financing Decisions of Ghanaian Listed Firms”, Corporate Governance, 

7(1), 2007, hlm. 83–92. 
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Perusahaan dituntut mempertahankan pemegang saham dengan cara 

menghasilkan nilai perusahaan yang tinggi. Nilai perusahaan merupakan cerminan 

dari kinerja perusahaan. Perusahaan dengan nilai yang tinggi akan lebih menarik 

minat pemegang saham dalam berinvestasi karena nilai adalah salah satu faktor yang 

dijadikan pertimbangan bagi pemegang saham dalam melakukan investasi. Tinggi 

rendahnya nilai perusahaan tergantung pada manajerial perusahaan, baik dalam 

kebijakan maupun kinerja.
2
 

Penelitian yang mendukung adanya pengaruh market timing theory terhadap 

struktur modal, Kayhan dan Titman (2007) melakukan pengujian perubahan harga 

saham terhadap debt ratio menunjukan hasil konsep market timing cenderung 

mengindikasikan perusahaan menerbitkan ekuitas ketika harga saham tinggi, melalui 

konsep market timing perusahaan cenderung menunjukkan adanya peluang manajer 

mengambil keuntungan ketika harga saham tinggi melalui penerbitan modal.
3
 

Pengujian secara empiris pengaruh Market Timing Theory terhadap struktur modal 

dan hasilnya adalah ada pengaruh negatif dan signifikan antara market to book ratio 

terhadap market leverage karena kondisi overvalue adalah waktu yang tepat 

menerbitkan saham.
4
 Penggunaan modal sendiri (equity financing) dalam struktur 

                                                             
2 Eugene F. Brigham dan Joel F.Houston, “ Essentials of Financial Management ”, 3th ed.Cengange Learning, 2014, 

hlm.38-40. 
3 A. Kayhan dan Titman, “ Firms’ Histories and Their Capital Structures ”, Journal of Financial Economics, 83(1), 

2007. Hlm.1–32.   
4 I.R Setyawan, “An Empirical Study on Market Timing Theory of Capital Structure”, International Research 

Journal of Business Studies, 4(2), 2011, hlm. 103– 119. 
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modal menunjukan hasil yang lebih tinggi pada laba perusahaan jika dibandingkan 

dengan penggunaan utang (debt financing).
5
 

Penelitian Baker dan Wurgler (2002) menyebutkan bahwa market to book ratio 

berpengaruh negatif terhadap perubahan leverage yakni keputusan pendanaan 

perusahaan dari hutang akan lebih rendah saat perusahaan menerbitkan ekuitas 

sebagai implikasi market timing. Hal ini berarti, perusahaan yang meningkatkan 

pendanaan modalnya ketika nilai pasar tinggi maka perusahaan cenderung memiliki 

leverage rendah. Berdasarkan hal tersebut keputusan pendanaan perusahaan dari 

liabilitasnya yang tinggi atau rendah dapat ditentukan dari waktu atau kondisi pasar 

modal. Hovakimian (2006) menemukan adanya perbedaan hasil pengujian atas 

market timing theory terhadap struktur modal. Hasil pengujiannya menunjukkan 

bahwa tidak ada pengaruh signifikan antara kondisi pasar modal dengan struktur 

modal. 

Penyusunan strategi perusahaan perlu dihubungkan dengan lingkungan 

perusahaan karena melalui hal tersebut kekuatan dan kelemahan perusahaan dapat 

disusun sehingga menjadi kekuatan strategi perusahaan.
6
 Perusahaan perlu memiliki 

strategi korporasi yang mendorong manajer membuat keputusan untuk memenuhi 

kepentingan stakeholder sehingga dapat menghasilkan pemaksimalan profit jangka 

                                                             
5 Anindito Pangestu, “Analisis Struktur Modal pada PT Monopoli Raya”, Skripsi Fakultas Ekonomi, Universitas 

Sumatera Utara, 2007, hlm.27.  
6 Burton, “Variety In Strategy Planning an Alternative to Problem Solving Approach”, dalam Wiyanto (ed.), Analisis 

Hubungan Strategi Korporasi dengan Struktur Modal pada Perusahaan Manufaktur di Bursa Efek Jakarta  (Jakarta: Thesis FE 

MM Universitas Indonesia, 1996), hlm. 24 
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panjang.
7
 Dimensi dari strategi korporasi adalah pertumbuhan dan likuiditas, hal 

tersebut harus diputuskan dalam bisnis mana akan berinvestasi dan bagaimana 

likuiditas aset perusahaan sehingga meningkatkan nilai perusahaan. 

Strategi korporasi tersebut ditinjau berdasarkan dari segi tingginya likuiditas, 

menunjukan bahwa jika likuiditas kurang maka dapat mengurangi pula hilangnya 

kendali pemilik atau kerugian investasi modal jika dipandang dari sisi pemegang 

saham.
8
 Selain itu, peluang peningkatan pertumbuhan berhubungan dengan 

peningkatan harga saham ketika penawaran saham perdana sehingga hutangnya akan 

lebih rendah.
9
 Alasan tersebut menjadi suatu pertimbangan bahwa ketika penerbitan 

ekuitas maka strategi korporasi dari segi tingginya pertumbuhan aset perusahaan 

cenderung memiliki struktur modal rendah. 

Berbagai macam aksi korporasi yang dilakukan perusahaan baik berupa 

penerbitan utang ataupun ekuitas. Aksi korporasi yang dilakukan perusahaan dalam 

menerbitkan ekuitas salah satunya dapat dilakukan melalui right issue, hal ini 

digunakan perusahaan untuk mendapatkan pendanaan baru. Right Issue merupakan 

hak yang diberikan kepada pemegang saham lama untuk membeli saham baru yang 

akan diterbitkan emiten. Agar menarik minat pemegang saham lama untuk membeli 

saham baru tersebut, maka perusahaan dapat menawarkan saham baru tersebut 

                                                             
7 P.K Chathoh dan M. D Olsen, “  Does Corporate Growth Really Matter in The Restaurant Industry? ”,  

International Journal of Hospitality Management, 26(1), 2007, hlm. 66–80. 
8
 K.R Subramanyam dan J. J. Wild, “ Financial Statement Analysis ”, Mc Graww Hill, 2009. 

9 A. Kayhan dan Titman, “ Firms’ Histories and Their Capital Structures ”, Journal of Financial Economics, 83(1), 

2007. hlm.1–32.    
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dengan harga yang (jauh) lebih murah dari harga saham saat ini (Fahmi dan Hadi, 

2009). Berikut ini merupakan perkembangan penerbitan right issue tahun 2007-2016: 

 

sumber: sahamok.com/emiten/hmetd-right-issue, idx.co.id 

Gambar 1.1 

Perkembangan aksi korporasi Right Issue Pasar Modal Indonesia 2007-2016 

 

Perkembangan pertumbuhan aksi korporasi yang dilakukan perusahaan dalam 

menerbitkan ekuitas yang dilakukan dari tahun ke tahun melalui penerbitan right 

issue yang digunakan perusahaan untuk mendapatkan pendanaan baru cukup 

fluktuatif. Sepanjang tahun 2007-2010 perkembangan aksi korporasi yang dilakukan 

pada pasar modal di Indonesia oleh emiten terus mengalami peningkatan. Pada tahun 

2007 sebanyak 27 emiten yang melakukan aksi korporasi right issue, tahun 2008 

sebanyak 29 emiten yang melakukan aksi korporasi right issue, pada tahun 2009 

sebanyak  11 emiten dan sepanjang tahun 2010 terdapat sejumlah 33 emiten telah 

melakukan aksi korporasi right issue pada pasar modal di Indonesia. Namun, 

http://sahamok.com/emiten/hmetd-right-issue
http://idx.co.id/
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sepanjang tahun 2011-2016 perkembangan aksi korporasi yang dilakukan pada pasar 

modal di Indonesia oleh emiten mengalami penurunan namun cenderung stabil. 

Perkembangan literasi masyarakat terhadap praktik investasi yang baik dan 

optimal, serta didukung dengan kondisi perekonomian dalam negeri yang cukup 

stabil turut memberikan kontribusi return atas investasi saham tertinggi jika 

dibandingkan instrumen keuangan lainnya. Imbal hasil tercermin dalam pergerakan 

Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG) yang mengalami kenaikan cukup signifikan 

dalam kurun waktu beberapa tahun terakhir sebagaimana terlihat dalam gambar: 

 

sumber: Google Finance (IDX:COMPOSITE) 

Gambar 1.2 

Perkembangan indeks IHSG tahun 2013-2017 

Sejak 12 Mei 2011, Bursa Efek Indonesia meluncurkan Indeks Saham Syariah 

Indonesia (ISSI). ISSI merupakan indeks saham yang mencerminkan keseluruhan 

saham syariah yang tercatat di BEI. Walaupun masih terbilang baru, namun 
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pergerakan indeks ISSI cukup menjanjikan dalam berinvestasi saham yang sesuai 

dengan prinsip syariah sebagaimana pertumbuhan indeks terlihat pada gambar: 

 

sumber: id.investing.com/indices/idx-shariah 

Gambar 1.3 

Perkembangan indeks ISSI tahun 2013-2017 

Berdasarkan Gambar 1.3 dapat dilihat bahwa pergerakan indeks ISSI cukup 

fluktuatif, walaupun mengalami kenaikan dan penurunan namun indeks cenderung 

mengalami pergerakan fluktuatif naik. Peningkatan ini sebagai hasil dari 

perkembangan keuangan syariah di Indonesia dinilai sangat cocok dengan kultur 

negara Indonesia yang didominasi umat muslim. Pertumbuhan ekonomi negara yang 

baik juga turut mendorong penguatan kinerja ISSI kearah positif. Penguatan kinerja 

indeks ISSI ini dapat menandakan iklim investasi yang kondusif dalam pasar modal 

syariah di Indonesia.  

Penguatan kinerja indeks IHSG maupun ISSI ini juga dimanfaatkan oleh 

perusahaan dengan melakukan aksi korporasi berupa right issue. Ekuitas yang akan 
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diterima perusahaan setelah melakukan aksi korporasi umumnya digunakan untuk 

ekspansi usaha maupun pembayaran hutang. Namun, seberapa besar pengaruh dari 

aksi korporasi yang dilakukan oleh perusahaan tersebut telah memberikan dampak 

bagi perkembangan serta pertumbuhan perusahaan itu sendiri. 

Penelitian ini difokuskan pada perusahaan-perusahaan cross list di Bursa Efek 

Indonesia pada Indeks Saham Syariah Indonesia. Oleh karena itu, penelitian ini 

dilakukan untuk menguji adanya market timing ekuitas, strategi korporasi pada 

hubungan antara struktur modal yakni ketika perusahaan menerbitkan ekuitas 

terhadap struktur modal perusahaan yakni pendanaan dari segi hutangnya. Perusahaan 

dengan strategi korporasi yang tinggi diduga struktur modalnya rendah ketika 

penerbitan saham. 

 

1.2  Rumusan Masalah 

Keputusan pendanaan yang baik dapat dikaitkan dengan kondisi dan waktu dari 

pasar modal yakni market timing.
10

 Adanya hal tersebut maka diperlukan suatu cara 

untuk memperoleh struktur modal yang tepat berupa suatu strategi korporasi dari segi 

likuiditas dan pertumbuhan.
11

 Oleh karena itu, masalah penelitian ini adalah sebagai 

berikut: 

                                                             
10

 M. Baker dan J. Wurgler, “ Market Timing and Capital Structure ”, Journal American Finance Association, 57(1), 

2002, hlm.1-32. 
11 P.K Chathoh dan M. D Olsen, “  Does Corporate Growth Really Matter in The Restaurant Industry? ”, 

International Journal of Hospitality Management, 26(1), 2007, hlm. 66–80. 



9 
 

1. Apakah equity market timing berpengaruh terhadap struktur modal? 

2. Apakah perusahaan yang likuiditasnya tinggi, saat menerbitkan ekuitas 

cenderung memiliki struktur modal yang rendah? 

3. Apakah perusahaan yang pertumbuhan asetnya tinggi, saat menerbitkan ekuitas 

cenderung memiliki struktur modal yang rendah? 

 

1.3  Tujuan Penelitian 

Penelitian ini menguji pengaruh strategi korporasi yakni likuiditas dan 

pertumbuhan aset pada hubungan antara equity market timing terhadap struktur 

modal. Adanya strategi korporasi digunakan perusahaan sebagai suatu cara untuk 

meningkatkan nilai perusahaan
12

 diduga perusahaan cenderung memiliki struktur 

modal rendah ketika penerbitan ekuitas dan nilai pasar cenderung naik. Oleh karena 

itu tujuan penelitian ini adalah sebagai berikut : 

1. Menguji pengaruh equity market timing terhadap struktur modal 

2. Menguji pengaruh tingginya likuiditas sebagai strategi korporasi pada 

hubungan antara adanya penerbitan ekuitas dengan struktur modal perusahaan. 

3. Menguji pengaruh tingginya pertumbuhan aset sebagai strategi korporasi pada 

hubungan antara adanya penerbitan ekuitas dengan struktur modal perusahaan. 

 

                                                                                                                                                                              
 

12 Ibid.  



10 
 

1.4  Kontribusi Penelitian 

Penelitian ini menguji pengaruh equity market timing terhadap struktur modal. 

Keputusan pendanaan menunjukkan aspek penting bahwa perusahaan cenderung 

menerbitkan modal ketika nilai pasar tinggi dan cenderung melakukan pembelian 

kembali pada modal ketika nilai pasar rendah sehingga equity market timing menjadi 

aspek penting dari kebijakan pendanaan perusahaan yang sebenarnya.
13

 Pendanaan 

yang tepat akan turut meningkatkan nilai perusahaan dan manajemen memerlukan 

suatu cara untuk mendukung hal itu berupa strategi korporasi yang ditinjau dari segi 

likuiditas dan pertumbuhan.
14

 Ketika nilai pasar meningkat dan perusahaan 

melakukan penerbitan ekuitas maka diperlukan pula strategi korporasi yang tepat 

(likuiditas dan pertumbuhan aset) sehingga perusahaan memiliki struktur modal yang 

rendah. Oleh karena itu kontribusi penelitian ini adalah sebagai berikut : 

1.  Kontribusi literatur di bidang akuntansi dan keuangan 

Penelitian ini dapat mengembangkan khasanah topik penelitian di bidang 

akuntansi keuangan yakni terkait pengembangan teori struktur modal. Pengujian juga 

pada dilakukan dengan pengembangan penelitian. Adanya strategi korporasi dari segi 

likuiditas dan pertumbuhan perusahaan diharap dapat meningkatkan kepercayaan 

                                                             
13 M. Baker dan J. Wurgler, “ Market Timing and Capital Structure ”, American Finance Association, 57(1), 2002, 

hlm.1-32. 
14

 P.K Chathoh dan M. D Olsen, “  Does Corporate Growth Really Matter in The Restaurant Industry? ”, 

International Journal of Hospitality Management, 26(1), 2007, hlm. 66–80. 
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pemegang saham ketika penerbitan ekuitas sehingga perusahaan memiliki struktur 

modal rendah. 

Penelitian ini difokuskan pada perusahaan-perusahaan cross list di Bursa Efek 

Indonesia pada Indeks Saham Syariah Indonesia sehingga diketahui perusahaan 

mendanai kegiatan operasionalnya dari segi hutang atau ekuitas karena mungkin 

terjadi penurunan kepercayaan terhadap kondisi pasar modal pasca krisis. 

2.  Kontribusi praktik 

Penelitian ini diharapkan dapat dijadikan pertimbangan manajemen dalam 

menentukan keputusan pendanaan modalnya baik menggunakan hutang yang tinggi 

atau rendah ketika penawaran right issue. Periode pengamatan setelah krisis 

keuangan tahun 2008 diharapkan pemegang saham dan pemberi kredit mengerti 

keputusan pendanaan perusahaan juga disebabkan adanya market timing yakni 

penawaran saham right issue. 
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1.5 Sistematika Pembahasan 

Sistematika dalam penulisan tesis ini terdiri dari lima bab yakni: 

Bab I  : Pendahuluan 

Bab ini diuraikan penjelasan yang bersifat umum mengenai latar 

belakang, pertanyaan penelitian, tujuan penelitian, kontribusi penelitian, 

serta sistematika pembahasan tesis. 

Bab II : Landasan Teori Dan Pengembangan Hipotesis 

Bab ini berisi mengenai tinjauan teoritisyang digunakan sebagai 

landasan dan pendukung penelitian ini, terkait dengan teori struktur 

modal, equity market timing, dan strategi korporasi, right issue serta 

beberapa konsep dasar pengembangan hipotesis. 

Bab III  : Metode Penelitian 

Bab ini memaparkan tentang metode penelitian yang berkaitan dalam 

penelitian ini. Adapun yang menjadi pembahasan dalam bab ini terdiri 

dari jenis dan sifat penelitian yang digunakan, populasi dan sampel, 

metode pengumpulan data, definisi operasional variabel, dan teknik 

analisa data yang digunakan. 
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Bab IV  : Analisis Data Dan Pembahasan 

Bab ini berisi tentang hasil analisis dari pengolahan data, baik analisis 

data secara deskriptif maupun analisis hasil pengujian hipotesis yang 

telah dilakukan. Selanjutnya dilakukan pembahasan mengenai pengaruh 

variabel independen terhadap variabel dependen yang diteliti. 

Bab V  : Penutup 

Bab ini memaparkan kesimpulan, keterbatasan dan saran dari hasil 

analisis data yang berkaitan dengan penelitian. 
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BAB V 

PENUTUP 

 

5.1 Kesimpulan 

 Penelitian ini berisikan suatu model yang menguji pengaruh Market Timing 

Ekuitas, Strategi Korporasi dan Struktur Modal. Berdasarkan pengujian analisis 

regresi dengan menggunakan SPSS, disimpulkan bahwa : 

1. Berdasarkan hasil perhitungan statistik dengan uji t menunjukkan bahwa 

variabel Market Timing Ekuitas tidak berpengaruh dan tidak signifikan 

terhadap Struktur Modal saat penerbitan saham melalui right issue pada 

perusahaan yang terdaftar pada list Indeks Saham Syari’ah Indonesia. Dengan 

demikian hipotesis pertama yang menyatakan bahwa variabel Market Timing 

Ekuitas berpengaruh dan signifikan terhadap Struktur Modal ditolak. 

2. Berdasarkan hasil perhitungan statistik dengan uji t menunjukkan bahwa 

variabel interaksi Likuiditas dan Market Timing Ekuitas berpengaruh dan 

signifikan terhadap Struktur Modal, dengan demikian hipotesis kedua yang 

menyatakan bahwa variabel Interaksi Likuiditas dan Market Timing Ekuitas 

berpengaruh dan signifikan terhadap Struktur Modal diterima. 

3. Berdasarkan hasil perhitungan statistik dengan uji t menunjukkan bahwa 

variabel interaksi Pertumbuhan dan Market Timing Ekuitas berpengaruh dan 

signifikan terhadap Struktur Modal, dengan demikian hasil penelitian ini 
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sesuai dengan hipotesis ketiga yang menyatakan bahwa variabel interaksi 

Pertumbuhan dan Market Timing Ekuitas berpengaruh dan signifikan terhadap 

Struktur Modal diterima. 

 

5.2 Keterbatasan dan Saran  

 Pelaksanaan penelitian ini terdapat beberapa keterbatasan, antara lain: 

1. Penelitian ini terbatas hanya pada perusahaan yang melakukan aksi korporasi 

right issue hanya terdaftar pada list Indeks Saham Syari’ah Indonesia (ISSI), 

penelitian kedepannya dapat menganalisis pada perusahaan yang melakukan 

aksi korporasi Initial Public Offering (IPO) dan private placement. 

2. Penelitian ini terbatas hanya menggunakan data sekunder yang telah 

diterbitkan melalui laporan keuangan perusahaan yang melakukan aksi 

korporasi right issue hanya terdaftar pada list Indeks Saham Syari’ah 

Indonesia (ISSI), penelitian kedepannya agar dapat lebih memperluas 

populasinya dengan melakukan penelitian pada aksi korporasi yang terdaftar 

pada list Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG). 

3. Pengujian pada penelitian ini hanya menggunakan setahun setelah periode 

right issue 2008-2015. Penelitian selanjutnya dapat mengembangkan periode 

penelitian tidak hanya setahun setelah right issue saja, namun dapat 

dikembangkan dengan periode dua tahun, hingga lima tahun untuk 

mengetahui variasi periode pengamatan setelah right issue terhadap keputusan 

pendanaan perusahaan. 
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Penelitian-penelitian Empiris terdahulu 

Tabel Penelitian-Penelitian Terdahulu 

No 

 

Peneliti/Tahun Variabel 

Penelitian 

Metode 

 

Hasil Penelitian 

1. 

 

Rahma Rina 

Wijayanti 

(2015) 

Capital Structure, 

Corporate Strategy 

Analisis 

regresi 

Likuiditas berpengaruh secara 

signifikan terhadap perubahan 

struktur modal, Pertumbuhan 

berpengaruh secara signifikan 

terhadap perubahan struktur 

modal 

2. Aviola 

Dewanti Putri 

(2015) 

Market to book, 

leverage 

Analisis 

regresi 

berganda 

Rasio market-to-book dan tingkat 

leverage berpengaruh secara 

negatif signifikan terhadap 
perubahan leverage 

3. Miswanto 

(2015) 

Capital Structure, 

Equity Market 

Timing, Market to 

Book jangka pendek, 

Market to Book 

jangka panjang 

Analisis 

regresi 

market-to-book ratio berpengaruh 

positif terhadap penerbitan 

ekuitas 

4. Erna 

Susilawati 

(2012) 

Capital Structure, 

Market to Book, 

Mispricing 

Analisis 

regresi 

market timing berpengaruh 

terhadap struktur modal 

5. Goyal dkk 

(2001) 

Capital 

Structure,Growth 

Analisis 

regresi 

Pertumbuhan berpengaruh 

terhadap struktur modal 

6. Baker dan 

Wurgler 

(2002) 

Capital 

Structure,Mispricing, 

Growth 

Analisis 

regresi 

Penerbitan ekuitas ketika market 

to book tinggi, pertumbuhan 

berpengaruh terhadap struktur 

modal 

7. Morellec 

(2011) 

Capital 

Structure,Mispricing, 

Liquidity 

Analisis 

regresi 

Likuiditas yang tinggi 

berpengaruh signifikan terhadap 

struktur modal 

8. Udomsirikul 

dkk (2011) 

Capital 

Structure,Mispricing, 

Liquidity 

Analisis 

regresi 

Likuiditas yang tinggi 

berpengaruh terhadap struktur 

modal 



No 

 

Peneliti/Tahun Variabel 

Penelitian 

Metode 

 

Hasil Penelitian 

9. Kayhan dan 

Titman (2007) 

Capital 

Structure,Mispricing, 

Equity Market 

Timing 

Analisis 

regresi 

Penerbitan ekuitas dengan konsep 

market timing berpengaruh 

terhadap sturktur modal 

10. Setyawan 

(2011) 

Capital Structure, 

Equity Market 

Timing 

Analisis 

regresi 

Market timing berpengaruh 

terhadap sturktur modal 

11. Anindito 

(2007) 

Penerbitan Ekuitas, 

Capital Structure 

Analisis 

regresi 

Pendanaan melalui penerbitan 

ekuitas berpengaruh terhadap 

struktur modal 

12. Kayhan dan 

Titman (2007) 

Capital 

Structure,Growth , 

Equity Market 

Timing 

Analisis 

regresi 

Penerbitan ekuitas dengan konsep 

market timing, pertumbuhan 

berpengaruh terhadap sturktur 

modal 
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IV. TERJEMAHAN AYAT 

- “ Apa saja harta rampasan (fai-i) yang diberikan Allah kepada Rasul-Nya (dari 

harta benda) yang berasal dari penduduk kota-kota maka adalah untuk Allah, 

untuk Rasul, kaum kerabat, anak-anak yatim, orang-orang miskin dan orang-

orang yang dalam perjalanan, supaya harta itu jangan beredar di antara orang-

orang kaya saja di antara kamu. Apa yang diberikan Rasul kepadamu, maka 

terimalah. Dan apa yang dilarangnya bagimu, maka tinggalkanlah. Dan 

bertakwalah kepada Allah. Sesungguhnya Allah amat keras hukumannya.” (Q.S. 

Al-Hasyr [59]: 7) 

 

- “ Hai orang-orang yang beriman, apabila kamu bermu'amalah tidak secara tunai 

untuk waktu yang ditentukan, hendaklah kamu menuliskannya. dan hendaklah 

seorang penulis di antara kamu menuliskannya dengan benar. dan janganlah 

penulis enggan menuliskannya sebagaimana Allah mengajarkannya, meka 

hendaklah ia menulis, dan hendaklah orang yang berhutang itu mengimlakkan 

(apa yang akan ditulis itu), dan hendaklah ia bertakwa kepada Allah Tuhannya, 

dan janganlah ia mengurangi sedikitpun daripada hutangnya. jika yang 

berhutang itu orang yang lemah akalnya atau lemah (keadaannya) atau dia 

sendiri tidak mampu mengimlakkan, Maka hendaklah walinya mengimlakkan 

dengan jujur. dan persaksikanlah dengan dua orang saksi dari orang-orang 

lelaki (di antaramu). jika tak ada dua orang lelaki, Maka (boleh) seorang lelaki 

dan dua orang perempuan dari saksi-saksi yang kamu ridhai, supaya jika 

seorang lupa maka yang seorang mengingatkannya. janganlah saksi-saksi itu 

enggan (memberi keterangan) apabila mereka dipanggil; dan janganlah kamu 

jemu menulis hutang itu, baik kecil maupun besar sampai batas waktu 

membayarnya. yang demikian itu, lebih adil di sisi Allah dan lebih menguatkan 

persaksian dan lebih dekat kepada tidak (menimbulkan) keraguanmu. (Tulislah 

mu'amalahmu itu), kecuali jika mu'amalah itu perdagangan tunai yang kamu 

jalankan di antara kamu, Maka tidak ada dosa bagi kamu, (jika) kamu tidak 

menulisnya. dan persaksikanlah apabila kamu berjual beli; dan janganlah 

penulis dan saksi saling sulit menyulitkan. jika kamu lakukan (yang demikian), 

Maka Sesungguhnya hal itu adalah suatu kefasikan pada dirimu. dan 

bertakwalah kepada Allah; Allah mengajarmu; dan Allah Maha mengetahui 

segala sesuatu” (Q.S. Al-Baqarah [59]: 282) 

 

- “ Sesungguhnya Allah menyuruhmu menyampaikan amanat kepada yang berhak 

menerimanya, dan (menyuruh kamu)apabila menetapkan hukum diantara 

manusia supaya kamu menetapkan dengan adil. Sesungguhnya Allah memberikan 
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pengajaran yang sebaik-baiknya kepadamu. Sesungguhnya Allah Maha 

Mendengar lagi Maha Melihat  ” (Q.S. An-Nisa [4]: 58). 

 

- “ Perumpamaan orang yang menginfakkan hartanya dijalan Allah, seperti 

sebutir biji yang menumbuhkan tujuh tangkai, pada setiap tangkai terdapat 

seratus biji. Allah melipatgandakan (pahala) bagi siapa yang dikehendaki, dan 

Allah Maha Luas (karunia-Nya) lagi Maha Mengetahui.  ” (Q.S. Al-Baqarah [2]: 

261). 
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