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ABSTRACT 

 
Previous studies on the relationship between determinants of 

capital structure and capital structure policy generally using 
ordinary least squares technique assuming that these variables are 
observed variables. However, this approach has been criticized 
especially by Titman and Wessels (1988) since determinants of 
capital structure and capital structure policy are unobserved 
variables. This study aims to reexamine the relationship between the 
determinants of capital structure and capital structure policy by 
treating these two variables as unobserved variables by adopting 
MIMIC model technique which is an extension of SEM technique. 
This study uses 54 companies in the manufacturing industry listed on 
Indonesia Stock Exchange during 2010 – 2015 as a sample. The 
result indicates that asset structure, growth, profitability, non-debt 
tax-shield, firm size, business risk, uniqueness, macroeconomic 
factors, and manager entrenchment are the determinants of capital 
structure that significantly affect the capital structure policy. But the 
most important finding is that the significance and direction of the 
relationship between the determinants of capital structure and 
capital structure policy depend on the indicators used to measure the 
determinants of capital structure and capital structure policy types, 
long term or short term. The finding also confirm that (1) the choice 
of different  indicators of capital structure determinants may have 
different impacts on capital structure policy, and (2) capital 
structure determinants for long-term and short-term capital structure 
policies may be different. 
 
Keywords : Capital Structure, Capital Structure Determinant, 

MIMIC Model. 
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ABSTRAK 
 

Berbagai penelitian yang telah dilakukan untuk menguji 
hubungan antara determinan struktur modal dan kebijakan struktur 
modal pada umumnya menggunakan teknik regresi dengan asumsi 
bahwa variabel-variabel tersebut adalah observed variables. Namun 
pendekatan tersebut telah mendapat kritikan antara lain oleh Titman 
dan Wessels (1988) karena determinan struktur modal dan kebijakan 
struktur modal sesungguhnya merupakan unobserved variables. 
Penelitian ini dimaksudkan untuk menguji ulang hubungan antara 
determinan struktur modal dan kebijakan struktur modal dengan 
memperlakukan kedua variabel tersebut sebagai unobserved 
variables dengan mengadopsi teknik MIMIC Model yang merupakan 
perluasan teknik SEM. Sampel yang digunakan dalam penelitian ini 
adalah 54 perusahaan dalam industri manufaktur yang tercatat di 
Bursa Efek Indonesia selama periode 2010 – 2015. Hasil penelitian 
membuktikan bahwa asset structure, growth, profitability, non-debt 
tax-shield, firm size, business risk, uniqueness, macroeconomic 
factor, dan manager entrenchment adalah determinan struktur modal 
yang signifikan mempengaruhi kebijakan struktur modal. Namun 
temuan terpenting dari penelitian ini adalah signifikansi dan arah 
hubungan antara determinan struktur modal dan kebijakan struktur 
modal sangat tergantung pada indikator yang digunakan untuk 
mengukur determinan struktur modal dan jenis kebijakan struktur 
modal jangka panjang atau jangka pendek. Temuan ini juga semakin 
mempertegas bahwa (1) pilihan indikator determinan struktur modal 
yang berbeda dapat memberikan dampak yang berbeda terhadap 
kebijakan struktur modal, dan (2) determinan struktur modal untuk 
kebijakan struktur modal jangka panjang dan pendek bisa berbeda.  

Kata Kunci : Struktur Modal, Determinan Struktur Modal, MIMIC 
Model. 


