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ABSTRAK 
Perusahaan farmasi yang termasuk ke dalam kelompok industri manufaktur mengalami pertumbuhan yang 
cukup signifikan selama periode pandemi covid-19. Kondisi ini dapat mempengaruhi kebijakan 
perusahaan dalam struktur permodalannya. Tujuan penelitian ini adalah bagaimana pengelolaan struktur 
modal perusahaan farmasibaikselama pandemi covid-19 maupun sebelum covid-19. Populasi dalam 
penelitian ini adalah perusahaan manufaktur subsektor farmasi yang terdaftar di BEI periode 2017-2021. 
Teknik pengambilan sampel menggunakan teknik purposive sampling dan didapatkan ada 10 perusahaan 
dari total 11 perusahaan farmasi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia selama periode penelitian. 
Pengujian dilakukan melalui analisis regresi data panel dengan serangkaianpengujian yaitu uji chow dan uji 
Hausman untuk mendapatkan model terbaik. Uji Chow digunakan untuk mendapatkan model terbaik 
antara common effect dan fixed effect. Sedangkan Uji Hausman menguji model terbaik antara fixed effect dengan 
random effect. Berdasarkan hasil pengujian Chow dan Hausman diperoleh model terbaik adalah fixed effect. 
Selanjutnya fixed effect model yang terpilih sebagai model terbaik digunakan untuk menganalisis dampak 
dari masing-masing variabel independen terhadap variabel pemanfaatan utang. Variabel internal meliputi 
firm size, likuiditas dan profitabilitas berdamapak terhadap penggunaan utang. Firm size berdampak pada 
peningkatan rasio utang. Likuidiatas dan profitabilitas berdampak terhadap penurunan rasio utang. Faktor 
eksternal perusahaan meliputi pertumbuhan ekonomi dan tingkat inflasi tidak berdampak terhadap rasio 
utang. Pertumbuhan ekonomi berkorelasi dengan tingkat inflasi. 
Kata kunci: capital structure, financial performance, macroeconomic conditions, covid-19, good corporate 
governance 

 
ABSTRACT 

Pharmaceutical companies are included in the manufacturing industry group experienced significant growth during the Covid-
19 pandemic period. This condition can affect the company's policy on its capital structure. The purpose of this research is 
how to manage the capital structure of pharmaceutical companies both during the Covid-19 pandemic and before Covid-19. 
The population in this study are manufactures companies’ subsector pharmaceutical listed on the IDX for the 2017-2021 
period. The sampling technique used a purposive sampling technique and it was found that there were 10 companies out of 
a total of 11 pharmaceutical companies listed on the Indonesia Stock Exchange during the study period. Tests were carried 
out through panel data regression analysis, namely the Chow and Hausman tests to get the best model. The Chow test is 
used to get the best model between the common effect and the fixed effect. Meanwhile, the Hausman test tests the best model 
between fixed effects and random effects. Based on the results of the Chow test and the Hausman test, the best model is the 
fixed effect. Furthermore, the fixed effect model selected as the best model is used to analyze the impact of the independent 
variables on debt utilization. Internal variables include firm size, liquidity and profitability have an impact on the use of 
debt. Firm size has an impact on increasing the debt ratio. Liquidity and profitability have an impact on reducing the debt 
ratio. The company's external factors including economic growth and inflation rates have no impact on the debt ratio. 
Economic growth correlates with the inflation rate. 
Keywords: capital structure, financial performance, macroeconomic conditions, covid-19, good corporate governance 
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PENDAHULUAN 
Keadaan industri farmasi dapat dikatakan cukup sulit dan ditambah lagi adanya persaingan yang 

semakin ketat. Bahan baku obat yang hampir 95% untuk memenuhi kebutuhan perusahaan farmasi di 
Indonesia harus diimpor.  Selama pandemi covid-19 terjadi peningkatan permintaan obat-obatan yang 
terfokus pada 20 item saja dari 250 item yang ada di pasaran, jelas Vincent Harijanto, Ketua Komite 
Pengembangan Perdagangan dan Industri, Gabungan Perusahaan Farmasi Indonesia. (Ayu, 2021). Di 
samping itu, selama pandemi berlangsung banyak masyarakat yang taku ke rumah sakit. Bahkan ada 
kekhawatiran petugas medis termasuk dokter menerima pasien. (Ayu, 2021) 

Pada tahun 2021, industri farmasi Indonesia tumbuh sebesar 10,81% (Rp 90 – 95 triliun) selama 
pandemi covid 19. Hal tersebut terjadi karena adanya kerja sama yang erat antara pelaku usaha farmasi 
dengan pemerintah, jelas Ketua Umum Gabungan Perusahaan Farmasi Indonesia, Tirto Kusnadi dalam 
acara Musyawarah Nasional XVI di Nusa Dua, Bali. Kesadaran masyarakat akan Kesehatan menjadi 
kebutuhan utama selama pandemic sehingga memicu permintaan yang tinggi terhadap obat-obatan. 
(Yusuf, 2022).   

Pemanfaatan utang digunakan perusahaan untuk mendapatkan manfaatnya sebagai pengurang 
pajak. Pengurangan pajak dapat meningkatkan kesejahteraan para pemegang saham sebagai tujuan 
dibentuknya perusahaan. Pemanfaatan utang ini harus dilihat dari kemampuan perushaan masing-masing. 
Kebijakan utang perusahaan disesuaikan dengan kondisi internal dan kondisi eksternal. Kondisi internal 
perusahaan diantaranya adalah total aset perusahaan, likuiditas, dan profitabilitas. Sedangkan, kondisi 
eksternal yang diantaranya adalah pertumbuhan ekonomi yang bisa diukur dengan pertumbuhan growth 
domestic product (GDP) dan tingkat inflasi 

Pertumbuhan ekonomi Indonesia yang diukur dengan gross domestic product pada tahun 2020 relatif 
lebih baik dibandingkan dengan pertumbuhan ekonomi rata-rata negara di Kawasan Asia Tenggara yang 
berkisar minus 4,0 persen. Pertumbuhan ekonomi Indonesia terendah pada tahun 2020 selama periode 
penelitian akibat adanya pandemic Covid-19. Pertumbuhan ekonomi Indonesia sendiri mengalami 
konstraksi sebesar -2,07 persen pada tahun 2020, jelas Menteri Keuangan, Sri Mulyani yang disampaikan 
dalam sidang Paripurna DPR RI, Kamis 15 Juli 2021.(Fatriandra, 2022) 

Tingkat inflasi yang terjadi pada tahun 2021 sebesar 1,87 persen yang sedikit lebih tinggi 
dibandingkan inflasi pada tahun 2020. Tingkat inflasi yang diukur dengan indeks harga konsumen pada 
tahun 2021 merupakan inflasi yang terendah selama pandemic covid-19. Inflasi yang terjadi selama 
pandemi Covid-19 lebih diakibatkan permintaan domestik yang belum kuat. Di samping itu, pasokan yang 
belum tercukupi serta sinergi kebijakan Bank Indonesia dan Pemerintah baik pemerintah pusat maupun 
daerah dalam menjaga kestabilan harga.(Haryono, 2022)   

Sektor industri termasuk industri farmasi cukup tangguh dalam menghadapi gelombang covid-19 
yang melanda Indonesia. Pasa masa pandemi covid-19 terjadi, realisasi investasi di sector industri pada 
tahun 2020 tercatat mencapai Rp 272,9 triliun atau meningkat sebesar 26% dibandingkan tahun 2019 yang 
hanya Rp 216 triliun. Kenaikan tersebut dipicu juga dengan kesiapan industri dalam memanfaatkan 
teknologi industri 4.0. Oleh karena itu, sektor industry tetap dapat menjaga aktivitas produksinya, jelas 
Menteri Perindustrian, Agus Gumiwang. (Novika, 2021) 

Perusahaan juga dituntut untuk meningkatkan kinerja keuangan meskipun kondisi pandemi covid-
19 terjadi khususnya tahun 2020 dan awal 2021. Kinerja keuangan umumnya yang digunakan adalah rasio 
utang/solvabilitas, likuiditas, profitabilitas, aktivitas dan rasio pasar. Rasio utang atau sering disebut juga 
capital structure merupakan rasio antara penggunaan sumber permodalan dari utang dibandingkan dengan 
total ekuitas atau total saham. Rasio utang mengindikasikan kondisi optimal antara manfaat dari utang 
sebagai pengurang pajak dengan risiko yang dihadapi berupa financial distress yang berujung pada 
kebangkrutan. Rasio utang rata-rata perusahaan farmasi adalah 1,26 kali dari jumlah ekuitas yang dimiliki 
perusahaan.  Dengan kata lain, jumlah utangnya melebihi jumlah ekuitas yang dimiliki perusahaan. Bahkan 
ada perusahaan farmasi yang rasio utangnya 4,23 kali dari ekuitas yang dimiliki. 
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Kondisi rasio utang tersebut sangat menarik bagi peneliti untuk mengkaji secara lebih mendalam 
berdasarkan teori-teori dan hasil kajian penelitian terdahulu. Rasio utang yang lebih tinggi daripada jumlah 
ekuitas yang dimiliki tentunya memberikan dampak yang lebih serius jika tidak dibarengi dengan kinerja 
keuangan yang memadai. Tentunya kondisi internal perusahaan seperti profitabilitas yang diperoleh, 
kondisi likuiditas perusahaan dalam mengcover kewajiban jangka pendeknya juga merupakan bentuk 
kinerja keuangan yang patu dijaga. Di samping itu, kondisi eksternal seperti pertumbuhan ekonomi dan 
tingkat inflasi merupakan memiliki peran dalam pengelolaan rasio utang perusahaan.  

Profitabilitas menunjukkan kinerja perusahaan dalam pengelolaan aset perusahaan untuk 
menciptakan laba. Profitabilitas dapat dilihat dari sisi perusahaan yaitu dibandingkan dengan total asetnya. 
Profitabilitas juga dapat diukur dengan membandingkan profitabilitas yang daiperoleh dengan nilai ekuitas 
yang dimiliki pemegang saham. Rasio profitabilitas ini merupakan dimensi apakah owner ataupun 
pemegang saham bisa mendapatkan tingkatan pengembalian yang pantas atas investasinya (Wicaksono, 
2021). 

Jika rasio profitabilitas yang digunakan untuk mengukur kinerja perusahaan secara total, maka 
tingkat profit yang diperoleh perusahaan ditentukan oleh faktor permodalan maupun pemasaran. Oleh 
karena itu, rasio profitabilitas menjadikan faktor pendorong perusahaan dalam tata kelolanya dan 
diperlukan keahlian dalam pengelolaannya untuk memaksimalkan profit perusahaan (Fangestu et al., 
2020). 

Rasio likuiditas merupakan rasio untuk mengukur kemampuan industri dalam memenuhi 
kewajiban jangka pendeknya. Perusahaan yang memiliki rasio likuiditas tinggi cenderung tidak 
menggunakan sumber pendanaan utang karena tersedianya dana internal. Perusahaan dengan rasio 
likuiditas tinggi memiliki sumber pendanaan internal yang mencukupi untuk memenuhi operasional 
perusahaan jangka pendek. Perusahaan dengan likuiditas tinggi cenderung menggunakan dana internalnya 
untuk memenuhi kebutuhan investasinya sebelum mencari alternatif penggunaan pendanaan eksternal 
(Abdullah, 2020). 

Keputusan struktur modal yang efektif akan dapat meminimalkan biaya modal yang akhirnya akan 
meningkatkan profitabilitas perusahaan. Pemenuhan modal kerja yang tepat dapat menyebabkan 
perusahaan dapat berkembang dengan baik. Pengelolaan keuangan secara efektif dan efisien sangat 
berpengaruh terhadap kinerja perusahaan. Kinerja perusahaan sangat mempengaruhi kebijakan 
perusahaan dalam penyusunan rencana usaha perusahaan pada periode selanjutnya. Pengambilan 
keputusan yang tepat memberi peluang yang besar bagi kelangsungan hidup perusahaan (Khotimah et al., 
2020). 

Ukuran perusahaan merupakan gambaran perusahaan yang dilihat dari total aset yang dimiliki 
perusahaan. Peningkatan aset perusahaan menunjukkan keberhasilan perusahaan yang dapat dilihat dari 
kombinasi sumber pendanaan ekuitas dan utang. Peningkatan aset perusahaan juga dapat dimanfaatkan 
perusahaan untuk mendapatkan pendanaan dari utang karena tersedianya aset tetap perusahaan yang dapat 
dijadikan sebagai agunan. Aset tetap perusahaan merupakan komponen terbesar dari total aset yang 
dimiliki perusahaan manufaktur. Perusahaan dengan total aset besar memiliki reputasi dan fleksibilitas 
dalam memperoleh sumber pendanaan dari utang maupun ekuitas (Kartika Dewi & Abundanti, 2019). 

Kondisi internal dan eksternal perusahaan memerlukan penanganan khusus bagi manajemen 
puncak untuk membuat keputusan dalam struktur permodalannya. Struktur permodalan menyangkut 
bagaimana perusahaan memanfaatkan utang yang memberi dampak positif bagi perusahaan. Dampak 
positif disini adalah dapat mensejahterakan para pemegang saham. Pemanfaatan utang dapat mengurangi 
pajak karena interest yang dibayarkan kepada pihak yang memberi utang merupakan pengurang pajak. 
Pemanfaatan utang tentunga harus dilihat dari sisi internal dan eksternal perusahaan. Kondisi internal 
meliputi aset perusahaan, likuiditas, profitabilitas, dan lainnya. Sedangkan kondisi eksternal meliputi 
pertumbuhan ekonomi, tingkat inflasi, tingkat suku bunga, kurs rupiah terhadap mata uang asing, dan 
sebagainya. 
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KAJIAN PUSTAKA 
Teori struktur modal atau capital structure yang tertua adalah teori yang dikemukakan oleh 

Modigliani dan Miller atau sering disebut teori MM I yang dicetuskan sejak tahun 1958. (Modigliani & 
Miller, 1958).Teori MM tersebut sampai sekarang masih relevan. Namun demikian, teori tersebut 
mensyaratkan beberapa kondisi yang tidak dapat diimplementasikan seperti tidak ada faktor pajak, tidak 
ada biaya transaksi. Teori tersebut kemudian diperbaharui dengan memasukkan faktor pajak atau lebih 
dikenal dengan teori MM II pada tahun 1963.(Modigliani & Miller, 1963) Kemudian, teori capital structure 
berkembang menjadi teori trade-off, teori pecking order (S. Myers, 1974)dan teori market timing (Baker & 
Wurgler, 2002)atau teori signaling (Spence, 2002).  
 
Trade-off Theory 

Teori trade-off dari struktur modal adalah teori struktur modal yang paling lama berdiri1 dan 
mendasari sebagian besar karya empiris yang mempelajari struktur modal. Dalam teori trade-off, jumlah 
utang yang optimal sama dengan manfaat marjinal yang timbul dari pengurangan pajak pembayaran bunga 
dengan biaya marjinal yang timbul dari peningkatan utang. Kerangka kerja tersebut menunjukkan bahwa 
adanya perubahan leverage dari waktu ke waktu, atau variasi leverage dalam permodalan di seluruh 
perusahaan. Penggunaan utang dalam struktur modal perusahaan dapat dikaitkan dengan adanya manfaat 
pajak dari pembayaran bunga marjinal sebagai pengurang pajak. 

Teori tradeoff telah dipraktekkan yang menunjukkan bahwa perusahaan lebih menguntungkan harus 
memiliki rasio leverage yang lebih tinggi. Penggunaan utang di seluruh perusahaan menunjukkan bukti 
empiris3 bahwa perusahaan yang lebih menguntungkan cenderung memiliki rasio leverage yang lebih 
tinggi. Namun ada pengecualian ditunjukkan oleh Hennessy dan Whited (2005) dan Strebulaev (2007) 
yang menunjukkan bahwa semakin meningkat profitabilitas, maka utang perusahaan semakin menurun 
(Abel et al., 2015).  
 
Pecking Order theory 

Teori pecking order dikemukakan oleh Myers & Majluf pada tahun 1984. Teori tersebut 
menunjukkan hirarki penggunaan sumber dana dari sumber pendanaan yang memiliki risiko rendah 
sampai risiko tinggi. Perusahaan akan menggunakan sumber pendanaan internal terlebih dahulu sebelum 
mencari sumber pendanaan lainnya. Jika sumber pendanaan internal tidak cukup, kemudian dicari sumber 
pendanaan eksternal. Pengambilan keputusan pendanaan diambil oleh manajemen yang tahu persis 
kondisi didalam perusahaan, sementara investor tidak memiliki informasinya. Salah satu sumber 
pendanaan internal adalah profit yang diperoleh perusahaan.(S. C. Myers & Majluf, 1984). Pecking order theory 
tidak memperhatikan struktur modal optimal tetapi lebih mengedepankan risiko yang paling rendah. 
Profitabilitas yang diperoleh perusahaan memiliki risiko yang paling rendah sehingga perusahaan tidak 
akan mencari sumber pendanaan lainnya apabila sudah tercukupi. Sedangkan, sumber pendanaan 
eksternal yang memiliki risiko tinggi akan dikesampingkan seperti penggunaan sumber pendanaan dari 
utang maupun dari ekuitas. 
 
Market Timing Theory    

Teori market timing dikemukakan oleh Baker & Wurgler pada tahun 2002. Market timing theory 
memfokuskan pada kondisi pasar saham. Jika pasar saham lagi naik, maka perusahaan cenderung untuk 
mendapatkan pendanaan dari saham dengan cara menerbitkan saham sehingga diperoleh dana yang ckup 
tinggi dibandingkan nilai bukunya. Sebaliknya, jika harga pasar saham mengalami penurunan, maka 
perusahaan lebih cenderung menerbitkan surat utang untuk memperoleh sumber pendanaannya.  

Hasil kajian mereka dari data historis menunjukkan bahwa perusahaan yang harga sahamnya 
sangat fluktuatif mempengaruhi rasio utang yang digunakan dalam sumber permodalannya. Namun 
demikian, penelitian yang dilakukan Hovakimian & Li pada tahun 2011 menunjukkan tidak adanya 
dampak penggunaan rasio utang walaupun harga saham sedang naik. (Hovakimian & Li, 2011) 
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Signaling Theory  
            Adanya informasi asimetris antara manajemen dan investor menjadi indikasi adanya aksi yang 
dilakukan terhadap saham perusahaan. Spence (2002) berusaha untuk meminimalkan asimetri informasi 
di antara manajemen dan investor. Informasi merupakan faktor utama investor dalam melakukan analisis 
terkait keputusan dalam berinvestasi. Respon atau aksi investor dapat berupa respon negative maupun 
respon positif tergantung dari informasi yang diberikan. (Spence, 2002)  
 
Trade-Off Theory 
            Trade-off theory yang dikembangkan oleh Myers pada tahun 2001 mengindikasikan bahwa 
penggunaan utang merupakan titik temu atau trade off antara manfaat dan risiko. Perusahaan 
menggunakan utang sebagai komponen dalam struktur modalnya karena mendapatkan manfaat dari suku 
bunga yang dibayarkan merupakan pengurang pajak. (S. C. Myers, 2001)Di sisi lain, perusahaan yang 
menggunakan utang dalam struktur permodalannya sangat berisiko. Risiko terjadi ketika pasar lesu 
sehingga mengurangi pendapatan untuk menunjang operasional perusahaan. Perusahaan yang 
menggunakan utang dalam struktur permodalannya lebih berisiko terjadinya financial distress bahkan 
sampai menimbulkan kebangkrutan karena kewajiban yang harus dibayarkan kepada kreditor.  

Penelitian terdahulu menggunakan beberapa variabel kinerja keuangan untuk memprediksi rasio 
utang yang digunakan perusahaan. Salah satu variabelnya yang digunakan adalah likuiditas yaitu untuk 
mengukur kemampuan perusahaan dalam memenuhi kewajiban lancarnya. Fixed Asset, profitability and 
umur perusahaan berdampak positif terhadap rasio utang. Sedangkan likuiditas dan non-debt tax shield 
(NDTS) berdampak negative terhadap rasio utang (Khan et al., 2020). Profit yang tinggi mengindikasikan 
perusahaan kinerja keuangan yang sangat baik. Hal ini memudahkan perusahaan untuk meningkatkan 
rasio utangnya ketika profitnya meningkat. Perusahaan memanfaatkan sumber pendanaan utang ketika 
terjadi peningkatan profit untuk mendapatkan manfaat dari pengurangan pajak sesuai dengan trade-off 
theory. Sedangkan kenaikan likuiditas berdampak pada penurunan rasio utang. Jika likuiditas meningkat 
artinya perusahaan memiliki aset yang melebihi kewajiban lancarnya. Aset yang berlebih tersebut 
dimanfaatkan sebagai sumber pendanaan internal sehingga tidak membutuhkan pendanaan eksternal 
sesuai dengan pecking order theory. 

Firm size diukur dengan total aset yang dimiliki perusahaan dimana komponen utamanya adalah 
fixed asset memiliki dampak positif.  Semakin besar firm size semakin kecil kemungkinan perusahaan 
bangkrut sehingga para kreditor mempercayai untuk meminjamkan dananya ke perusahaan tersebut 
dengan tingkat suku bunga yang disepakati. Di samping itu, perusahaan besar merupakan jaminan dalam 
memperoleh dana pinjaman utang. Perusahaan besar cenderung menggunakan utang dalam sumber 
permodalannya untuk mengurangi pajak yang cukup besar sesuai dengan trade-off theory. Penggunaan utang 
dalam struktur modal perusahaan besar untu mendapatkan manfaat dri adanya pengurangan pajak karena 
bunga yang harus dibayarkan perusahaan dari pendanaan utang merupakan pengurang pajak(Abel et al., 
2015). 

Profitabilitas menunjukkan kinerja perusahaan karena menyangkut ketersediaan dana perusahaan. 
Semakin tinggi profitabilitas yang diperoleh perusahaan, maka semakin banyak ketersediaan dana internal 
perusahaan. Perusahaan yang lebih mengutamakan pendanaan internal dari adanya profit yang diperoleh 
cenderung mengikuti pecking order theory untuk menghindari adanya kebangkrutan akibat gagal bayar di 
kemudian hari. Namun, Sebagian hasil penelitian menunjukkan bahwa semakin naiknya profit perusahaan, 
maka semakin baik kinerja perusahaan sehingga memudahkan untuk mendapatkan akses pendanaan dari 
utang. Perusahaan yang memanfaatkan sumber pendanaan utang untuk memperoleh manfaat dari pajak 
sehingga keuntungan yang dieroleh lebih besar dinadingkan tanpa menggunakan utang. Hal ini sesuai 
dengan trade-off theory.  

Likuiditas perusahaan mencerminkan kemampuan perusahaan dalam mengelola atau membayar 
kewajiban jangka pendeknya. Perusahaan yang memiliki likuiditas tinggi cenderung tidak menggunakan 
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sumber pendanaan utang karena tersedianya dana internal. Perusahaan dengan rasio likuiditas tinggi 
memiliki sumber pendanaan internal yang mencukupi untuk memenuhi operasional perusahaan jangka 
pendek. Perusahaan dengan likuiditas tinggi cenderung menggunakan dana internalnya untuk memenuhi 
kebutuhan investasinya sebelum mencari alternatif penggunaan pendanaan eksternal. Hal ini sesuai 
dengan pecking order theory dimana perusahaan lebih cenderung mengutamakan sumber pendanaan internal 
untuk mengurangi risiko kebangkrutan akibat penggunaan utang. 

Di sisi lain, peningkatan likuiditas menunjukkan peningkatan kinerja perusahaan dalam mengatasi 
kewajiban jangka pendekeknya. Peningkatan likuidittas memudahkan perusahaan untuk memperoleh 
utang dalam struktur modalnya. Dengan demikian, peningkatan likuiditas dapat meningkatkan 
penggunaan utang. Penggunaan utang dalam struktur modal perusahaan dimaksudkan untuk 
mendapatkan manfaat adanya pengurangan pajak. Hal in sesuai dengan trade-off theory dimana suku bunga 
yang dibayarkan kepada kreditor merupakan pengurang pajak sehingga perusahaan dapat meningkatkan 
profitnya untuk kesejahteraan pemegang saham.  

Penelitian yang dilakukan oleh Sikveland M. dan Zhang D pada perusahaan Norwegia yang 
memproduksi salmon menunjukkan bahwa peningkatan profitabilitas berdampak pada penurunan 
penggunaan utang perusahaan dalam struktur permodalannya (Sikveland & Zhang, 2020). Profit yang 
diperoleh perusahaan menunjukkan ketersediaan dana internal sehingga tidak membutuhkan pendanaan 
eksternal. Penggunaan dana internal dalam hirarki struktur modal merupakan pilihan pertama sebelum 
pilihan lainnya karena risikonya paling rendah sesuai dengan pecking order theory.   

Kebijakan perusahaan untuk menentukan komposisi struktur modalnya bergantung juga pada 
kondisi makroekonomi. Pertumbuhan ekonomi yang diukur dengan gross domestic product merupakan 
indikator keberhasilan suatu negara. Pertumbuhan ekonomi yang baik merangsang perusahaan untuk 
meningkatkan penjualan sehingga mampu untuk mendapatkan keuantungan yang lebih besar. Selain itu, 
pertumbuhan ekonomi yang baik memungkinkan perusahaan untuk mendapatkan akses pendanaan 
semakin mudah. Oleh karena itu, pertumbuhan ekonomi berkorelasi positif terhadap penggunaan sumber 
pendanaan utang.  

Kondisi makroekonomi lainnya yang juga menjadi penentu penggunaan utang bagi perusahaan 
yaitu tingkat inflasi. Tingkat inflasi yang tinggi menyebabkan biaya modal perusahaan semakin tinggi. Bagi 
para investor menginginkan untuk memperoleh return yang lebih tinggi dari pada tingkat inflasi. Begitu 
juga dengan kreditor yang mensyaratkan bunga yang lebih tinggi untuk mengcover tingginya inflasi. Oleh 
karena itu, tingkat inflasi berkorelasi negatif terhadap penggunaan sumber pendanaan utang. Perusahaan 
cenderung mempertahankan struktur modalnya atau bahkan mengurangi penggunaan utang selama 
periode inflasi.  Namun hasil yang berbeda dari hasil penelitian yang dilakukan oleh (Aimola & Odhiambo, 
2021). Hasil penelitiannya menunjukkan tingkat inflasi mampu meningkatkan rasio utang.   

Penelitian yang dilakukan Azofra, et. Al., pada perusahaan perbankan di Eropa menunjukkan 
bahwa kondisi makroekonomi sangat mempengaruhi struktur modal perusahaan. Faktor makroekonomi 
juga berdampak terhadap struktur modal perusahaan perbankan Eropa. (Azofra et al., 2020). Hail 
penelitian yang dilakukan Kuc, V dan Kalicanin D yang meneliti determinan yang mempengaruhi capital 
structure pada perusahaan besar di Serbia. Hasil penelitian mereka menunjukkan bahwa inflasi dan 
pengembangan perbankan mempengaruhi struktur modal perusahaan (Kuc & Kalicanin, 2021). 
 
HIPOTESIS  

Penelitian ini menggunakan faktor internal yang merupakan faktor kinerja perusahaan meliputi 
likuiditas, profitabiitas dan total aset perusahaan atau firm size. Sedangkan faktor makroekonomi yang 
digunakan dalam penelitian ini adalah pertumbuhan ekonomi yang diproxy dengan growth domestic product 
dan tingkat inflasi yang diproxy dengan indeks harga konsumen. Hipotesis yang dikembangkan 
berdasarkan teori dan hasil penelitian terdahulu terkait rasio utang atau capital structure dapat disimpulkan 
sebagai berikut: 
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Hipotesis 1: Firm size terhadap raio utang 
H1: β1 > 0 
H1: Peningkatan firm size berdampak positif terhadap peningkatan rasio utang 
Hipotesis ini didukung oleh Kim et al (2015); Noordin et al (2015) dan Bandanuji & Khoiruddin (2020). 
Perusahaan besar relatif lebih mudah mendapatkan akses pendanaan eksternal karena berkurangnya 
informasi asimetri. Perusahaan besar lebih mudah mendapatkan pendanaan utang sesuai dengan trade-off 
theory untuk mendapatkan manfaat pajak (Bandanuji & Khoiruddin, 2020).  
 
Hipotesis 2: Likuiditas terhadap rasio utang 
H2: β1 < 0 
H2: Peningkatan likuiditas perusahaan berdampak negatif terhadap peningkatan rasio utang 

Hipotesis ini didukung oleh hasil penelitian yang dilakukan oleh Ӧztekin & Flannery (2012) dan Afiezan 
et al. (2020) menunjukkan likuiditas berpengaruh negatif terhadap rasio utang (Afiezan et al., 2020) 
 
Hipotesis 3: Profitabilitas terhadap rasio utang 
H3: β3 > 0 
H3: Peningkatan profitabilitas berdampak positif terhadap peningkatan rasio utang 
Hipotesis ini didukung oleh Harmoko (2021) yang menunjukkan hubungan positif antara profitabilitas 

dengan rasio utang(Harmoko Arifin & Pelita Buana, 2021). Begitu pula hasil penelitian yang dilakukan 
Purbosari dkk (2022) menunjukkan pengaruh positif profitabilitas terhadap rasio utang(Prubosari et al., 

2022). 
 
Hipotesis 4: Pertumbuhan ekonomi terhadap rasio utang 
H4: β4 > 0 
H4: Pertumbuhan ekonomi berdampak positif terhadap peningkatan rasio utang 
Hipotesis ini didukung oleh Didia & Ayokunle (2020) dan (Ezekiel, 2020)yang menunjukkan adanya 
hubungan positif antara pertumbuhan ekonomi dan peningkatan rasio utang (Didia & Ayokunle, 2020) 
 
Hipotesis 5: Tingkat inflasi terhadap rasio utang  
H5: β5 < 0 
H5: Kenaikan inflasi berdampak negatif terhadap penurunan rasio utang   
Hipotesis ini didukung oleh Draskovic et al (2020) yang menunjukkan kenaikan inflasi berdampak pada 
penurunan penggunaan rasio utang (Draskovic et al., 2020). 
 
METODE PENELITIAN 

Jenis penelitian ini merupakan penelitian kuantitatif dimana data yang bersifat numeric. Sumber 
data diperoleh dari data sekunder dimana data dari laporan keuangan perusahaan farmasi yang terdaftar 
di Bursa Efek Indonesia periode 2017 – 2021. Teknik pengumpulan data menggunakan teknik 
dokumentasi dari berbagai sumber: www.idx.co.id; www.bi.go.id; www.bps.go.id; www.idnfinancials.com; 
www.worldbank.org; dan berbagai sumber internet lainnya.   
 
Operasionalisasi Variabel 

Operasionalisasi dari masing-maing variabel yang digunakan dalam penelitian ini dapat dilihat pada 

tabel 1. Variabel yang digunakan dalam penelitian ini adalah variabel internal dan eksternal. Variabel 

internal meliputi rasio utang, ukuran perusahaan, likuiditas, dan profitabilitas. Sedangkan variabel 

eksternal yang digunakan dalam penelitian ini meliputi pertumbuhan ekonomi dan tingkat inflasi. 

Indikator dari masing-masing variabel dirangkum dalam tabel 1.  

 

http://www.idx.co.id/
http://www.bi.go.id/
http://www.bps.go.id/
http://www.idnfinancials.com/
http://www.worldbank.org/


 

JURNAL AKUNTANSI BISNIS PELITA BANGSA-VOL 8 NO. 1 – Juni 2023 

Sunita dasman; iska ayu; arief teguh NUGROHO 57 

Tabel 1 – Operasionalisasi Variabel 

Variabel Indikator Definisi Skala 

Rasio Utang 
(DE) 

Debt to Equity Ratio 
(DER) 

Rasio antara total utang dengan 
total ekuitas 

Rasio 

Firm size (FS) Logaritrme natural 
dari total aset 

Ln total aset Interval 

Likuiditas (LQ) Current Ratio (CR) Rasio antara aset jangka 
pendek dengan kewajiban 
jangka pendek 

Rasio 

Profitabilitas 
(PR) 

Variabel dummy dari 
Return on Asset 
(ROA) 

Rasio antara laba bersih dengan 
total aset. Jika nilai ROA > 
rata-rata nilai 1. Jika nilai ROA 
< rata-rata nilai 0 

Rasio 

Pertumbuhan 
ekonomi (EG) 

Gross Domestic Product 
(GDP) 

Gross Domestic Product dengan 
acuan GDP tahun 2015 

Rasio 

Tingkat Inflasi 
(IF) 

Indeks Harga 
Konsumen (IHK) 

Indeks Harga Konsumen 
(IHK) dengan acuan IHK 
tahun 2015 

Rasio 

 
Data yang terkumpul kemudian diolah dikelompokkan berdasarkan variabel yang digunakan. 

Masing-masing variabel diubah menjadi indikator sesuai dengan definisi indikator yang bersangkutan 
dengan skala rasio. Data rasio yang diperoleh kemudian dilakukan serangkaian pengujian: pengujian 
analisis deskriptif untuk memperoleh gambaran sebaran data. Selanjutnya data tersebut dilakukan 
pengujian korelasi untuk melihat ada tidaknya korelasi antar variabdel independent. Jika korelasi antar 
variabel independen lebih dari 0,5 (R > 0,5), maka salah satu variabel dieliminasi salah satunya.  

Data yang terbebas dari korelasi, selanjutnya dilakukan uji regresi data panel menggunakan software 
Eviews.  Pengujian regresi data panel model common effect/efek umum, fixed effect/efek tetap dan 
random effect/efek acak menggunakan uji Chow dan uji Hausman. Uji Chow dailakukan dengan 
membandingkan antara efek umum dengan efek tetap. Jika didapatkan nilai signifikansinya kurang dari 
0,05 (α < 0,05), maka model terbaik adalah model efek tetap dan sebaliknya. Uji Hausman digunakan 
untuk menguji antara model efek tetap dengan model efek acak. Jika nilai signifikansinya kurang dari 0,05 
(α < 0,05), maka model yang terbaik adalah model efek tetap dan sebaliknya. 

Model yang terpilih kemudian dilakukan analisis mengenai dampak dari masing-masing variabel 
yang digunakan untuk memprediksi rasio utang. Analisis dampak dari masing-masing variabel dilakukan 
dengan uji parsial (uji t). Dampak dari masing-masing variabel independent dilihat dari signifikansinya 
(0,1; 0,05 dan 0,01). Jika tingkat signifikansinya di bawah 0,01(α < 0,01); maka dapat dikatakan variabel 
tersebut sangat signifikan terhadap rasio utang. Jika tingkat signifikansinya di bawah 0,1 (α < 0,1), variabel 
tersebut masih mempengaruhi namun tidak sekuat variabel yang signifikansinya di bawah 0,01 (α < 0,01). 
Sedangkan pengujian model secara keseluruhan dilakukan dengan melihat koefisien determinasi (R2) 
dan/atau uji simultan (uji F). 
 
Model regresi data panel 

Model yang terpilih kemudian dituliskan dalam bentuk persamaan regresi data panel. Persamaan 
regresi data panel dituliskan berdasarkan notasi variabel-variabel yang digunakan ditambah dengan eror yang 
menunjukkan variabel-variabel lain yang mungkin berpengaruh tetapi tidak diikutsertakan dalam penelitian. 
Regresi data panel dapat dituliskan sebagai berikut: 

 
DEi, t = β0 + β1FS i, t + β2LQ i, t + β3PR i, t + β4EG t + β5IF t + εi, t  
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Dimana: 
DEi, t = rasio utang perushaan i periode t 
β0   = konstanta 
β1 - β5 = koefisien regresi masing-masing variabel 
FZ i, t = firm size perusahaan i periode t 
LQ i, t = likuiditas perusahaan i periode t 
PR i, t = profitabilitas perusahaan i periode t 
EG t = pertumbuhan ekonomi periode t 
IF t = tingkat inflasi periode t 
εi, t = error term  
 
HASIL DAN PEMBAHASAN 
Deskripsi Statistik 

Deskripsi statistik yang digunakan dalam penelitian ini meliputi nilai rata-rata, nilai maksimum, 
nilai minimum dan deviasi standar. Nilai dari deskripsi statistik dapat dilihat pada tabel 2. 

 
Tabel 2 - Deskripsi Statistik 

Item DE FS LQ PR EG IF 

Mean 1.2580 28.5134 2.5580 0.0939 3.4168 2.7038 

Median 0.5729 28.2353 2.5471 0.0773 5.0698 3.0306 

Maximum 4.2279 30.8762 7.8123 0.9210 5.2135 3.8088 

Minimum 0.0906 25.7957 0.2662 -0.0303 -2.0650 1.5601 

 Std. Dev. 1.2093 1.2469 1.4894 0.1333 2.8249 0.8435 

 
Nilai rata-rata profitabilitas (PR) perusahaan farmasi dalam penelitian ini sebesar 0,0939. Dalam 
pengolahan data digunakan variabel dummy, dimana jika nilai profitabiloitas di atas nilai rata-ratanya, 
maka diberi kode 1. Sedangkan jika nilai profitabilitasnya di bawah nilai rata-ratanya di beri angka 0. 
 
Korelasi Matrik 

Korelasi matrik antar variabel independent dimaksudkan untuk menguji variabel independen yang 
memiliki korelasi di atas 0,5 (r > 0,5). Jika dua variabel memiliki korelasi di atas 0,5 (r > 0,5), maka salah 
satu variabelnya harus dieliminasi salah satunya untuk memperbaiki model. Tabel 3 berikut menunjukkan 
korelasi matrik antar variabel independen. 

 
Tabel 3 – Korelasi Matrik 

Variabel FS LQ PR EG IF 

FS 1 
    

LQ 0.1489 1 
   

PR 0.0407 0.2464 1 
  

EG -0.0464 0.1216 0.0684 1 
 

IF -0.1127 0.1095 0.0803 0.6206 1 

 
Besaran korelasi matrik secara umum ditunjukkan dengan nilai koefisien korelasi (r) seperti ditunjukkan 
pada tabel 4. Nilai koefisien korelasi antara 0 (nol) sampai 1 (satu). Nilai koefisien korelasi 0, artinya tidak 
ada hubungan sama sekali antar variabel tersebut. Sedangkan nilai koefisien korelasi 1 menunjukkan 
korelasi sempurna anatar variabel tersebut. Tanda korelasi ditunjukkan dengan negatif atau positif di 
depan nilai koefisien korelasi. Jika tanda di depan koefisien korelasi positif (+), artinya kedua variabel 
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tersebut memiliki hubungan positif. Sedangkan hubungan sebaliknya yaitu hubungan negatif (-) yang 
artinya menunjukkan hubungan berlawanan antar variebel tersebut. 
 

Tabel 4 – Koefisien Korelasi 

Koefisien Koelasi (r) Hubungan 

0,00 – 0,20 Korelasi sangat lemah 
0,20 – 0,40 Korelasi lemah 
0,40 – 0,60 Korelasi cukup kuat 
0,60 – 0,80 Korelasi kuat 
0,80 – 1,00 Korelasi sangat kuat 

 
Korelasi terbesar terjadi antara variabel pertumbuhan ekonomi (EG) dengan tingkat inflasi (IF) sebesar 
0,6206 (69,06%). Hal ini menunjukkan bahwa korelasi antara EG dan IF cukup kuat sehingga harus 
dieliminasi salah satunya dalam membuat persamaan regresi data panel. Pertumbuhan ekonomi 
meningkat, maka tingkat inflasi juga meningkat. Begitu pula sebaliknya, perlambatan pertumbuhan 
ekonomi berdampak pada penurunan tingkat inflasi. Pada saat pertumbuhan ekonomi mengalami 
perlambatan, maka daya beli masyarakat juga rendah sehingga terjadi penurunan harga karena penurunan 
demand. 
 
Uji model 

Uji model yang pertama adalah uji Chow untuk memilih antara model efek umum dengan model 
efek tetap. Hasil uji chow menunjukkan nilai signifikansi di bawah 0,05 (0,0000 < 0,05), maka model yang 
lebih baik adalah model efek tetap. Tabel – 5 menunjukkan hasil uji Chow. 

 
Tabel 5 – Hasil Uji Chow 

Effects Test Statistic   d.f.  Prob.  

Cross-section F 19.1864 (10,40) 0.0000 

Cross-section Chi-square 96.6500 10 0.0000 

 
Selanjutnay dilakukan uji Hausman untuk menguji model terbaik antara model efek tetap dengan model 
efek acak. Hasil uji menunjukkan tingkat signifikansi dari uji Hausman kurang dari 0,05 (0,0011 < 0,05) 
yang artinya model efek tetap lebih baik dari model efek random. Model efek tetap selanjutnya digunakan 
dalam menganalisis dampak dari masing-masing variabel. Tabel 6 berikut menunjukkan hasil regresi data 
panel model efek tetap. 
 

Tabel 6 – Hasil Regresi Model Efek Tetap  

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

C -33.9612 7.5104 -4.5219 0.0001 

FS 1.2483 0.2603 4.7961 0.0000 

LQ -0.1360 0.0690 -1.9713 0.0556 

PR -0.4029 0.1927 -2.0916 0.0429 

EG 0.0353 0.0216 1.6316 0.1106 

 
Hasil regresi model efek tetap tersebut menunjukkan faktor internal perusahaan: firm size (FS), likuiditas 
(LQ) dan profitabilitas (PR) berdampak terhadap rasio utang perusahaan farmasi. Sedangkan faktor 
eksternal: pertumbuhan ekonomi dan tingkat inflasi tidak berdampak terhadap rasio utang perusahaan. 
Nilai koefisien determinasi yang ditunjukkan dengan nilai adjusted R2 sebesar 0,8710 (87,10%). Sedangkan 
nilai uji simultan (Uji F) sebesar 27,05 dengan signifikansi 0,0000 yang dapat dikatakan bahwa model 
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penentuan rasio utang dengan predictor yang digunakan memenuhi good fit.  
 
Dampak firm size terhadap rasio utang 

Hasil uji parsial yang ditunjukkan pada tabel 6, firm size berdampak positif terhadap rasio utang. 
Perusahaan besar relatif lebih mudah untuk mendapatkan akses pendanaan dibandingkan dengan 
perusahaan kecil. Perusahaan besar kecil kemungkinannya mengalami kebangkrutan sehingga kreditor 
percaya untuk meminjamkan dananya kepada perusahaan tersebut. Hal lain yang menyebabkan 
peningkatan utang bagi perusahaan besar adalah nilai aset tetap yang dijadikan agunan relatif besar 
sehingga memudahkan akses pendanaan lewat utang. Penggunaan utang sangat Bermanfaat bagi 
perusahaan untuk mendapatkan manfaat utang dalam pengurangan pajak sesuai dengan trade-off thoery. 
Perusahaan besar membayar pajak relatif besar sehingga perusahaan besar lebih konsen dalam kebijakan 
capital structure untuk mengurangi embayaran pajak melalui penggunaan sumber pendanaan utang. Hasil 
penelitian ini mendukung penelitian yang dilakukan oleh peneliti terdahulu diantaranya Kim et al (2015); 
Noordin et al (2015) dan Bandanuji & Khoiruddin (2020).  Hasil penelitian ini lebih mendukung tarde-off 
theory dibandingkan dengan pecking order theory. 
 
Dampak likuditas terhadap rasio utang 

Hasil uji parsial yang ditunjukkan pada tabel 5, likuditas berdampak negatif terhadap rasio utang. 
Peningkatan likuiditas berdampak terhadap penurunan rasio utang dimana semakin tinggi likuiditas 
artinya semakin besar aset jangka pendek yang dimiliki perusahaan. Ketersediaan aset jangka pendek 
merupakan sumber permodalan internal yang risikonya relatif lebih rendah. Perusahaan mengutamakan 
ketersediaan pendanaan internal terlebih dahulu sebelum mencari sumber permodalan lainnya dari 
eksternal. Hal ini sesuai dengan pecking order theory dimana perusahaan mengutamakan ketersediaan dana 
internal terlebih dahulu sebelum mencari alternatif sumber pendanaan eksternal.  Hasil penelitian ini 

mendukung oenelitian yang dilakukan oleh oleh Ӧztekin & Flannery (2012) dan Afiezan et al. (2020). 
Hasil penelitian ini lebih mendukung pecking order theory daripada trade-off theory. 

 
Dampak profitabilitas terhadap rasio utang 
Hasil uji parsial yang ditunjukkan pada tabel 5, profitabilitas berdampak negatif terhadap rasio utang. 
Peningkatan profitabilitas berdampak terhadap penurunan rasio utang dimana semakin tinggi 
profitabilitas artinya semakin besar ketersediaan pendanaan yang dimiliki perusahaan. Ketersediaan dana 
internal merupakan sumber permodalan internal yang risikonya relatif lebih rendah dibandingkan 
pendanaan dari utang. Perusahaan mengutamakan ketersediaan pendanaan internal terlebih dahulu 
sebelum mencari sumber permodalan lainnya dari eksternal. Hal ini sesuai dengan pecking order theory 
dimana perusahaan mengutamakan ketersediaan dana internal terlebih dahulu sebelum mencari alternatif 
sumber pendanaan eksternal. Hasil penelitian ini tidak sejalan dengan hasil peneilitian yang dilakukan oleh 
Harmoko (2021) dan Purbosari et al (2022). Hasil penelitian ini lebih mendukung pecking order theory 
daripada trade-off theory. 
 
Dampak pertumbuhan ekonomi terhadap rasio utang 
Hasil uji parsial yang ditunjukkan pada tabel 5, yang ditunjukkan dengan pertumbuhan ekonomi tidak 
berdampak terhadap rasio utang. Selama periode penelitian pertumbuhan ekonomi berkisar antara 3,42% 
dengan nilai maksimum 5,21% dan minimum -2,07% yang terjadi pada saat pandemi covid-19 pada tahun 
2020. Pertumbuhan ekonomi diikuti dengan tingkat inflasi. Pertumbuhan ekonomi meningkat, maka 
inflasi juga meningkat. Begitupun sebaliknya, pertumbuhan ekonomi melambat, maka inflasi juga 
menurun. Hal ini ditunjukkan dengan nilai korelasi antara pertumbuhan ekonomi dan inflasi yang cukup 
kuat. Kondisi makroekonomi ini dapat dikatakan stabil sehingga tidak mempengaruhi aksi perusahaan 
untuk melakukan peningkatan utang. Hasil penelitian ini tidak sejalan dengan hasil penelitian yang 
dilakukan oleh Didia & Ayokunle (2020) dan (Ezekiel, 2020)yang menunjukkan adanya hubungan positif 
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antara pertumbuhan ekonomi dan peningkatan rasio utang.
 
Dampak tingkat inflasi terhadap rasio utang 
Tingkat inflasi memeiliki korelasi yang positif kuat dengan pertumbuhan ekonomi. Hasil uji parsial yang 
ditunjukkan pada tabel 5, yang ditunjukkan dengan pertumbuhan ekonomi tidak berdampak terhadap 
rasio utang yang artinya tingkat inflasi juga tidak memiliki pengaruh terhadap rasio utang. Selama periode 
penelitian pertumbuhan ekonomi berkisar antara 2,70% dengan nilai maksimum 3,81% dan minimum -
1,56% yang terjadi pada saat pandemi covid-19 pada tahun 2020. Tingkat inflasi yang terjadi selama 
periode penelitian masih di bawah pertumbuhan ekonomi sehingga masih aman bagi perusahaan. 
Pertumbuhan ekonomi meningkat, maka inflasi juga meningkat. Peningkatan pertumbuhan ekonomi 
diikuti oleh peningkatan tingkat inflasi. Begitupun sebaliknya, pertumbuhan ekonomi melambat, maka 
inflasi juga menurun. Hal ini ditunjukkan dengan nilai korelasi antara pertumbuhan ekonomi dan inflasi 
yang cukup kuat. Kondisi makroekonomi ini dapat dikatakan stabil sehingga tidak mempengaruhi aksi 
perusahaan untuk melakukan peningkatan utang. Hasil penelitian ini tidak sejalan dengan hasil penelitian 
yang dilakukan oleh Didia & Ayokunle (2020) dan (Ezekiel, 2020)yang menunjukkan adanya hubungan 
positif antara pertumbuhan ekonomi dan peningkatan rasio utang 
 
KESIMPULAN 

Rasio utang merupakan kebijakan perusahaan untuk mengurangi risiko dan mendapatkan manfaat 
dari penggunaan utang. Hasil pengujian regresi data panel menunjukkan faktor internal lebih dominan 
perannya dibandingkan faktor eksternal. Oleh karena itu, sangat penting bagi pelaku kebijakan untuk 
memperhatikan kebijakan struktur modal perusahaan. Faktor internal yang digunakan adalah firm size, 
likuiditas dan profitabilitas yang semuanya mempengaruhi rasio utang/capital structure.  Peningkatan nilai 
firm size mampu meningkatkan rasio penggunaan utang dimana peruusahaan besar sangat mudah 
mengakses sumber pendanaan dari utang. Sedangkan likuiditas dan profitabilitas berdampak pada 
penurunan penggunaan utang. Peningkatan likuidtas dan profitabilitas mengindikasikan ketersediaan 
pendanaan internal sehingga perusahaan mengurangi penggunaan sumber pendanaan eksternal. 

Faktor eksternal dengan melihat kondisi makroekonomi yang diproxy dengan pertumbuhan 
ekonomi dan tingkat inflasi tidak menunjukkan peningkatan maupun penurunan penggunaan utang dalam 
struktur modal perusahaan. Pertumbuhan ekonomi dan tingkat inflasi selalu beriringan dimana 
peningkatan maupaun penurunan pertumbuhan ekonomi diikuti dengan peningkatan atau penurunan 
tingkat inflasi.  Pertumbuhan ekonomi dan tingkat inflasi selama periode penelitian masih cukup stabil 
sehingga tidak mempengaruhi perusahaan farmasi untuk mengurangi atau meningkatkan sumber 
penguunaan dana dari utang.  
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