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Abstract   Article Info 
 
The aim of this research is to determine the influence of profitability, 
growth opportunities, liquidity, cash flow volatility, earning 
volatility and the magnitude of the acceleration of the capital 
structure of health sector companies in Indonesia in 2010-2022. The 
data analysis used is a dynamic capital structure model with a 
Partial Adjustment Model (PAM) approach which involves lag 
variables, determining factors of optimal capital structure and 
acceleration of capital structure in one equation. PAM model 
parameter estimation uses GMM with the aim of overcoming the 
problem of endogeneity. The GMM model test results show 
consistent, valid and unbiased. So the health sector company data is 
in accordance with the dynamic capital structure model, which is 
indicated by the coefficient value of the lag variable of 0.5821 which 
is smaller than 1 which is significant at an alpha of 0.05. The 
company's response to returning to an optimal capital structure is 
shown by an acceleration value (SOA) of 41.79%, with a time period 
of 1.3 years. Performance factors that have a negative influence on 
optimal capital structure are growth opportunities, liquidity and 
earnings volatility. Cash flow volatility has a positive influence. 
Meanwhile, profitability has no influence on optimal capital 
structure. 
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1. PENDAHULUAN 
 
Struktur modal merupakan inti dari keuangan perusahaan modern. Komposisi 

pendanaan perusahaan dari utang dan modal sendiri yang tepat akan memberikan dampak 
langsung pada nilai perusahaan. Sementara (Modigliani & Merton H. Miller, 1958) pada 
awal penelitiannya berargumen bahwa struktur modal tidak ada pengaruhnya terhadap 
nilai perusahaan. Hal ini memunculkan banyak peneliti untuk  membuktikan secara teori 
maupun empiris  termasuk dari Modigliani dan Miller sendiri. Sampai akhirnya teori 
struktur modal modern mampu membuktikan bahwa struktur modal perusahaan dapat 
mempengaruhi nilai perusahaan dan dapat meningkatkan prospek masa depan dengan 
memvariasikan rasio optimalnya antara utang dan equitas.  

Ketertarikan penelitian terhadap struktur modal karena adanya indikasi  pengaruh 
struktur modal  terhadap nilai perusahaan yang merupakan tujuan utama dari perusahaan 
dalam mensejahtrakan pemegang saham yang di tunjukan oleh naiknya harga saham. 
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Sehingga  berbagai peneliti struktur modal dari pendekatan struktur modal statis dan  
dinamis sangat berkontribusi dalam perkembangan struktur modal perusahaan.  

Struktur modal adalah komposisi sumber dana perusahaan yang berasal dari hutang 
dan equity. Intinya adalah apakah perusahaan dalam sumber dananya baik dalam biaya 
operasional atau ketika ada investasi baru atau ekspansi perusahaan, sumber dana yang di 
gunakan dari equitas saja, hutang saja atau kombinasi antara hutang dan equitas. Ukuran 
perusahaan tentu mempengaruhi terhadap sumber pendanaan yang di gunakan. Seperti 
pada penelitian (Susilawati, Wijayanti, & Martono, 2020),  perusahaan yang baru berdiri 
tentu menggunakan sumber pendanaan dari pemegang saham karena ketika berhutang 
akan beresiko gagal bayar karena belum terbukti berapa profitabilitas untuk membayar 
kewajiban masih belum pasti. Ketika perusahaan sudah mulai tumbuh proyek-proyek dan 
tingkat penjualan mulai meningkat maka perusahaan memerlukan pendanaan yang lebih 
besar sehingga perusahaan mulai menggunakan sumber pendanaan dari hutang. Hal ini 
perusahaan yakin dengan peningkatan penjualan mampu membayar kewajibannya untuk 
membayar bunga dan cicilannya. Sampai ketika perusahaan mempunyai asset besar dan 
jaringan pasar yang luas seperti perusahaan yang sudah go publik pendanaanya bisa 
bersumber dari hutang berupa obilgasi dan sumber pendanaan modal dengan menerbitkan 
saham. Dengan demikian struktur modal perusahaan adalah komposisi antara hutang dan 
modal sendiri yang di gunakan perusahaan guna dapat meningkatkan nilai perusahaan dan 
biaya dari equity modal dan hutang yang dikeluarkan perusahaan minimum. Sehingga 
perusahaan perlu menentukan struktur modal yang optimal yang memberikan manfaat 
lebih besar dari sumber pendanaan yang digunakan  dari pada biaya. 

Berbagai penelitian struktur modal optimal sudah banyak dilakukan dari berbagai 
pendekatan. Pendekatan pertama seperti pada penelitian (Hafidzi, 2016) dan (Elviana, 
Rismala, & Sunardi, 2021) dimana proporsi struktur modal yang optimal dapat di hitung 
langsung dengan cara membuat skenario dari beberapa proporsi hutang dan equity untuk 
menentukan proporsi yang memberikan  nilai perusahaan yang maksimum dan biaya yang 
minimum.  Pendekatan kedua adalah penentuan struktur modal tidak langsung. Pendekatan 
ini menggunakan estimaasi struktur modal optimal berdasarkan dari faktor penentunya. 
Faktor penentunya dipilih perusahaan yang dianggap sebagai faktor yang bisa menjadi 
target struktur modal optimal.  

Dari berbagai penelitian determinan struktur modal mempunyai tujuan yang sama 
adalah bagaimana menganalisis faktor determinan yang berpengaruh terhadap struktur 
modal dalam mengambil keputusan  penggunaan sumber dana dari hutang atau equity yang 
mampu menjaga kinerja perusahaan dan kepercayaan investor sehingga perusahaan 
survive dengan peningkatan terhadap nilai perusahaan. 

Beberapa teori dasar yang menjelaskan struktur modal perusahaan, seperti trade off 
theory, packing order theori dan market timing theory (Cahyaningdyah, 2017).Trade off 
theory menjelaskan adanya struktur modal optimal dimana pendanaan perusahaan dari 
hutang  mempunyai batas maksimum. Batasan ini sebagai indikator perusahaan dalam 
mengelola hutangnya. Ketika perusahaan menggunakan sumber hutang melebihi batas 
optimal perusahaan akan mengalami kebangkrutan karena tingkat pengembaliannya lebih 
kecil dari biaya penambahan hutangnya.  Sementara trade off theory mengaggap optimalnya 
penggunaan utang dan equitas berdasarkan dari pertimbangan resiko. Penggunaan sumber 
dana mulai dari laba di tahan yang mempunyai risiko kecil, kemudian  ketika laba di tahan 
tidak mencukupi untuk membiayai investasi maka perusahaan baru menggunakan sumber 
dana dari hutang. Terakhir adalah menerbitkan saham baru yang mempunyai resiko paling 
tinggi karena menyangkut kepemilikan dari saham.  Begitu juga dengan market timing 
theory struktur modal optimalnya ketika harga saham perusahaan tinggi maka perusahaan 
akan menerbitkan equitas dan ketika harga saham perusahaan rendah perusahaan membeli 
kembali equitasnya.  

Pada penelitian ini pendekatan struktur modal optimal berdasarkan dari faktor 
penentu struktur modalnya.  Pada awalnya  perusahaan akan menentukan struktur modal 
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optimalnya untuk periode yang akan datang. Akan tetapi karena ada perubahan dari 
penentu strukur modalnya akibatnya akan terjadi  penyimpangan dari struktur modal 
optimalnya. Sehingga perusahaan akan di tuntut untuk merespon dari adanya 
penyimpangan tersebut. Apakah perusahaan akan tetap dalam keadaan menyimpang atau 
perusahaan berusahan kembali untuk menuju struktur modal optimalnya yang berupaya 
mencari nilai perusahaan yang maksimum. Setiap dua periode siklus ini akan berulang. 
Sehingga kemampuan manager perusahaan sangat menentukan bagaimana cara 
menentukan struktur modal pada periode berikutnya agar kembali didapatkan struktur 
modal optimal dengan mempertimbangkan apakah perusahaan akan merubah hutangnya 
atau merubah equitasnya. Dengan adanya perubahan ini terlihat bahwa perusahaan tidak 
secara langsung mencapai struktur modal optimalnya akan tetapi perusahaan melakukan 
secara bertahap. Hal ini karena adanya biaya yang perlu di sesuaikan dengan kemampuan 
perusahaan dalam mencapai struktur modal optimalnya. Respon perusahaan untuk 
kembali kepada struktur modal optimal yang diestimasi perusahaan sebagai target di sebut 
dengan percepatan.  

Teori yang menganalisis karena adanya penyimpangan dan perusahaan berusahan 
untuk kembali mencapai targetnya adalah teori struktur modal dinamis yang dalam 
penelitian ini menggunakan model Parsial Adjustmen Model (PAM). Model PAM ini adalah 
suatu model yang melibatkan variabel independenya adalah lag variabel dan faktor 
determinan struktur modal optimal yang di cover dalam koefesien percepatan.  

Bagaimana faktor kinerja keuangan seperti profitabilitas, peluang pertumbuhan, 
likuidity, cash flow volality dan earning volality mempengaruhi terhadap struktur modal 
optimal dan ketika kinerja keuangannya berubah bagaimana respon perusahan untuk 
melakukan penyesuaian kembali terhadap struktur modal optimalnya. Model PAM ini akan 
di uji pada perusahaan sektor kesehatan yang datanya di ambil pada tahun 2010-2022. 
Peneliti mengambil sektor ini karena  jarang yang menggunakan sektor ini. Apakah 
perusahaan sektor kesehatan mencapai struktur modal optimalnya? 

 
Kajian Literatur 
Struktur Modal 

Struktur modal adalah pembelanjaan permanen yang mencerminkan perimbangan 
antara total utang dengan modal sendiri. Pemenuhan kebutuhan dana perusahaan dari 
sumber modal sendiri berasal dari modal saham, laba ditahan, dan cadangan. Jika dalam 
pendanaan perusahaan yang berasal dari modal sendiri masih mengalami kekurangan 
(defisit) maka perlu dipertimbangkan pendanaan perusahaan yang berasal dari luar yaitu 
dari utang (debt financing). Menurut (Bhaduri, 2010), kebijakan struktur modal melibatkan 
adanya pertukaran antara risiko dan pengembalian yaitu penggunaan lebih banyak utang 
akan meningkatkan risiko yang ditanggung oleh para pemegang saham. Penggunaan utang 
yang lebih besar biasanya akan menyebabkan terjadinya ekspektasi tingkat pengembalian 
atas ekuitas yang lebih tinggi. 

 
Struktur Modal Optimal 

Cahyaningdiyah menjelaskan bahwa struktur modal optimal pada suatu perusahaan 
adalah gabungan dari utang dan ekuitas yang memaksimumkan harga saham perusahaan. 
Menurut(N. K. S. M. Dewi & Badjra, 2012), struktur modal optimal adalah struktur modal 
yang menghasilkan nilai perusahaan maksimal dan biaya modal minimal. Implikasinya 
bahwa perusahaan mempunyai target struktur modal, Ketika data perusahaan memberikan 
nilai perusahaan yang maksimal dan biaya struktur modal minimum maka perusahaan 
mempunyai proporsi hutang maksimal yang memberikan peningkatan terhadap nilai 
perusahaan. Pendekatan struktur modal optimal berdasrkan pada target struktur modal 
optimal yang bisa di tentukan langsung dan pendekatan struktur modal target yang tidak 
bisa di hitung secara langsung akan tetapi di estimasi berdasarkan faktor penentu struktur 
modal optimalnya. seperti faktor karakteristik perusahaan. 
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Percepatan struktur modal 

Menurut (S. Dewi & Ramli, 2016) kecepatan penyesuaian (Speed of Adjustment) 
merupakan kecepatan penyesuaian terhadap struktur modal yang optimal, hal ini 
ditentukan oleh biaya berpindah dari satu struktur modal kepada struktur modal yang lain. 
(Warmana & Widnyana, 2016) juga menyatakan bahwa kecepatan penyesuaian merupakan 
kecepatan suatu perusahaan dalam memenuhi target leverage nya, hal ini sesuai dengan 
dynamic trade-off theory yang menyatakan bahwa perusahaan secara berkala melakukan 
penyesuaian dari waktu ke waktu menuju struktur modal optimalnya. Struktur modal 
dinamis mencerminkan tingkat optimal serta biaya penyimpangan dari leverage dan biaya 
penyesuaian ke arah optimal leverage. Jadi dapat disimpulkan bahwa kecepatan 
penyesuaian merupakan suatu fungsi dari sejumlah variabel yang mempengaruhi biaya 
tingkat hutang yang ditentukan oleh jarak antara tingkat hutang aktual dengan tingkat 
hutang optimal. 
 
 

2. METODE 
 

Penelitian ini menggunakan metode penelitain deskriftif verivikatif. Dengan Analisis 
data menggunakan model struktur modal dinamis Parsial Adjusment Model dengan teori 
dasar trade off theory. Model PAM di uji dengan data dari sektor kesehatan indonesia  BEI 
pada tahun 2011-2022. Sampel dalam penelitian ini sebanyak 226 yang di ambil dari 28 
perusahaan dari tahun 2011-2022 sehingga data yang diolah pada penelitian ini 
menggunakan sofware  Stata yang datanya bersifat Unbalance.  

Pengukuran variabel dalam analisis ini dapat di lihat dari operasional variabel sebagai 
berikut:  
a. Profitability, merupakan kemampuan perusahaan dalam memperoleh laba dengan 

indikator: 
 

Profitability =
Laba Bersih

Modal Sendiri
 

 
b. Growth Opportunity, merupakan Peluang investasi perusahaan yang dapat 

meningkatkan nilai perusahaan di masa yang akan datang dengan indikator: 
 

Growth = 
Total Asett-Total Aset t-1

Total Asett-1
 

 
c. Liquidity, merupakan Kemampuan suatu perusahaan dalam memenuhi kewajiban 

jangka pendeknya dengan indikator: 
 

Liquidity = Rasio lancar =
Total Aset Lancar

Total Kewajiban Lancar
 

 
d. Cash Flow Volality, merupakan Arus kas yang mengalami kenaikan maupun penurunan 

di perusahaan dari suatu periode ke periode berikutnya, dengan indikator: 
 

Cash Flow Volatility=
CFOit

Total Asset
 

 
e. Earning Volality, merupakan gambaran bagaimana pendapatan perusahaan yang naik 

turun dalam suatu periode, dengan indikator: 
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Earnings Volatility=
Operating Profit

Total Asset
 

 
f. Struktur modal, merupakan perbandingan antara total hutang dan total asset. 

 
Teknik analisis data yang digunakan dalam penelitian ini model struktur modal 

dinamis dengan pendekatan Partial Adjusment Model (PAM).  Berdasarkan trade off theory 
pada awalnya suatu perusahaan menargetkan struktur modal optimalnya pada periode 
yang akan datang. Pada model PAM struktur modal optimalnya hanya bisa di estimasi 
dengan faktor penentu struktur modal optimalnya dalam penelitian ini berdasarkan dari 
kinerja keuangan perusahaan yang terdiri dari profitabilitas (PR), peluang perumbuhan 
(GO), liquiditas (LIQ), cash flow volality (CFV),  earning volality (EV)  dalam bentuk 
persamaannya di tulis: 
 

LEV*
it= α

1
PRit+α2GOit+ α4LQit+ α5CFVit+α6EVit      (1) 

 
 𝐿𝐸𝑉∗

𝑖𝑡  adalah leverage target rasio utang sebagai estimasi atau harapan bahwa faktor 
kinerja keuangannya tersebut mampu menjadi struktur modal optimal  perusahaan dengan 
kata lain struktur modal harapan ini akan sama dengan struktur modal kenyataanya 
(aktualnya) atau 𝐿𝐸𝑉∗

𝑖𝑡 =  𝐿𝐸𝑉𝑖𝑡 . Namun akibat adanya perubahan dari faktor-faktor 
kinerjanya dalam rentang waktu dan juga dari perkembangan kondisi internal dan 
eksternal perusahaan sehingga leverage saat ini akan berubah. Perubahan bisa 𝐿𝐸𝑉∗

𝑖𝑡 >
 𝐿𝐸𝑉𝑖𝑡   artinya tingkat hutang  di bawah struktur modal optimal  atau  𝐿𝐸𝑉∗

𝑖𝑡 <  𝐿𝐸𝑉𝑖𝑡    
tingkat hutang di atas struktur modal optimal. Dalam penelitian ini akan dianalisis dengan 
asumsi  𝐿𝐸𝑉∗

𝑖𝑡 >  𝐿𝐸𝑉𝑖𝑡  yaitu pada saat  tingkat hutang masih di bawah struktur modal 
optimalnya dan sesuai dengan model PAM. Akibatnya akan terjadi deviasi antara leverage 
aktual dengan leverage optimal. Dengan adanya penyimpanag dari struktur modal optimal, 
dalam model dinamis perusahaan berusaha menyesuaiakan menentukan kebijakan 
merubah struktur modalnya  untuk mencapai struktur modal optimalnya. Untuk menuju 
leverage optimal tersebut, dibutuhkan waktu dan biaya (adjustment cost) ((Fischer, 
Heinkel, & Zechner, 1989), (Frank & Goyal, 2008). Penyesuaian merubah struktur modalnya 
utuk mencapai struktur modal optimal ini dilakukan setiap dua periode sehingga 
perusahaan melakukan penyesuian secara bertahap. Proses penyesuaian dalam model 
dinamis dapat di tulis :  

 

LEVit- LEVit-1= δ (LEV*
it- LEVit-1)  (2)  

 
    0< δ<1 

𝛿 besarnya penyesuain untuk kembali pada struktur modal optimalnya yang lebih dikenal 
dengan nama percepatan atau speed off adjusment (SOA).  Dengan mensubstitusikan 
persamaan (1) ke persamaan (2) di dapatkan model struktur modal dinamisnya seperti di 
bawah ini : 
 

LEVit =(1-δ ) LEVit-1  +  α1PRit+α2GOit++ α4LQit+ α5CFVit+α6EVit        (3) 

 
Koefesien (1 − 𝛿) dari lag variabel (𝐿𝐸𝑉𝑖𝑡−1) pada persamaan (3) menguji apakah 

perusahaan melakukan penyimpangan dari struktur modal yang di targetkan? Jika nilai 
koefesien dari (1 − 𝛿) sama dengan 1, perusahaan tidak melakukan penyimpangan dari 
target yang di tunjukan dengan  𝛿 = 0 (Percepatnnya (SOA) = 0).  Jika koefesien (1 − 𝛿) < 1  
perusahaan melalukan penyimpangan dari target yang di tunjukan oleh nilai  𝛿 < 0 atau 
perusahaan melakukan penyesuaian kembali terhadap struktur modal optimalnya. 
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Tujuan dalam penelitian adalah apakah perusahaan melakukan penyesuaian dan 
model yang di gunakan adalah struktur modal dinamis dengan pendekatan PAM. Maka Agar 
didapatkan model PAM yang tidak bias, estimasi parameter variabel independennya 
menggunaan Estimasi GMM sperti yang di sarankan oleh Arrelano dan Bond (1991). GMM 
ini di gunakan karena pada model PAM adanya variabel indpeneden dari lag variabel 
 (𝐿𝐸𝑉𝑖𝑡−1) berkorelasi dengan faktor error (endogenitas). Sehingga apabila menggunakan 
OLS walaupun signifikan akan tetapi model akan bias.  

Validitas penggunaan GMM perlu dilakukan beberapa pengujian yaitu Uji Arrelano 
Bond untuk kekonsistenan model, Uji sargan untuk kevalidan model dam Uji ketidakbiasan 
untuk mengidentifikasi apakah model tidak bias. Indikator estimasi GMM tidak bias adalah 
jika nilai koefesien dari lag variabel (𝐿𝐸𝑉𝑖𝑡−1) terletak pada interval koefesien lag variabel 
FE OLS. 
 
 

3. HASIL DAN PEMBAHASAN 
 
3.1. Hasil Penelitian  
 
Tabel 1. hasil uji model struktur modal dinamis (PAM) 

Variabel OLS 
p-

value 
FEM 

p-
value 

FD-GMM 
p-

value 
SYS-
GMM 

p-
value 

LEVt-1 0.7135 0.000 0.5653 0.000 0.5682 0.000 0.5821 0.000 
PROFt -0.0040 0.826 0.0208 0.261 0.2070 0.069 0.0154 0.071 
GOt -0.0810 0.000 -0.0811 0.000 -0.0841 0.000 -0.0680 0.000 
LQt OLS 0.000 -0.0195 0.000 -0.0200 0.000 -0.0158 0.000 
CFVt -0.1723 0.028 -0.0339 0.733 0.0579 0.000 0.0964 0.000 
EVt -0.0023 0.941 -0.3238 0.000 -0.1666 0.000 -0.0980 0.000 
Arellano 
Bond 𝑚1     0.0046 

 

 0.0038  
Arellano 
Bond 𝑚2     0.7405  0.8243  
Sargan test     1.0000  1.0000  

SOA 28.65% 
2.1 tahun 

43.47% 
1.2 tahun 

43.18% 
1.2 tahun 

41.79% 
1.3 tahun Half-life 

Sumber: Hasil Olah Data (2022) 

 
Validitas  GMM dengan menggunakan uji Arrelano Bond, Uji Sargan dan Uji 

ketidakbiasan dapat di tunjukan pada tabel 1. GMM pada hasil uji ada FD GMM dan ada SYS 
GMM. Dua jenis ini di ujikan untuk melihat kekonsitenan dari model GMM. 

Uji estimasi model FD-GMM hasil uji Arellano Bond menunjukan  𝑚1 = 0.0046 < 0.05 
(sign) dan 𝑚2 = 0.7405 >  (sign 0.05) hal ini dikatakan bahawa model ini konsisten. Uji 
Sargan test menunjukkan p-value = 1.000 > (sign= 0.05)  menujukan bahwa model FD-GMM 
valid . Nilai koefesien dari lag variabel OLS (0.7135) dan koefesien lag variabel model FEM 
(0.5653)  sementara  koefesien lag variabel model FD-GMM (0.5682). Sehingga koefesien 
Lag variabel FD GMM bearada pada interval  koefesien lag variabel FEM dan OLS atau FEM 
(0.5653)  < model FD-GMM (0.5682).< OLS (0.7135). sehingga model estimasi FD GMM tidak 
bias. 

Uji estimasi model SYS GMM menujukan hasil uji Arellano Bond menunjukan  𝑚1 = 
0.0038 < 0.05 (sign) dan 𝑚2 = 0.8243 >  (sign 0.05) hal ini dikatakan bahawa model ini 
konsisten. Uji Sargan test menunjukkan p-value = 1.000 > (sign= 0.05)  sehingga model SYS-
GMM adalah valid.  Nilai koefesien dari lag variabel OLS (0.7135 ) dan koefesien lag variabel 
model FEM (0.5653)  dan koefesien lag variabel model SYS-GMM (0.5821) bearad pada 
interval lag variabel FEM dan OLS  atau FEM (0.5653) < model FD-GMM (0.5821) < OLS 
(0.7135) sehingga model SYS GMM adalah tidak bias. 
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Dengan demikian model FD-GMM dan SYS GMM memberikan model yang valid. 
Koefesien lag variabel ( 𝐿𝐸𝑉𝑖𝑡−1) pada model GMM mmeberikan hasil FD GMM (0.5682) dan 
SYS GMM (0.5821) yang nilainya di bawah 1 dan sigifikan pada tingkat error 5%.  
 
3.2. Pembahasan 

Seperti yang sudah di uraikan sebelumnya bahwa jika koefesien dari lag variabel di 
bawah angka 1 membuktikan bahwa struktur modal perusahaan mengalami penyimpangan 
dari struktur modal optimalnya. Sehingga penelitian ini mampu membuktikan bahwa 
model struktur modal dinamis dapat di terapkan pada data penelitian ini. Hasil penelitian 
ini sama dengan penlitian (Ozkan, 2001; Gaud et al., 2005). 

Dengan demikian bahwa secara rata-rata  perusahaan sektor kesehatan di Indonesia 
struktur modal aktualnya mengalami penyimpangan dari struktur modal yang sudah di 
targetkan pada periode sebelumnya (Jiang et al., 2021). Struktur modal pada periode 
berikutnya merupakan  estimasi untuk target struktur modal optimalnya. Di duga selama 
jarak dua peride tersebut terjadi perubahan dari profitabilitas atau likuiditas atau peluang 
pertumbuhan atau cash flow volaliti atau earning volality.  Untuk kembali mencapai 
struktur modal optimalnya di butuhkan waktu dan biaya (Fischer et al., 1989; Frank & 
Goyal, 2008). Kecepatan perusahaan kembali menuju struktur modal optimalnya di sebut 
kecepatan penyesuaian atau speed of adjusment (SOA) sedangkan biaya yang di keluarkan 
untuk pembiayaan dari sumber dana yang di gunakan di sebut dengan biaya penyesuaian ( 
Adjusment Cost). Pada saat struktur modal aktualnya menyimpang perusahaan bisa 
memutuskan apakah tetap pada penyimpangan atau perusahaan akan memutuskan 
membuat kebijakan untuk kembali ke struktur modal optimalnya. Keputusan ini tentu di 
sesuaikan dengan kondisi perusahaan dalam pertimbangan biaya penyesuaian. Jika biaya 
penyesuaian lebih kecil dari pada biaya pada penyimpangan maka perusahaan akan 
memutuskan untuk merubah komposisi struktur modalnya guna mencapai struktur modal 
yang optimal.  

Hasil penlitian ini menunjukan bahwa estimasi GMM yang di gunakan untuk 
mengestimasi model PAM adalah signifikan dan model dapat intrepretsikan. Variabel  
likuiditas, peluang pertumbuhan, cash flow volality dan earning volality merupakan 
determinan kinerja keuangan yang mampu menjadi target dari struktur modal optimal. 
Variabel-variabel ini bisa di gunakan sebagai pertimbangan pengambil keputusan ketika 
perusahaan akan menyesuaikan struktur modalnya. Dan variabel variabel ini lah yang juga 
menjadi indikator untuk estimas struktur modal optimal yang akan datang pada periode 
berikutnya. Variabel peluang pertumbuhan, liquiditas dan eraning volality mempunyai 
pengaruh negatif terhadap struktur modal, cash flow volality mempunyai pengaruh positif 
terhadap struktur modal optimal. Sementara Profitabilitas pada sektor kesehatan tidak 
berpengaruh terhadap struktur modal optimal. 

Pada awalnya perusahaan mengestimasi bahwa profitabilitas, liquiditas, peluang 
pertumbuhan cash flow volality dan earning volality merupakan faktor dari struktur modal 
optimalnya. Akan tetapi ternyata setalah di uji dengan model PAM menggunakan data 
sektor kesehatan faktor profitabilitas tidak berpengaruh. Di duga ada efek dari variabel 
profitabilitas yang menyebebkan ada penyimpangan.  

Respon perusahaan sektor kesehatan untuk kembali pada struktur modal optimal di 
tunjukan oleh nilai kecepetan atau SOA dengan estimasi GMM antara 41,73% (SYS GMM = 
1 – 0.5821 = 0.4179) sampai 43.18% (FD GMM = 1- 0.5682 = 0.4318). Hasil ini mendekati 
penelitian lain seperti (Nosita, 2012) 40.7%, (G Oka 2012) 40%,  (Gilbert, Anastasia, & 
Utomo, 2022) 53.43% pada perusahaan real estate Indonesia. 

Perbedaan SOA ini adalah tergantung kemampuan biaya penyesuaian perusahaan. 
Seperti halnya hasil penelitian ini memberikan SOA SYS GMM 43.18 % bila dibandingkan 
dengan penelitain Nosita 40.7% tidak terlalu jauh berbeda akan tetapi SOA pada penelitian 
sektor kesehatan lebih cepat di bandingkan dengan SOA pada penelitain Nosita. Artinya 
Biaya penyesuaian sektor kesehatan untuk mencapai kembali pada struktur modal 
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optimalnya lebih kecil. Sedangkan Half lives pada penelitian ini 1.2 tahun sampai 1.3 tahun, 
dengan kata lain perusahaan akan mencapai struktur modal optimalnya dengan indikator 
tersebut butuh waktu sekitar 1.2-1.3 tahun untuk kembali ke leverage yang di targetkan.  
 
Peluang Pertumbuhan  

Koefesien variabel peluang pertumbuhan negatif dan signifikan. Arah negatif 
mengindikasikan bahwa perusahaan yang memiliki peluang untuk pertumbuhan tinggi 
akan mengurangi utangnya karena perusahaan pada saat pertumbuhan tinggi memerlukan 
banyak modal. Akibatnya pada kondisi ini menyebabkan aliran kas perusahaan kurang 
stabil sehingga kemampuan untuk membayar rutin menjadi kurang,  ketidakpastian 
keuangan perusahaan juga menghindari risiko keuangan yang terkait dengan tingkat utang 
yang tinggi teruatama situasi  ketidakpastian ekonomi atau industri. Peluang pertumbuhan 
yang lebih tinggi memerlukan investasi modal yang signifikan. dalam hal ini perusahaan 
memilih membiayai peluang pertumbuhan tersebut dengan menggunakan ekuitas seperti 
emisi saham baru daripada meningkatkan hutang. ini dapat menjaga fleksibilitas financial 
perusahaan dan menghindari terlalu bergantung pada pembayaran bunga. (Ozkan, 2001), 
menemukan bahwa jumlah hutang yang dikeluarkan oleh perusahaan berbanding terbalik 
dengan pertumbuhan perusahaan 
 
Liquiditas 

Liquiditas berpengaruh negatif dan signifikan dengan struktur modal optimal. Secara 
teoritis, hubungan positif antara likuiditas perusahaan dan rasio hutang; perusahaan yang 
memiliki tingkat likuiditas tinggi (aset jangka pendek yang besar), karena kemampuan 
mereka untuk melunasi hutang. Di sisi lain, teori pecking order menunjukkan bahwa 
perusahaan dengan likuiditas tinggi akan dapat menggunakan dana internalnya untuk 
membiayai investasinya (Khémiri & Noubbigh, 2018). Dengan kata lain, hubungan negatif 
antara leverage dan likuiditas diharapkan karena perusahaan dengan lebih banyak hutang 
dikaitkan dengan kewajiban yang lebih tinggi dan sisa aset lancar yang lebih rendah 
 
Cash Flow Volality 

Cash Flow Volality berpengaruh positif dengan struktur modal optimal. Adanya 
pengaruh yang postif antara cash flow volalty dan leverage ini merupakan temuan yang 
menarik dalam keputusan keuangan perusahaan. Karena secara konsep volalitas arus kas 
akan cenderung mengurangii tingkat leverage. Ada faktor-faktor yang menjadikan 
penelitian berpengaruh positif seperti strategi pertumbuhan dimana perusahaan lebih 
cenderung memanfaatkan hutang sebagai sumber pendanaan ekternal ketika perusahaan 
menghadapi fluktuasi arus kas yang signifikan,  Walaupun arus kas bervariasi perusahaan 
masih yakin memiliki peluang pertumbuhan yang baik yang bisa didanai melalui utang.  
 
Earning Volality 

Earning volality berpengaruh negatif dengan struktur modal optimal. Secara 
konseptual, volatilitas laba tinggi mengakibatkan perusahaan relatif tidak mampu 
menerbitkan hutang atau ekuitas karena investor dan pemberi pinjaman tidak mau 
menaruh uang mereka di perusahaan dengan risiko gagal bayar atau kebangkrutan yang 
tinggi (Moradi & Paulet, 2018). Perusahaan dengan volatilitas pendapatan yang tinggi 
memiliki risiko bahwa tingkat pendapatan mereka mungkin turun di bawah komitmen 
pembayaran hutang. Kejadian yang tidak menguntungkan tersebut dapat mengakibatkan 
pengaturan ulang pendanaan dengan biaya yang lebih tinggi atau menghadapi risiko 
kebangkrutan. 
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4. KESIMPULAN 
 
Model struktur modal dinamis dengan pendekatan Parsial adjusment model dapat 

diterpakan pada sektor kesehatan yang listing di Bursa Efek Indonesia. Secara rata-rata 
perusahaan sektor kesehatan struktur modalnya masih di bawah struktur modal 
optimalnya. Dengan demikiaan struktur modal sektor kesehatan sesuai dengan teori  
Dynamic Trade Off Theory. Perusahaan masih bisa melakukan penambahan hutang 
sepanjang tambahan manfaat lebih besar dari biaya bunga hutang.  

Signifikansi dari penelitian ini menunjukkan bahwa perusahaan perusahaan yang 
memiliki tingkat peluang pertumbuahan tinggi, liquiditas yang tinggi dan earning volality 
yang tinggi ketika ada peluang investasi maka menghindari resiko maka penggunaan dana 
internal  yang optimal. Adanya pengaruh yang postif antara cash flow volalty dan  leverage 
ini merupakan temuan yang menarik dalam keputusan keuangan perusahaan. Karena 
secara konsep volalitas arus kas akan cenderung mengurangii tingkat leverage. Ada faktor-
faktor yang menjadikan penelitian berpengaruh positif seperti strategi pertumbuhan 
dimana perusahaan lebih cenderung memanfaatkan hutang sebagai sumber pendanaan 
ekternal ketika perusahaan menghadapi fluktuasi arus kas yang signifikan,  Walaupun arus 
kas bervariasi perusahaan masih yakin memiliki peluang pertumbuhan yang baik yang bisa 
didanai melalui utang. 

Hasil penelitian ini dengan pendekatan PAM, bahwa faktor struktur modal optimal 
yang pada awalnya sudah diidentifikasi sebagai faktor dari target struktur modal optimal 
dapat memberikan sumbangan pada model dalam menganalisis arah adanya 
penyimpangan dari struktur modal optimal, dan arah respon dari penyimpangan untuk 
kembali pada keputusan menuju struktur modal optimalnya yang di tunjukan oleh hasil 
yang signifikan dari faktor penentu struktur modal optimalnya. Akan tetapi model ini belum 
mengkonfirmasi faktor struktur modal optimal yang mana yang mampu meningkatkan 
terhadap percepatan struktur modalnya. Dengan demikian pada peneliti selanjutnya di 
harapkan dapat membuat model yang mampu mengkonfirmasi faktor strutur modal 
optimal yang dapat memberikan efek terhadap perubahan percepatan struktur modal. 
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