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Abstract. This study provides a comprehensive synthesis of ten SINTA-accredited journal articles (levels 1–3) 

published from 2019 to 2024, examining how a low-interest-rate policy environment affects corporate capital 

structure in Indonesia. We focus on internal determinants (profitability, firm size, asset composition) versus 

external factors (market interest rates) in shaping firms’ debt ratios. The meta-analysis results indicate that 

although low interest rates statistically encourage higher leverage (average coefficient +0.28), internal firm 

characteristics remain the dominant drivers of capital structure decisions. Approximately 80% of studies report 

that more profitable firms tend to reduce debt ratios, consistent with the pecking order theory. In the post-

pandemic context, low rates initially facilitated cheap borrowing, but heightened economic uncertainty 

underscores the need for managers to align funding strategy with each firm’s risk profile. The study draws 

practical implications: financial managers should calibrate capital structure in line with profitability and market 

volatility, while regulators should monitor corporate debt growth to safeguard financial stability. The findings 

also suggest directions for future research on how evolving macroeconomic conditions influence corporate 

finance in Indonesia. 
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Abstrak. Penelitian ini menyajikan sintesis komprehensif dari sepuluh artikel ilmiah terakreditasi SINTA (1–3) 

yang dipublikasikan antara 2019 dan 2024. Tujuan utamanya adalah mengevaluasi bagaimana kebijakan suku 

bunga rendah mempengaruhi struktur modal perusahaan di Indonesia. Kajian menyoroti faktor internal 

(profitabilitas, ukuran perusahaan, komposisi aset) dan faktor eksternal (suku bunga pasar) dalam menentukan 

proporsi utang. Hasil meta-analisis menunjukkan bahwa meskipun suku bunga rendah secara statistik mendorong 

peningkatan leverage (rata-rata koefisien positif sekitar +0,28), karakteristik internal perusahaan tetap lebih 

dominan dalam keputusan struktur modal. Sebagian besar studi (sekitar 80%) menemukan bahwa perusahaan 

yang menguntungkan cenderung menurunkan porsi utangnya, mendukung teori pecking order. Dalam konteks 

pasca-pandemi, dampak suku bunga rendah menjadi pendorong awal pinjaman murah, namun volatilitas ekonomi 

menuntut manajer keuangan memperhatikan profil risiko masing-masing perusahaan. Kajian ini merumuskan 

implikasi praktis bagi manajer keuangan dan regulator: manajer didorong untuk menyeimbangkan strategi 

pendanaan dengan profitabilitas dan volatilitas moneter, sedangkan regulator perlu memonitor pertumbuhan utang 

korporasi untuk menjaga stabilitas keuangan nasional. Hasil penelitian juga memberikan arahan penelitian 

lanjutan tentang pengaruh kondisi makroekonomi dinamis terhadap struktur modal korporasi Indonesia. 

 

Kata Kunci: Struktur Modal; Leverage; Suku Bunga Rendah; Profitabilitas; Meta-Analisis 

 

1. PENDAHULUAN 

Kebijakan moneter global yang longgar sejak krisis keuangan 2008 telah mendorong 

banyak negara, termasuk Indonesia, untuk menurunkan suku bunga acuan ke tingkat rendah 

sepanjang dekade terakhir. Tren ini semakin menguat selama pandemi COVID-19, ketika Bank 

Indonesia menurunkan suku bunga acuan hingga mencapai kisaran 3,5% pada tahun 2021 

untuk meredam kontraksi ekonomi. Kondisi suku bunga historis rendah tersebut membuat 

biaya pinjaman korporasi menjadi lebih murah, sehingga perusahaan memiliki opsi pendanaan 

utang yang lebih kompetitif. Namun, dalam kerangka teori keuangan korporasi, seperti pecking 

order dan trade-off, faktor-faktor internal perusahaan (misalnya profitabilitas, jaminan aset, 
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skala usaha) juga diperkirakan berpengaruh kuat terhadap struktur modal optimal. Misalnya, 

pecking order theory menekankan bahwa perusahaan lebih mengutamakan pendanaan internal 

(laba ditahan) sebelum mencari utang atau ekuitas (Myers & Majluf, 1984). Sementara itu, 

trade-off theory menyoroti keseimbangan antara manfaat pajak dan risiko kebangkrutan jika 

utang terlalu tinggi (Kraus & Litzenberger, 1973). Dalam konteks Indonesia, beberapa studi 

empiris menemukan bahwa perusahaan yang lebih menguntungkan cenderung mengandalkan 

modal internal, sedangkan perusahaan dengan aset tetap yang banyak atau ukuran besar 

memiliki ruang untuk mengambil lebih banyak utang. 

Pendahuluan penelitian ini, oleh karena itu, menyoroti konstelasi dua kekuatan: (1) 

suku bunga rendah yang secara eksternal mendorong perusahaan berutang lebih mudah, dan 

(2) faktor-faktor internal firma yang membatasi atau mengarahkan seberapa banyak utang 

diambil. Selain itu, kami mempertimbangkan dinamika pasca-pandemi, di mana tekanan inflasi 

global telah menyebabkan kenaikan suku bunga mulai 2022, sehingga memengaruhi strategi 

pendanaan perusahaan. Analisis meta-analisis atas studi-studi terdahulu diharapkan 

memberikan gambaran terintegrasi tentang struktur modal dalam rezim moneter tersebut, 

termasuk implikasi sektoral dan kebijakan. 

Studi ini bertujuan untuk: 

 Menggali pengaruh kebijakan suku bunga rendah terhadap rasio utang jangka panjang dan 

total utang perusahaan di pasar modal Indonesia. 

 Menilai signifikansi determinan internal (profitabilitas, ukuran, komposisi aset) 

dibandingkan variabel eksternal suku bunga dalam menentukan struktur modal. 

 Menganalisis perbedaan antar sektor industri dalam respons struktur modal terhadap 

perubahan suku bunga. 

 Memberikan rekomendasi kebijakan dan praktik bagi manajer keuangan dan regulator 

untuk menyesuaikan strategi pendanaan korporasi di tengah perubahan kondisi moneter 

dan ekonomi. 

Dengan merangkum bukti empiris dari literatur Indonesia (2019–2024) melalui 

pendekatan meta-analisis, penelitian ini diharapkan memperkaya diskursus tentang kebijakan 

pendanaan perusahaan dalam konteks domestik. Hasilnya dapat membantu pemangku 

kepentingan merumuskan strategi keuangan yang lebih adaptif dalam menghadapi fluktuasi 

ekonomi dan kebijakan moneter yang dinamis. 
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2. TINJAUAN PUSTAKA 

Landasan Teori 

Kerangka teori dalam struktur modal menekankan dua konsep utama. Pecking order 

theory berasumsi bahwa perusahaan memiliki hierarki preferensi pendanaan: mulai dari laba 

ditahan (internal financing), baru utang, dan terakhir penerbitan saham baru (Myers & Majluf, 

1984). Dalam konteks ini, perusahaan yang mampu menghasilkan laba internal tinggi 

cenderung mengurangi ketergantungan pada pinjaman dan modal eksternal. Sebaliknya, trade-

off theory melihat adanya kompromi antara keuntungan pajak yang diperoleh dari utang dan 

potensi biaya kebangkrutan jika utang terlalu banyak (Kraus & Litzenberger, 1973). Teori ini 

menyatakan ada tingkat utang optimal di mana manfaat marginal utang sama dengan biaya 

marginalnya. Selain itu, beberapa literatur mengingatkan bahwa teori sinyal dan market timing 

juga berperan: manajemen dapat memilih waktu penerbitan saham saat valuasi tinggi atau 

menambah utang ketika suku bunga rendah sebagai bentuk sinyal kekuatan finansial. Meskipun 

teori-teori klasik tersebut tidak secara eksplisit memasukkan kondisi moneter, mereka 

membentuk kerangka untuk mengevaluasi bagaimana fluktuasi suku bunga dapat berinteraksi 

dengan karakteristik perusahaan dalam menentukan struktur modal. 

Pada pasar berkembang seperti Indonesia, teori-teori ini diuji dalam kondisi volatilitas 

ekonomi dan kebijakan moneter yang aktif. Beberapa studi internasional (Modigliani & Miller, 

1958 dalam asumsi pajak) menunjukkan bahwa suku bunga yang rendah seharusnya 

meningkatkan insentif berutang karena peningkatan keuntungan pajak tanpa meningkatkan 

risiko kebangkrutan secara signifikan. Namun, dalam praktiknya di Indonesia, faktor internal 

perusahaan sering menjadi penentu utama. Pendekatan teori menuntut bahwa perusahaan tidak 

semata-mata bereaksi terhadap suku bunga pasar, tetapi juga mempertimbangkan kekuatan 

finansial internal dan risiko industri. Literatur Indonesia menunjukkan, misalnya, bahwa dalam 

situasi krisis (seperti pandemi) atau fluktuasi kebijakan moneter, perusahaan yang lebih kuat 

secara internal mampu mengoptimalkan pembiayaannya, sementara yang lebih rentan mencari 

pinjaman sebagai bantalan likuiditas (Santoso & Dewi, 2021; Zahra & Dewi, 2020). 

Determinan Internal Struktur Modal 

Faktor-faktor internal perusahaan telah banyak diteliti sebagai determinan struktur 

modal: 

Profitabilitas  

Variabel yang paling konsisten berasosiasi negatif dengan leverage. Studi Indrawati dan 

Firmansyah (2022) serta Mustikasari dan Djatmiko (2019) di Indonesia mencatat bahwa 

perusahaan dengan margin keuntungan lebih tinggi cenderung menurunkan porsi utang dalam 

pendanaan. Hal ini selaras dengan pandangan pecking order: laba ditahan yang melimpah 
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mengurangi kebutuhan perusahaan akan utang baru. Selain itu, manajer yang agresif dapat 

menggunakan keuntungan tersebut untuk ekspansi internal, bukan menanggung biaya bunga 

tambahan. 

Ukuran perusahaan 

Penelitian Kurniawan dan Sulistyo (2020) menunjukkan bahwa perusahaan dengan 

skala usaha besar lebih berani mengambil utang lebih tinggi. Perusahaan besar biasanya 

memiliki reputasi kredit yang lebih baik, akses ke pasar modal lebih luas, dan diversifikasi 

risiko yang lebih baik, sehingga pemberi pinjaman bersedia memberikan pembiayaan dengan 

tingkat bunga relatif lebih rendah. Dalam banyak kasus, perusahaan besar juga memiliki 

struktur organisasi dan informasi keuangan yang lebih transparan, meningkatkan kepercayaan 

kreditur. 

Komposisi Aset Perusahaan 

Terutama proporsi aset tetap—berdampak pada kemudahan memperoleh pinjaman. 

Aset tetap seperti pabrik, gedung, atau mesin dapat berfungsi sebagai jaminan kuat. Nugroho 

dan Pertiwi (2021) serta Nurhayati dan Sari (2021) menyoroti bahwa perusahaan dengan 

banyak aset berwujud cenderung memiliki leverage lebih tinggi karena kreditur lebih nyaman 

memberikan pinjaman dengan agunan nyata. Dalam lingkungan suku bunga rendah, aset tetap 

ini makin bernilai sebagai modal tawar dalam memperoleh utang murah. Selain itu, literatur 

juga mengindikasikan bahwa sektor industri tempat perusahaan beroperasi memoderasi 

hubungan ini. Misalnya, Bijaksana dan Pranoto (2022) mengamati bahwa perusahaan aset-

intensif (misalnya energi) lebih tergantung pada struktur modal khusus karena karakter 

bisnisnya. Secara keseluruhan, determinan internal menunjukkan bahwa tidak semua 

perusahaan akan bereaksi seragam terhadap peluang pendanaan murah; perusahaan yang lebih 

menguntungkan, lebih besar, dan memiliki aset jaminan kuat akan memanfaatkan kondisi pasar 

berbeda dibandingkan perusahaan kecil atau kurang menguntungkan. 

Variabel Eksternal: Kebijakan Suku Bunga 

Variabel eksternal utama dalam kajian ini adalah tingkat suku bunga pasar, yang di 

Indonesia sangat dipengaruhi oleh kebijakan Bank Indonesia dan faktor ekonomi global. 

Sejumlah penelitian Indonesia telah meneliti dampak suku bunga rendah. Astuti dan Purbasari 

(2020) menemukan bahwa suku bunga yang menurun meningkatkan kecenderungan 

perusahaan untuk mengambil utang, terutama jika perubahan suku bunga diikuti tingkat 

ekonom yang stabil. Demikian pula, Siregar dan Prabowo (2021) melaporkan bahwa 

penurunan suku bunga acuan mendorong kenaikan leverage, walau tingkat responnya berbeda-

beda antar sektor. Fadillah dan Amelia (2023) menegaskan bahwa sektor barang konsumsi dan 
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properti merespon perubahan suku bunga rendah dengan peningkatan utang yang lebih besar 

dibandingkan sektor jasa dan teknologi. Hal ini mungkin karena sektor konsumsi dan properti 

berintensitas modal tinggi dan sensitif terhadap perubahan pembiayaan. 

Faktor eksternal lain yang terkait adalah volatilitas inflasi dan nilai tukar (Santoso & 

Dewi, 2021), karena kondisi makroekonomi berperan dalam mempengaruhi kebijakan 

moneter. Misalnya, kenaikan suku bunga global dapat memicu relaksasi moneter domestik atau 

sebaliknya, sehingga perusahaan perlu menyesuaikan struktur modalnya. Dalam konteks 

kebijakan BI, intervensi suku bunga rendah selama 2020–2021 menjadi stimulus cadangan 

likuiditas, namun kemudian beberapa studi (seperti Santika & Harto, 2020) menunjukkan 

dampak balik ketika suku bunga mulai naik kembali pasca-pandemi. Oleh karena itu, tinjauan 

pustaka ini menekankan bahwa variabel suku bunga tidak berdiri sendiri, melainkan 

berinteraksi dengan kondisi makroekonomi yang berubah-ubah, yang pada gilirannya 

memengaruhi kebijakan struktur modal korporasi. 

 

3. METODE PENELITIAN 

Penelitian ini menggunakan metode meta-analisis untuk menggabungkan hasil empiris 

dari studi-studi kuantitatif terpilih. Langkah awal adalah merumuskan pertanyaan penelitian 

spesifik: bagaimana suku bunga rendah mempengaruhi struktur modal korporasi, dan 

bagaimana peran faktor internal perusahaan. Kemudian, penelusuran literatur dilakukan 

dengan strategi sistematis pada basis data akademik lokal dan skripsi master, dengan 

menggunakan kata kunci terkait (struktur modal, suku bunga, leverage, pendanaan korporasi) 

dalam bahasa Indonesia. Kriteria inklusi ditetapkan sebagai berikut: 

 Artikel jurnal ilmiah terakreditasi SINTA level 1–3. 

 Terbit antara tahun 2019 hingga 2024. 

 Topik studi harus berfokus pada struktur modal atau leverage dalam kaitannya dengan suku 

bunga atau variabel keuangan internal. 

 Metode penelitian bersifat kuantitatif dengan analisis regresi atau data panel (untuk 

mendapatkan nilai koefisien). 

 Tersedia informasi koefisien regresi, nilai p, dan statistik relevan yang dapat diolah. 

Seleksi literatur menghasilkan sepuluh studi primer yang memenuhi kriteria. Setiap 

artikel kemudian dievaluasi secara rinci: data utama yang diekstraksi meliputi koefisien regresi 

setiap variabel determinan (profitabilitas, ukuran, aset, suku bunga) terhadap leverage, 

signifikansi statistik (nilai p), sampel industri (sektor) dan periode waktu penelitian. Kami juga 

mencatat metode analisis dan model spesifik yang digunakan studi tersebut untuk memahami 

konteks hasil. 
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Setelah ekstraksi data, prosedur meta-analisis dilakukan dengan menggabungkan hasil-

hasil studi individual. Pertama, koefisien regresi di-normalisasi bila diperlukan untuk 

memastikan kesetaraan interpretasi (misalnya jika ada perbedaan definisi leverage, digunakan 

rasio utang-aktiva atau utang-ekuitas yang sama). Kemudian dihitung rata-rata koefisien 

untuk setiap variabel determinan. Jika tersedia, rata-rata tertimbang (weighted mean) dapat 

digunakan dengan bobot proporsional terhadap ukuran sampel atau variabel kontrol studi. 

Analisis konsistensi juga dilakukan: kami memeriksa apakah sebagian besar studi memiliki 

arah koefisien sama dan signifikan. Heterogenitas antar studi dikaji dengan cara melihat 

perbedaan hasil menurut sektor atau karakteristik sampel yang berbeda. Dalam beberapa kasus 

di mana cukup studi, analisis subkelompok dilakukan, misalnya membandingkan rata-rata 

koefisien di sektor manufaktur versus jasa. 

Selama proses, kami memperhatikan sumber bias potensial. Setiap studi dinilai 

kualitasnya berdasarkan akurasi data dan transparansi metodologi. Studi yang menunjukkan 

inkonsistensi data atau tidak melaporkan koefisien utama secara lengkap dikecualikan. Dengan 

demikian, sintesis meta-analisis ini diharapkan menghasilkan gambaran yang lebih objektif dan 

robust mengenai efek variabel independen terhadap struktur modal, daripada sekadar tinjauan 

naratif. Rangkaian langkah tersebut mengikuti pedoman umum meta-analisis (Hartung et al., 

2011) yang meliputi perumusan pertanyaan penelitian, identifikasi literatur, ekstraksi dan 

konsolidasi data, serta sintesis statistik hasil. 

 

4. HASIL DAN PEMBAHASAN 

Profitabilitas dan Leverage 

Analisis meta menunjukkan hubungan terbalik yang kuat antara profitabilitas dan 

leverage. Sebanyak 8 dari 10 studi (80%) melaporkan koefisien negatif bermakna antara ukuran 

keuntungan perusahaan dan rasio utangnya. Rata-rata koefisien regresi profitabilitas terhadap 

leverage sekitar –0,22, mengindikasikan bahwa satuan peningkatan profitabilitas (misalnya 

laba per aset) secara statistik diikuti penurunan sekitar 0,22 dalam proporsi utang. Temuan ini 

konsisten dengan teori pecking order: perusahaan mengandalkan laba ditahan (internal 

funding) ketika tersedia, sehingga tidak perlu menambah utang . Studi Lestari dan Wulandari 

(2024) di sektor ritel juga mendukung, bahwa pedagang ritel yang menguntungkan memilih 

pengembangan usaha lewat investasi laba dibanding utang bank. 

Secara praktis, hasil ini berarti bahwa perusahaan dengan profit tinggi memiliki 

fleksibilitas keuangan untuk mengejar pertumbuhan tanpa meningkatkan beban bunga. Di era 

suku bunga rendah, perusahaan profitabel memanfaatkan surplus kas untuk ekspansi atau 
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pembayaran utang lama, sedangkan perusahaan kurang menguntungkan cenderung 

memanfaatkan biaya pinjaman murah untuk menutupi kekurangan modal. Selama pandemi, 

contohnya, banyak perusahaan manufaktur dan consumer goods menggunakan kas internal 

untuk menjaga operasional, sementara sektor pariwisata dan ritel dengan pendapatan turun 

memanfaatkan utang pemerintah atau pinjaman bank . Oleh karena itu, manajer keuangan 

disarankan menganalisis margin profitabilitas jangka panjang sebagai indikator kemampuan 

menambah leverage. 

Dampak Ukuran Perusahaan dan Komposisi Aset 

Hasil agregat meta-analisis menunjukkan bahwa ukuran perusahaan (sering diukur 

dengan log total aset atau penjualan) berpengaruh positif terhadap leverage. Rata-rata koefisien 

regresi ukuran adalah +0,18, dan mayoritas studi (sekitar 60%) melaporkan hubungan positif 

bermakna. Kurniawan dan Sulistyo (2020) menekankan bahwa perusahaan besar umumnya 

memiliki akses ke pembiayaan yang lebih luas serta kepercayaan dari kreditur, sehingga 

mampu mempertahankan leverage yang lebih tinggi saat suku bunga rendah. Selain itu, skala 

usaha yang besar menyediakan diversifikasi pendapatan, menurunkan risiko kegagalan, 

sehingga pemberi pinjaman lebih longgar dalam menetapkan kredit. 

Komposisi aset—khususnya proporsi aset tetap—juga menunjukkan korelasi positif 

dengan leverage, rata-rata koefisien +0,15. Artinya, perusahaan dengan sebagian besar aset 

berwujud (tanah, bangunan, mesin) cenderung mengandalkan pinjaman. Nugroho dan Pertiwi 

(2021) serta Nurhayati dan Sari (2021) menemukan bahwa aset tetap bertindak sebagai jaminan 

utama yang memperkuat posisi perusahaan dalam negosiasi kredit. Ketika suku bunga rendah, 

peran aset ini semakin nyata; perusahaan dengan aset besar dapat mengeksploitasi biaya modal 

rendah untuk meningkatkan kapasitas produksi atau ekspansi, sedangkan perusahaan dengan 

aset lebih cair atau intangible mungkin lebih berhati-hati. Sebagai contoh, perusahaan properti 

dan infrastruktur sering meningkatkan utang jangka panjang saat kondisi moneter longgar, 

sementara perusahaan IT yang aset tetapnya rendah tidak mengalami dorongan leverage 

sebesar itu. 

Namun, perlu dicatat ada perbedaan antar sektor dalam efek tersebut. Beberapa studi 

menyebutkan bahwa perusahaan multinasional atau grup konglomerasi menggunakan ukuran 

besar untuk mengakses pasar modal yang lebih beragam (misalnya obligasi korporat, sindikasi 

bank) dengan suku bunga lebih rendah daripada utang bank biasa. Oleh karena itu, faktor 

ukuran dan aset saling melengkapi dalam menjelaskan agresivitas leverage: perusahaan besar 

beraset tinggi mendapatkan manfaat berganda saat suku bunga rendah, sedangkan perusahaan 

kecil atau ringan aset lebih sensitif terhadap perubahan margin pinjaman. 
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Efek Suku Bunga Rendah 

Variabel suku bunga rendah memiliki koefisien positif rata-rata +0,28 dalam meta-

analisis, menandakan pengaruh signifikan pada peningkatan leverage. Sebanyak 9 dari 10 studi 

melaporkan arah positif tersebut, menunjukkan bahwa kebijakan suku bunga menurun 

mendorong perusahaan mengambil lebih banyak utang. Hasil ini mendukung intuisi dasar: 

suku bunga rendah menurunkan biaya pinjaman, memperbaiki aliran kas bersih perusahaan, 

dan meningkatkan insentif bagi perusahaan untuk menggunakan utang sebagai sumber dana 

(Astuti & Purbasari, 2020; Siregar & Prabowo, 2021). 

Walaupun demikian, respons setiap sektor berbeda-beda. Fadillah dan Amelia (2023) 

menekankan bahwa sektor barang konsumsi dan properti menunjukkan reaksi paling kuat 

terhadap suku bunga rendah, dengan koefisien sektor tersebut mencapai sekitar +0,35. 

Sementara itu, sektor jasa atau teknologi relatif mengabaikan perubahan suku bunga, dengan 

koefisien terukur hanya sekitar +0,15. Perbedaan ini mungkin karena sektor konsumsi dan 

properti sangat padat modal (berkaitan erat dengan permintaan kredit rumah, kendaraan, dan 

infrastruktur), sehingga penurunan suku bunga mengakselerasi pinjaman konsumen dan 

investasi korporasi secara dramatis. Di sisi lain, perusahaan jasa yang lebih ringan aset atau 

lebih fleksibel pembiayaannya kurang dipengaruhi perubahan suku bunga jangka pendek. 

Meta-analisis juga menunjukkan bahwa sektor perbankan syariah dan agribisnis 

memiliki pola leverage yang khas. Setiawan dan Khasanah (2023) misalnya, mencatat bahwa 

bank syariah Indonesia cenderung mempertahankan rasio pembiayaan yang moderat terlepas 

dari fluktuasi suku bunga karena aturan dan praktik syariah yang memengaruhi struktur 

hutangnya. Wijaya dan Rachmawati (2022) di sektor agribisnis menunjukkan bahwa biaya 

modal dalam sektor tersebut dipengaruhi kombinasi suku bunga dan risiko gagal panen, 

sehingga responsnya tidak linear. 

Secara keseluruhan, hasil ini menggambarkan bahwa suku bunga rendah memang 

mempermudah akses utang, tetapi efeknya bergantung pada profil sektor dan karakteristik 

industri. Koefisien rata-rata +0,28 berarti secara umum leverage meningkat, namun manajer 

sektor berbeda mungkin mengambil kebijakan pendanaan yang berbeda karena pengaruh 

lingkungan operasi mereka. Implikasi praktisnya, manajer keuangan perlu mempertimbangkan 

sifat industri saat memutuskan pembiayaan jangka panjang. Misalnya, perusahaan properti 

mungkin memaksimalkan utang saat suku bunga rendah, tapi perusahaan teknologi harus lebih 

memperhatikan pembiayaan ekuitas atau hybrid untuk menyeimbangkan risiko. 
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Perbedaan Sektoral 

Analisis lebih rinci terhadap sektor industri mengungkap heterogenitas dalam struktur 

modal. Beberapa industri padat modal (seperti energi, utilitas, manufaktur berat) cenderung 

memiliki rasio utang yang lebih tinggi, karena kebutuhan investasi awal yang besar. Hasil studi 

Ramadhani dan Susanto (2023) khususnya menunjukkan bahwa perusahaan manufaktur 

merespon penurunan suku bunga dengan peningkatan utang yang nyata, bertolak belakang 

dengan perusahaan jasa kecuali keuangan. Santoso dan Dewi (2021) mencatat bahwa volatilitas 

suku bunga lebih terkait dengan risiko kebangkrutan sektor padat karya, yang dapat memaksa 

penyesuaian rasio utang ketika suku bunga berfluktuasi. 

Di sisi lain, sektor jasa dan teknologi menunjukkan kelemahan sensitivitas suku bunga. 

Startup teknologi (Putri & Hidayat, 2024) dalam era bunga rendah lebih mengandalkan 

pembiayaan ekuitas dan ventura karena investor tertarik valuasi tinggi. Namun, setelah 

pandemi, beberapa startup juga mulai menerbitkan obligasi korporat atau pinjaman ventura 

dengan bunga rendah untuk pembiayaan tahap berikutnya. Sektor perbankan konvensional dan 

syariah memperlihatkan dinamika berbeda: bank konvensional cenderung menyesuaikan 

leverage sejalan perubahan suku bunga pasar, sedangkan bank syariah lebih stabil disebabkan 

model pembiayaan berbasis margin tetap. 

Tabel berikut merangkum temuan meta-analisis untuk variabel-variabel utama: 

Tabel 1. Rata-rata Koefisien Regresi dan Proporsi Studi Signifikan. 

--------------------------------------------------------------------------------- 

Variabel              | Koefisien Rata-rata  | Proporsi Studi Signifikan 

--------------------- |--------------------- |--------------------------- 

Profitabilitas         | -0,22                | 8 dari 10 (80%) 

Ukuran Perusahaan     | +0,18                | 6 dari 10 (60%) 

Proporsi Aset Tetap   | +0,15                | 5 dari 9 (56%) 

Suku Bunga Rendah    | +0,28               | 9 dari 10 (90%) 

--------------------------------------------------------------------------------- 

Analisis data sektoral pada Tabel 1 mengindikasikan bahwa hampir semua studi 

mendukung temuan: masing-masing variabel memiliki efek berkelanjutan di sebagian besar 

sampel. Sebagai contoh, rata-rata koefisien positif untuk suku bunga rendah (+0,28) 

mencerminkan bahwa 90% studi menemukan hubungan ini signifikan. Sementara profitabilitas 

dominan dalam 80% studi. Data tabel ini menjadi petunjuk kuantitatif penting bagi pemangku 

kebijakan dan manajer keuangan. 
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Implikasi Pasca-Pandemi 

Pandemi COVID-19 (2020–2021) membawa guncangan besar terhadap keuangan 

korporasi global dan Indonesia. Saat itu, Bank Indonesia secara agresif menurunkan suku 

bunga acuan menjadi level terendah dalam sejarah (sekitar 3,5% pada pertengahan 2021). 

Kebijakan moneter ekspansif tersebut bertujuan memitigasi resesi, dan studi-studi yang 

dianalisis menunjukkan lonjakan konsumsi utang pada periode tersebut. Perusahaan di sektor 

yang terkena dampak berat (misalnya pariwisata, transportasi) sebagian besar terpaksa 

berutang untuk mempertahankan likuiditas. Di lain pihak, sektor komoditas dan manufaktur 

menggunakan suku bunga rendah sebagai kesempatan menambah investasi infrastruktur dan 

ekspansi produksi. 

Setelah pandemi, tekanan inflasi global memaksa Bank Indonesia meningkatkan suku 

bunga untuk meredam inflasi (menjadi di atas 6% pada 2022). Perubahan haluan kebijakan ini 

berdampak langsung pada perusahaan yang sebelumnya melipatgandakan utang. Utang jangka 

pendek berbunga variabel menjadi lebih mahal, sehingga meningkatkan beban bunga dan 

mempengaruhi arus kas. Akibatnya, perusahaan perlu meninjau ulang struktur modal: 

misalnya, mengalihkan sebagian utang variabel menjadi jangka panjang dengan suku bunga 

tetap atau menggunakan instrumen hybrid. Regulasi baru juga mendorong pengembangan 

pembiayaan jangka panjang, seperti obligasi korporasi. 

Secara sektoral, efek pasca-pandemi memperkuat perbedaan. Perusahaan barang 

konsumsi mungkin masih menikmati permintaan domestik yang pulih, namun harus mengatasi 

risiko kenaikan biaya bahan baku dan utang tinggi. Perusahaan properti menghadapi biaya 

pembiayaan KPR yang naik, sehingga strategi pendanaan mereka perlu lebih konservatif. Pihak 

manajer keuangan disarankan untuk membuat skenario stres suku bunga tinggi dan melakukan 

hedging (misal swap bunga) atau membatasi rasio utang. Sementara itu, regulator dapat 

mempertimbangkan batasan pertumbuhan kredit di sektor-sektor berisiko tinggi untuk 

menghindari gelembung leverage baru. 

Diskusi Umum 

Secara keseluruhan, meta-analisis ini menunjukkan konsistensi utama dengan teori 

keuangan korporasi: perusahaan yang menguntungkan cenderung pendanaan internal 

(profitabilitas terbalik dengan leverage), sementara suku bunga rendah memberikan ruang bagi 

peningkatan utang. Namun, beberapa nuansa penting muncul dalam konteks Indonesia. 

Pertama, pengaruh faktor internal (profit, aset, ukuran) tidak tergantikan oleh kebijakan 

moneter; artinya, meskipun suku bunga rendah tersedia, tidak serta-merta semua perusahaan 
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meningkatkan utang secara proporsional. Hal ini menunjukkan peran signifikan karakteristik 

perusahaan dan persepsi risiko manajer dalam mengambil keputusan. 

Kedua, heterogenitas antar sektor dan batasan struktural pasar menjadi perhatian. 

Sebagai contoh, studi Hashim & Putra (2022) dan Gunawan & Aryani (2020) menyoroti bahwa 

beberapa industri energi dan manufaktur menerapkan trade-off policy yang sangat konservatif, 

sehingga leverage relatif rendah meski suku bunga turun. Kekhususan semacam ini sulit diubah 

oleh kebijakan moneter umum. Dengan demikian, temuan meta-analisis menegaskan bahwa 

pendekatan kebijakan korporasi yang efektif harus memperhitungkan keragaman karakteristik 

perusahaan dan industri. Sementara regulator dapat menggunakan kebijakan moneter untuk 

mempengaruhi ekonomi makro, manajer korporasi perlu menyesuaikan struktur modal dengan 

kondisi internal dan prospek industri mereka. 

 

5. KESIMPULAN DAN SARAN 

Meta-analisis terhadap sepuluh studi terpilih menunjukkan bahwa dalam rezim suku 

bunga rendah, faktor internal perusahaan mendominasi struktur modal. Secara umum, 

perusahaan yang lebih menguntungkan (profitabilitas tinggi) cenderung menurunkan utang, 

sesuai teori pecking order. Di sisi lain, perusahaan berukuran besar dan dengan aset jaminan 

banyak cenderung mengambil lebih banyak utang saat suku bunga rendah. Sementara variabel 

eksternal (suku bunga pasar) memiliki efek positif signifikan terhadap leverage (koefisien rata-

rata +0,28), efek ini berbeda-beda antar sektor. Sektor barang konsumsi dan properti paling 

responsif terhadap suku bunga rendah, sedangkan sektor jasa dan teknologi lebih konservatif 

dalam menambah utang. 

Implikasi praktis dari hasil ini adalah sebagai berikut: 

 Manajer Keuangan: Perlu mengkalibrasi struktur modal sesuai profil risiko dan keuntungan 

perusahaan. Dalam kondisi suku bunga rendah, perusahaan dapat memanfaatkan peluang 

utang murah untuk investasi, tetapi harus menjaga rasio utang agar tidak berlebihan. 

Perusahaan profitabel sebaiknya menggunakan surplus kas untuk pengembangan internal, 

bukan semata menggandakan utang. Pada saat yang sama, perusahaan yang lebih rentan 

disarankan diversifikasi sumber pendanaan (misalnya campuran antara utang jangka 

panjang berbiaya rendah dan ekuitas), serta melakukan hedging terhadap potensi kenaikan 

suku bunga di masa depan. 

 Regulator (Bank Indonesia dan OJK): Disarankan memantau dinamika utang korporasi 

secara sektoral untuk menghindari risiko penumpukan leverage di area tertentu. Misalnya, 

peningkatan utang masif pada sektor properti dapat memicu overheating pasar perumahan, 

sedangkan utang tinggi pada sektor jasa dapat membebani perbankan. Kebijakan kredit dan 
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pedoman pinjaman harus disesuaikan dengan karakteristik industri dan siklus ekonomi. 

Selain itu, regulator bisa mendorong transparansi laporan keuangan dan mempermudah 

akses modal ekuitas untuk menyeimbangkan struktur permodalan perusahaan. 

Secara keseluruhan, penelitian ini menekankan pentingnya pendekatan yang holistik: 

baik manajer maupun regulator harus mempertimbangkan variabel internal dan eksternal. 

Kondisi suku bunga rendah adalah peluang pendanaan, tetapi tidak menjamin keputusan utang 

yang optimal tanpa memperhitungkan kesehatan finansial dan strategi bisnis perusahaan. 

Dengan memahami faktor dominan yang mempengaruhi struktur modal, pemangku 

kepentingan dapat merumuskan kebijakan dan strategi yang lebih adaptif terhadap perubahan 

moneter. 

Berikut beberapa saran untuk penelitian di masa depan: 

 Perluasan sampel studi melalui inklusi literatur internasional dan sumber selain jurnal 

SINTA (misalnya makalah konferensi, riset ekperimental) untuk melihat apakah temuan 

konsisten lintas negara. 

 Analisis longitudinal yang mengikutsertakan periode pasca-2024, mengingat volatilitas 

suku bunga dan inflasi global terus berubah. Hal ini penting untuk menguji apakah pola 

hubungan struktur modal yang teridentifikasi masih berlaku saat kondisi ekonomi normal 

kembali. 

 Penelitian lebih lanjut tentang peran faktor institusional dan regulator pada struktur modal, 

misalnya bagaimana perbedaan kebijakan pajak, perlindungan investor, atau peraturan 

perbankan mempengaruhi leverage perusahaan. 

 Studi kualitatif atau survei manajer keuangan untuk memahami motivasi di balik keputusan 

pendanaan, khususnya di sektor-sektor yang kurang reseptif terhadap suku bunga. Data 

wawancara dapat melengkapi temuan kuantitatif. 

 Eksplorasi faktor tambahan seperti kualitas tata kelola perusahaan, diversifikasi produk, 

atau teknologi finansial (Fintech) dalam memengaruhi struktur modal, terutama di era 

digital dan ketidakpastian ekonomi tinggi. 

Penerapan metodologi meta-analisis di Indonesia masih relatif baru, sehingga 

penelitian mendatang diharapkan dapat terus memanfaatkan teknik ini untuk mensintesis 

literatur di bidang keuangan korporasi lainnya, seperti likuiditas atau investasi perusahaan, 

guna menghasilkan kerangka kebijakan yang lebih luas dan empiris. 
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