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Bukti Empirik Kajian Struktur Modal

Nur Azura Sanusi

ABSTRAK

Kajian awal struktur modal diperkenalkan oleh Modgliani dan Miller
(1958). Kemudian, kajian lanjuran dilakukan oleh beberapa pengkaji
seperti Haris dan Raviv (1991), Rajan dan Zingales (1995) dan Booth et
al. (2001), yang memfokuskan kepada penentuan struktur modal firma.
Kepelbagaian kajian meliputi isu faedah cukai sehingga kepada kos
pembiayaan hutang. Bukti empirikal Juga telah diaplikasikan kepada
pelbagai negara dengan capaian data yang lebih baik dan
mengambilkira perbezaan persekitaran perundangan dan perakaunan.
Namun begitu, kajian ini masih relevan terutamanya dalam mengkaji
faedah zakat dan penggunaan pembiayaan hutang dan ekuiti Islam
kepada struktur modal firma.

Kata kunci: strukiur modal; zakat: cukai: kos agensi; maklumat
taksimetri

ABSTRACT

The pioneering works of capital structure was introduced by Modgliani
and Miller (1958). Then, the subsequent studies for example Haris and
Raviv (1991), Rajan and Zingales (1995) and Booth et al. (2001), focus
on the determinants of firm’s capital structure. The empirical evidence
has also been applied to different countries with a good data access and
different legal and accounting environments. However, this study is still
relevant especially on the advantages of wealth tax, and the utilization
of Islamic debt and equity financing 1o the firm’s capital structure.

PENGENALAN

Firma yang mengalami kekurangan dana untuk menjana aktiviti sedia ada
atau tambahan boleh menggunakan pelbagai sumber kewangan yang terdiri
daripada dana dalaman atau dana luaran. Dana dalaman boleh dijana
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daripada beberapa sumber kewangan seperti modal sendiri dan keuntungan
tertahan. Manakala penerbitan ekuiti, stok keutamaan, waran dan pinjaman/
hutang merupakan beberapa contoh sumber dana luaran. Kedua-dua
sumber pembiayaan tersebut dikelompokkan kepada dua sumber kewangan
utama yang dikenali sebagal pembiayaan ekuiti dan pembiayaan hutang.
Persoalan yang timbul ialah bagaimana sesebuah firma membuat keputusan
terhadap komposisi struktur modalnya iaitu sama ada menggunakan hutang
atau ekuiti atau kombinasi kedua-duanya untuk meningkatkan modal dan
wilai firma?

Bermula daripada Modigliani dan Miller (1958) hingga kini, pelbaga
kajian telah dijalankan bagi melihat kelakuan [irma dalam membuat
kepulusan mengena pemilihan sumber kewangan tersebut. Umumnya,
kajian tersebut telah dupat mengenalpasti faktor-faktor yang mempengaruhi
pemiliban pembiayaan firma yang dapat dikelompokkan kepada: model
perimbangan statik (stwiic tradeoff), model susunan pilihan (pecking or-
der), model kns agensi (agency cost) dan model permasaan (timing).
Ringkusan kajian tersehut telah dilakukan oleh Harris dan Raviv (1991),
teiapt penjelusun terperinci hanya diberi kepada model kos agensi dan
mudel susunan piliban. Perbincangan dalam makalah tersebut juga hanya
melihat perkembangan teori dan bukti empirik struktur modal sehingga
1991, Teon dan hukti empirik terkini menunjukkan bahawa faktor-faktor
penentu struktur modal tidak merujuk kepada model spesifik, ini
menyebabkan bertaku pertindanan yang jelas dari segi satu pembotehubah
holeh mencrangkan dua model dalam satu-satu masa.

Di samping itu, terdapat juga kajian terkini yang melihat struktur modal
Islam. Kebanyakan kajian tersebut cuba mengaitkin persoalan mengapa
perbankan Islam cenderung menawarkan instrumen berbentuk hutang. Di
samping itu, kajian ini juga meneliti bagaimana gelagat firma [slam
menangani masalah kos agensi dan maklumat tak simetri. Akibat banyak
kesamaan pengaplikasian instrumen hutang [sJam dan konvensional, maka
masalah yang timbul akibat pengmunaannya adalah sama. Bagaimana pula
pengaplikasiannya kepada instrumen berbentuk ekuiti? Keunikan instrumen
hibrid dan ekuiti Istam ditambah keperluan firma membayur zakat
menyebabkan pemilihan pembiayaan kedua-duanya dijangka berbeza.
Lebih menarik lagi sekiranya kajian dapat ditumpuhan kepada kemampuan
instrumen-instrumen tersebut mengatasi mesalah vang wujud bagi firma
dalam menjana tambahan dapa.

Walaupun Harris dan Raviv (1991) teJah mengulas dengan baik teori
struktur modal, namun beberapa isu berkaitan masih layak dibincangkan
seperti kos agensi, percukaian, kos kebankrapan, maklumat tak simetri,
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kos transaksi dan masa. Seterusnya makalah in1 akan membincangkan
teorl struktur modal Islam yang menumpukan kepada masalah kos agensi,
maklumat tak simetri, peluang pelaburan, tekanan kewangan dan zakat
perniagaan. Dijangkakan perbezaan penaksiran/pengiraan zakat mem-
punyai pengaruh berbeza kepada sumber pembiayaan firma. Kesimpulan
yang meliputi ulasan secara ringkas isu-isu teori struktur modal akan
dibincangkan dalam bahagian akhir. Umumnya, makalah ini merupakan
ulasan kajian lepas bagi semua isu yang terlibat dalam teori struktur modal
termasuk isu cukai dan zakat.

KAJIAN AWALAN STRUKTUR MODAL

Kajian awalan struktur modal yang diutarakan oleh Modigliani dan Miller
(1958) menunjukkan bagaimana keumpilan tidak relevan dalam struktar
modal fuma. Mereka juga membahaskan bahawa struktur modal optimum
tidak wujud daiam pasaran modal sempurna dengan andaian tanpa kos
urusniaga dan cukai. Andaian pasaran modal tersebut telah mengakibatkan
komposisi hutang dan ekniti tdak memberi kesan kepada kos modal
seterusnya aliran tupai dan nilai firma. Dua puluh tahun selepas itu, Miller
(1977) mengkaji firma yaog serupa tetapi menggunakan takrifan nisbah
keumpilan yang berbeza untuk membuktikan teori struktur modal masih
tzk relevan. Berpandukan andaian yang sama seperti dalam kajian terdahulu,
beliau mendapati nilai firma tidak dipengaruhi oleh struktur modalnya.
Dapatan kajian juga menunjukkan bahawa kemasukan kcdua-dua
pembolehubah ketakbaikan cukai persendirian marginal dan pengubah-
suaian penawaran rmasih menyokong teori awal Modigliani dan Miller
JO58).

Rentetan daripada kajian tersebut. banyak kajian lanjutan telab
dijalankan bagi melihat gelagat firma memulih strtuktur modal. Pemilihan
tersebut antara lain dikaitkan dengan; kesan kos urusniaga (termasuk kos
Jdgensi dan kos kebankrapan), kesan cukai persendinan dan korporat, masa
dan pepentuan struktur modal optimum. Selain itu, kajian juga melihat
kesan ukuran keumpilan dan perakaunan berbeza, dan jenis hutang
berbeza kepada pemilihan ekuiti dan hutang.

KONFLIK AGENSI

Kesan konflik yang wujud antara stakcholder kepada pilihan struktur
modal telah diperkenalkan oleh Fama dan Miller (1972) dan Jensen dan
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Meckling (1976). Jensen dan Meckling (1976) mengenal pasti dua bentuk
konflik iaitu pemegang ekuiti dan pengurus: dan pemegang ekuiti dan
pemegang hutang.

Konflik antara pemegang ekuiti dan pengurus wujud disebabkan
pengurus memegang kurang daripada 100 peratus tuntutan baki. Akibamya,
pengurus tidak berupaya memperolehi keseluruhan faedah daripada aktivia
penambahan keuntungan, sebaliknya mereka menanggung keseluruhan
kos aktiviti tersebu, seperti kos menahan diri daripada melakukan aktiviti-
aktiviti yang mendatangkan faedah persendirian dan kos kehilangan
pekerjaan sekiranya berlaku kegagalan. Implikasinya pengurus lebih
mengutamakan aktiviti-aktiviti yang mendatangkan pulangan persendirian
berbanding usaha memaksimumkan nilai firma. Oleh itu, bagi mengurangkan
kerugian akibat konflik antara pengurus dan pemegang ekuiti, maka
komposisi struktur modal firma yang dibiayai dengan hutang perlu di-
tingkatkan. Ini kerana pembiayaan hutang memerlukan komitnien
pembayaran tunai oleh firma. Maka komitmen tersebut akan mengurangkan
amaun tunai bebas yang boleh digunakan oleh pengurus untuk aktiviti-
aktiviti yang memberi faedah persendirian. Pengurangan konflik antara
pengurus dan pemegang ekuiti ini merupakan faedah bagi pembiayaan
hutang.

Jika firma memilih hutang, kontraknya membenarkan pemegang ekuiti
untuk melabur secara suboptimal dan ini menimbulkan konflik antara
pemegang hutang dan pemegang ekuiti. Seperti yang dinyatakan oleb
Jensen (1986) kontrak hutang membolehkan: pertama, pemegang ekuiti
memperolehi hampir keseluruhan daripada keuntungan jika pelaburan
tersebut menghasilkan pulangan yang besar. Kedua, jika pelaburan tersebut
gagal disebabkan oleh kekangan Labiliti, niaka pemegang hutang akan
menanggung kerugian tersebut. Ketiga. pemegcang ekuiti boleh mendapat
manfaat daripada pelaburan yang berisiko tinggi kerana pelaburan tersebut
hanya menghasilkan penurunan nilai hutang. Keempat, kerugian nilai ekuiti
akibat pelaburan yang kurang baik boleh diimbangi oleh keuntungan nilai
ekuiti yang diperolehi daripada perbelanjaan pemegang hutang.

Selain kajian oleh Jensen dan Meckling (1976), kajian oleh Harris dan
Raviv (1991) juga meneckankan konflik antara pengurus dan pemegang
ekuiti. Namun, konflik antara pengurus dan pemegang ekuiti wujud akibat
tiada persetujuan bersama terhadap sesuatu keputusan operasi. Pengurus
diandaikan sentiasa ingin meneruskan operasi walaupun pembubaran firma
dikchendaki oleh pemegang ekuiti. Peogurus juga diandaikan sentiasa
ingin melaburkan kesemua dana yang ada walaupun pembayaran hutang
secara tunai adalah lebih baik bagi pemegang ekuiti. Namun begitu, jika
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hutang dipilih, pemegang ekuit diberi alternatif untuk membubarkan firma
sekiranya berlaku aliran tunai yang buruk. Ini disebabkan tahap hutang
yang tinggi menyebabkan kebarangkalian firma memungkiri janji hutangnya
juga tinggi. Seterusnya, peningkatan hutang bukan sahaja meningkatkan
ailai firma, bahkan akan meningkatkan kebarangkalian firma mengalami
kegagalan seterusnya pembubaran. Manakala struktur modal optimum
diperolehi daripada perimbangan antara keputusan membubarkan firma
dan kos penyiasatan yang tinggi. Oleh itu, firma yang mempunyai nilai
pembubaran yang tinggi (aset ketara, dan/atau firma dengan kos
penyiasatan yang rendah) akan cenderung kepada pembiayaan hutang
dan cenderung memungkiri janji serta mempunyai nilai pasaran firma yang
tinggi.

Walaupun wujud konflik-konflik ini, Jung et al. (1996). dan Abd. Ghafar
dan Surtahman (2001) mendapati bahawa apabila pengurus mengejar
objektif pertumbuhan, maka firma yang mempunyai peluang pelaburan
yang banyak dan baik akan memilih pembiayaan ekuiti. Bagi firma yang
kurang peluang pertumbuhan, Jensen (1986), Stulz (1990) dan Berger et al.
(1997) mencadangkan supaya pthak pengurusan menggunakan hutang
untuk menghadkan kos agensi. Beberapa kajian empirik telab dijalankan
dengan menggunakan prokst yang berbeza untuk peluang pertumbuhan,
seperti perbelanjaan penyelidikan dan pembangunan (Titman & Wessels
(1988)) dan nisbah nilai pasaran aset terhadap nilai buku aset (Rajan dan
Zingales (1995)) dan bukti menunjukkan bahawa nisbah keumpilan
mempunyai hubungan negatif dengan peluang pertumbuhan. Kajian
empirik lain antaranya Smith dan Watts (1992), Abd. Ghafar et al. {2001)
dan Booth et al. (2001) juga menvokong hubungan tersebut.

Walaupun penggunaan hutang dapat mengurangkan kos agensi,
namun pengurus sedar bahawa hutang akan menimbulkan kos agensinya
sendir. Ini dinyatakan oleh Jensen dan Meckling (1976) dan Myers (1977)
yang mendapati bahawa firma yang menggunakan hutang yang besar/
tinggi akan melepaskan peluang pelaburan yang baik akibat masalah hutang
berlebjhan. Dengan hutang berisiko tinggi, pemegang hutang boleh
berkongsi keuntungan pulangan pelaburan akan datang, seterusnya akan
mengurangkan nilai kini bersih firma. Transfer kekayaan int boleh
menyebabkan pemegang ekuiti melepaskan peluang pelaburan yang baik.
Nilai pelaburan yang dilepaskan dicampur dengan kos peruntukan paksaan
kontrak menerbitkan kos agensi bagi hutang.

Selain mengetahui peluang pelaburan firma, Myers dan Majluf (1984)
juga mendapati pihak pengurusan mempunyai maklumat yang lebih baik
berkaitan kedudukan aset firma berbanding pelabur. Maka. pengurus
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mencadangkan supaya firma boleh menerbitkan sekuriti pada harga yang
lebih tinggi berbanding nilai sebenar untuk memaksimumkan kekayaan
pemegang ekuifi. Ini bermaksud bahawa hutang kurang berisiko tidak boleh
dijual melebihi nilainya, tetapi hutang berisiko dan ekuiti boleh dijual dengan
harga yang lebih tinggi. Apabila firma mengumumkan penerbitan sekuriti
berisiko, maka pihak luar akan membuat penilaian semula terhadap firma
tersebut. PemiJaian ini memberi kesan penting bagi penerbitan ekuiti. Oleh
itu, pelabur Juar harus diberl maklumat yang kurang berbanding pihak
pengurusan berkaitan nilai firma.

Selain kos agensi akibat hutang dan konflik, wujud juga kos agensi
akibat tekanan kewangan. Kebanyakan pengkaji menggunakan aset ketara
sebagai proksi kepada kos tekanan kewangan. Menurut Booth et al. (2001)
aset ketara yang tinggi dapat mengurangkan kos tekanan dan kos agensi
pertimbangan pengurusan serta meningkatkan penggunaan hutang firma.
Mereka menggunakan pulangan terhadap asct sebagai pengukur kepada
kebarangkalian firma mengalami tekanan kewangan. Peningkatan
kebolehubahan pulangan terhadap aset akan meningkatkan komponen
operasi bagi risiko perniagaan jangka pendek. Aset ketara yang banyak
akan meningkatkan keupayaan firma menerbitkan hutang terjamin (secured
debt) dan mengurangkan pendedahan maklumat keuntungan akan datang,.
Menurut Rajan dan Zingales (1995) jika sebahagian besar aset firma terdiri
daripada aset ketara, maka aset tersebut boleh digunakan sebagai cagaran
dan seterusnya dapat mengurangkan kos agensi. Oleh itu. jika firma
mempunyai amaun aset ketara yang besar, maka kcdua-dua penawaran
pinjaman dap nisbah keumpilan akan meningkat. Manakala Long dan Malitz
(1985) menggunakan perbelanjaan penyelidikan dan pembangunan sebagai
proksi kepada aset tak ketara. Mereka mendapati wujud hubungan negatif
antara nisbah keumpilan dan aset tak ketara.

IMPAK CUKAI

Perkaitan antara hutang dan cukai mula dikupas oleh Miller (1977).
Tumpuan kajiannya melihat kesan cukai korporat dan cukai persendinan
kepada nisbah keumptilan. Kajiannya cuba membuktikan kewujudan faedah
cukai yang akan menyebabkan firma cenderung menggunakan hutang.
Namun begitu, dapatannya menunjukkan bahawa keumpilan masih tidak
relevan untuk mempengaruhi struktur modal firma.

Berbeza dengan kajian sebelumnya, DeAngelo dan Masulis (1980)
dapat membuktikan beberapa keadaan struktur modal yang relevan dan
keunikan keseimbangan struktur modal optimum dapat dicapai dalam
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keadaan tersebut. Mereka menjelaskan bahawa peningkatan inflasi akan
mengurangkan nilai benar investmenr tax shields dan seterusnya akan
meningkatkan penggunaan hutang firma. Oleh 1itu, dengan memasukkan
unsur cukai, dapatan kajian membuktikan pengurangan cukai atau faedah
cukai menjadikan pembiayaan hutang lebih murah berbanding pembiayaan
ekuiti. Maka, tanpa kewujudan cukai persendirian, firma akan bergelagat
dengan menggunakan hutang untuk menghapuskan liabiliti cukai korporat
firma. Namun demikian, jika nilai marginal pembiayaan hutang firma
bersamaan dengan sifar, struktur modal juga didapati tidak relevan.

Manakala kajian oleh Mackie-Mason (1990) menggunakan pendekatan
incremental dan model probit untuk melihat hubungan antara cukai korporat
dan insentif firma menggunakan hutang. Dapatan kajian beliau
mengesahkan hipotesis yang dibentuk di mana tax shield yang tinggi
akan meningkatkan kebarangkalian pengecualian cukai, keadaan ini
menyebabkan jangkaan kadar cukai marginal firma rendah dan seterusnya
firma kurang cenderung menggunakan pembiayaan hutang. Keputusan
struktur modal menjadi lebih kompleks apabila cukat persendiran dikénakan
terhadap pemegang hutang dan pemegang ekuiti. Ini dibuktikan melalui
kajtan oleh Graham (J999) yang memfokuskan kepada pengukuran dan
kepentingan cukai persendinan. Kajian ini tidak menggunakan amaun
hutang statik, tetapi melibhat perubahan njlai hutang (incremental). Analisis
model tobit yang digunakannya melaporkan cukai persendirian menye-
babkan penggunaan hutang kurang digemari. Didapati pengurangan
pembayaran dividen akan meningkatkan penalti bagi cukai persendirian
dan mengurangkan faedah cukai bersih. Keadaan ini menyebabkan tidak
wujud insentif untuk menggunakan hutang. Pengurangan penggunaan
hutang juga disebabkan oleh cukai persendirian yang dikenakan terhadap
pulangan ekuiti adalah pada kadar cuka) yang lebih rendah berbanding
hutang. Kadar cukai persendirian adalah rendah bagi pemegang ekuiti
berbanding pemegang hutang disebabkan oleh jangkaan kadar pulangan
sebelum cukai bagi pembiayaan ekuiti lebih rendah berbanding kadar
pulangan sebelum cukai bagi hutang.

Seterusnya Miller (1977) membuktikan faedah cukui korporat
dikurangkan oleh penalti cukai dalam cukai persendirian. Kenyataan
tersebut konsisten dengan teori tradisional cukai yang menggariskan
faedah cukai korporat menyebabkan firma mempunyai insentif untuk
menambah penggunaan hutang. Namun dividen yang tinggi menyebabkan
individu terpaksa membayar cukai persendirian dengan amaun yang besar.
Oleh itu, fuma yang ingin meningkatkan nilai firma perfu mengekalkan nilai
dividen dan hutang yang rendah. Lebib terperinci, firma mampu me-
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ngurungkan bayaran kadar facdah (pengurangan pembayaran kadar faedah
sebagai manfaat cukai) dan dividen yang dikenakan cukai tanpa perlu
mengurangkan kadar perolehan modal. Strategi pengurangan cukai dan
pemaksimuman nilai finma terbaik adalah melalui penerbitan butang dan
pembayaran dividen yang kecil.

Namun begitu, kajian erpisik oleh Fama dan French (1998) mendapati
dividen mempunyai hubungan yang positif dengan nilai firma, manakala
cukai mempunyai hubungan sebaliknya. Mereka mencadangkan agar dasar
kewangan perlu mengutamakan sebarang pengurangan nilai firma yang
disebabkan oleh cukai yang tinggi. Manakaula Elton dan Gruber (1970)
niendapati saham bukan merupakan penyebab utama kepada kejatuhan
dividen, sebaliknya pembayaran cukai atas dividen menjadi penyebab
kepada kejatuhan saham. Oleh itu, Masulis (1980) berpendapat maklumat
memberi kesan kepada perubshan dalam ekuit imanakala cukai menjadi
penyebab kepada perubahan hutang.

Keputusan kajian terdahulu telah memotivasikan Booth et al. (2001)
menpgunakan pelbagai ukuran pembolebubah cukai. Menurut mereka,
sukar untuk mengenalpasti ukuran pembolehubah cuka) disebabkan oleh
nilal marginal rax shield bagi firma boleh mengambil nilai sifar atau positif.
Oleh itu kajian mereka menggunakan purata kadar cukai sebagai proksi
kepada tax shield yang mengambitkira perolehan sebelum dan selepas
cukai. Ini amat berbeza dengan kajian terdahulu oleh Graham (1999) yang
menggunakan faedah bersih cukai kepada hutang. Manakala kajian oleh
Mackie-Mason (1990) menggunakan pendekatin incremental dan model
probit mengambilkira tax loss cariy forward dan investment tax credit
yang mewakili cukai korporat. Kedua-dua pembolehubah inj digunakan
sebagai proksi kepada tax shield.

KOS KEBANKRAPAXN

Dalam sub tajuk impak cukai telah dijelaskan faedah cukai penggunaan
hutang. Namun begitu. penggunaan hutang juga boleh menghasilkan
kebankrapan. Persoalan yang timbul 1alah bagaimana hendak mengimbangi
faedah cukai dan kos kebankrapan. Firma yang mengalami tekaoan
kewangan akipat pembayaran kadar faedah yang terlalu tinggi mempunyai
kebarangkalian yang tinggi untuk terlibat dengan masalah kebankrupan.
Kudur faedah yang tinggi mungkin menyebabkan tuntutan kreditor tidak
dapat dipenuhi. Di samping itu, kebarangkalian firma mengalami barkrap
lebih dipengaruhi oleb faktor ekonomi termasuk risiko ekonomi dan risiko
kewangan. Dengan mengurangkan penggunaan keumpilan, firma mampu
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mengurangkan kemeruwapan hasil, lalu mengurangkan kebarangkalian
ridak dapat memenuhi tuntutan tetap seperti kadar bunga dan penebusan.

Penganalisaan kesan kos kebankrapan terhadap pilihan perabiayaan
firma, seperti yang diutarakan oleh Haugen dan Senbet (1978), perlu melihat
dua kcadaan berikut, 1aitu kos kebankrapan tanpa sebarang sempadan
dan kos kebankrapan dengan sempadan dalam nilai nisbah hutang firma.
Lebih lanjut, kajian tersebut juga membahagikan kos kebankrapan kepada
dua iaitu kos langsung dan kos tak langsung.

Kesan kadar faedah kepada kebankrapan firma telah mendorong Yang
eral. (2001) memasukkan kadar faedah swap dalam model struktur modal
dinamik. Hipotesis vang dikemukakan ialah firma lebih baik mengekalkan
nisbah hutang yang tinggi dan mendapatkan faedah cukai dengan meng-
gunakan swap. Penggunaan swap dijangkakan akan mengurangkan insentif
firma untuk mengambil pelaburan berisiko tinggi dan ini akan mengurangkan
kos kebankrapan. dan dijangkakan firma besar lebth cenderung meng-
gunakan swap. Dapatan kajian menunjukkan firma dengan kos kebarnkrapan
vang rendah cenderung mengalami julat nisbah hutang yang rendah.

Selain itu, seperti yana dicadangkan oleh Fisher et al. (1989), firma
boleh melakukan pemodalan semula untuk mengelakkan kebankrapan.
Peningkatan hutang akan mengurangkan rusbah keumpilan, seterusnya
keadaan in1 akan meningkatkan amaun hutang untuk mendapatkan faedah
cukai, maka dalam keadaun ini adalah optimal bagi fuma untuk melakukan
pemodalan semula. Sebaliknya, kejatuhan nisbah hutang akan me-
ningkatkan nisbah keumpilan firma. Selain mengelakkan kebankrapan, firma
perlu kepada permodalan semula disebabkan pemegang ekuiti tidak boleh
menjual aset (sebahugian besar aset dalam aset tetap) untuk melakukan
pembayaran kupon. Oleh itu pembayaran kupon ukun mengurangkan
dividen yang diterima oleh pemegang ekuiti. Dalam kes unlevered dan
levered firm, dividen firma adalah negatif. Maka ini menyebabkan
pemegang ckuiti mengalami kegagalan dan pemegang butang akan
mengambilalih firma serta melakukan pemodalan semula. Selain itu, mereka
juga melihat ciri-ciri firma dan memasukkan julat nisbah hutang dalam
menganalisa kedinamikan struktur modal.

Proses memodalkan semula firma juga disokong oleh Scott (1977).
Beliau berpendapat kebankrapan akan membernikan kesan yang berbeza
terhadap nilai ekuiti. hutang sub-ordinat dan hutang terjamin. Dapatan
kajian menunjukkan: pertama, nilai ekuiti firma bergantung kepada
perolehan bersih operasi dan faedah yang perlu dibayar kepada pemegang
hutang. Firma yang mengalami hasil yang kecil berbanding pembayaran
faedah mempunyai tiga cara untuk mengelak kebankrapan dan untuk
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memenuhi pembayaran faedah iaitu melalui penjuatan hutang tambahan
(seperti hutang sub-ordinat), penjualan aset dan penjualan ekuiti. Kedua,
nilai pasaran firma yang hanya menerbitkan hutang sub-ordinat bergantung
kepada nilal semasa ekuiti dan nilai muka butang. Bagi firma tersebut,
penjualan hutang sub-ordinat menyebabkan struktur modal tak relevan.
Ketiga, penerbitan hutang terjamin akan meningkatkan nitai firma.
Penambahan hutang tefjamin boleh dilakukan selagi terdapat kapasiti
hutang terjamin yang belura digunakan. Kajian ini mendapati struktur modal
menjadi relevan sekiranya hutang dijamin sepenuhnya. Namun begitu,
keadaan struktur modal tidak relevan wujud dalam dua keadaan. Pertama,
jika penerbitan tambahan hutang dilakukan sehingga tuntutan pemegang
hutang lebih besar berbanding nilai pasaran firma dan kedua dalam keadaan
tanpa kewujudan pembayaran faedah. Keadaan ini menyebabkan
pemegang hutang hanya memperoleh nilai muka hutang yang dipegang
(bon), maka hutang firma adalah tidak dijamin/terjamin sepenuhnya,
Sebaliknya, Haugen dan Senbet (1978) pula mencadangkan dengan
wujudnya kos kebankrapan langsung, maka adalah lebih baik bagi firma
untuk meningkatkan ekuitinya. Manakala jika wujud kos kebankrapan tak
langsung, maka adalah lebih baik bagi firma untuk menambahkan peng-
gunaan hutang. Kewujudan kos pemodalan sermula dan penggunaan
hutang akibat kos kebankrapan memerlukan penstrukturan semula hutang.
Apabila firma mengatami tekanan kewangan akibat perbelanjaan kadar
faedah yang tinggi, Asquith et al. (1994) mengemukakan beberapa altematif
kepada firma ini untuk mengelak daripada berlakunya kebankrapan. Antara
tindakan yang boleh diambil 1alah melalui penstrukturan hutang awam
atau hutang swasta, penjualan aset, penggabungan atau pengurangan
perbelanjaan modal. Jika firma memilih untuk menstrukturkan semula hutang
swasta dengan melonggarkan perjanjian, seperti pengecualian pembayaran
hutang atau pengecualian pembayaran prinsipal, didapati akhiroya firma
yang mempunyai hutang terjamin yang banyak lebih mudah mengalami
kebankrapaun. Manakala dengan penstrukturan semula hutang awam
melalui tawaran pertukaran, didapati fuma yang telah menyempurnakan
pertukaran kurang terlibat dengan kod kebankrapan, ini bermaksud firma
tidak mengalami kebankrapan. Jika firma memilih untuk menjual aset, firma
yang menjual aset dengan jumlah yang banyak kurang mengalami
kebankrapan. Keputusan regresi menggunakan model probit melaporkan
wujud hubungan yang positf antara kebarangkalian jualan aset dan juralah
penerbitan hutang awam yang belum terjelas. Mereka juga melaporkan
jika hutang awam sukar untuk distrukturkan semula, maka firma perlu
menjual aset atau bergabung untuk mengelakkan kod keban-



Bukti Empirik Kajian Struktur Modal 49

krapan. Seterusnya didapati firmu yang mengalami tckanan kewangan ukan
mengurangkan perbelanjaan modal discbabkan oleh penurunan dalam
industri dan saiz firma apabila firma menjual aset. Namun begitu sukar
menentukan sama ada tindakan tersebut adalah efisien atau sebaliknya.

MAKI.UMAT TAK SIMETRI, KOS TRANSAKSI DAN HIERARKI PEMBIAYAAN

Walaupun perbincangan sebeJum ini membuktikan kos urusniaga dan cukai
memberi kesan kepada pemilihan pembiayaan, naman beberapa pengkaji
mendapati memang sedia wujud hierarki pembiayaan. Hierarki pembiayaan
ini wujud disebabkan oleh maklumat tak simeri. Selain unsur tersebut,
sebahagian pengkaji juga mengenengahkan unsur ketakcekapan pasaran
kewangan dan kos transaksi. Menwrut Myers (1984) dan Myers dan Majluf
(1984) disebabkan oleh maklumat tak simetri dan masalah isyarat yang
berkaitan dengan pembiayaan sumber kewangan luaran, maka kaedah
pembiayaan firma akan lebih mengutamakan sumber kewangan dalaman.
Namun begitu apabila firma memerlukan sumber kewangan luaran,
pembiayuan hutang lebih diutumakan berbanding pembiayaan ekuiti.

Dalam kajiannya, Myers (1984) mengatakan bahawa hieracki pem-
biayaan timbul akibat keinginan firma untuk membiayai pelaburan baru.
Maklumat tak simetri menjadi unsur utama yang akan mempengaruhi kaedah
pembiayaan struktur modal sesebuah firma. Kos maklumat tak simetri dapat
dikurangkan dengan menggunakan pembiayaan dalaman berbanding
pembiayaan luaran. Sekiranya pembiayaan luaran perlu dilakukan, maka
fima akan menerbitkan hutang berbanding ekuiti. Minakala menurut Myers
dan Majluf (1984) oleh kerana pengurus mempunyai maklumat yang lebih
tentang pulangan pelaburannya, maka pelabur hanya dapat membuat
jangkaan purata perolehan pelaburan. Kesannya, ini boleh menyebabkan
sekuriti yang digunakan untuk menyokong projek pelaburan tersebut
terkurang nilai. Akhirmnya, kos pembiayaan projek dengan dana luaran
melebihi kos pernbiayaan melalui dana dalarsan. Perbezaan kos yang timbul
akibat pembiayaan luaran dikenali sebagai ‘lemons premiunt’. Apabila
premium meningkat, firma akan beralih kepada projek lain dan enggan
menerbitkan stok atau bon. Kenyataan ini disokong oleh Harris dan Raviv
(1991) dan Donaldson (1963) yang melaporkan firma yang memperolehi
keuntungan yang tinggi akan membiayai pertumbuhannya dengan
menggunakan keuntungan tertangguh dan mengekalkan nisbah hutang
yang konstan.

Berbeza dengan kajian oleh Myers dan Majluf (1984), Harris dan Raviv
(1991) dan Donaldson (1963}, Booth et al. (2001) membuktikan firma yang
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mengalami keuntungan yang tinggi tidak mengekalkan nisbah hutang yang
konstan sebaliknya mempunyai nisbah hutang yang rendah. Semakin tinggi
keuntungan semakin rendah nisbah hutang firma disebabkan oleh
kecenderungan firma kepada sumber kewangan dalaman. Ini membuktikan
firma tidak cenderung menggunakan pembiayaan luaran akibat kos yang
tinggi. Mereka menggunakan pulangan terhadap aset sebagai ukuran
kepada keuntungan. Secara umumnya firma yang bertumbuh secara
perlahan yang mengalami keuntungan yang tinggi akan menjana lebih
banyak tunai, tetapi bagi firma yang bertumbuh dengan cepat tetapi
mengalami keuntungan yang rendah memerlukan pembiayaan dana luaran.

Kajian awal berkaitan masalah maklumat tak simetri dan ‘lemons pre-
mium’ telah dipelopori oleh Akerlof (1970). Dalam masalah */emons’, beliau
menjelaskan, penjual mempunyai maklumat yang lebih tentang kualiti produk
berbanding pembeli. Walaupun kajian awal ini, beliau berpendapat maklumat
tak simetri boleh menghalang fungsi pasaran dan dalam kes yang ekstrim
boleh menyebabkan kegagalan urusniaga. Namun kini, rmaklumat taksimetri
diterjemahkan sebagai aspek kualiti projek pelaburan firma dan sikap
pengurus.

Dalam kajian Oliner dan Rudebusch (1992). umpamanya. mereka
menyatakan bahawa wujud masalah maklumat tak simetri antara pengurus
firma dan pembekal dana. Pengurus firma dikatakan mempunyai kecen-
derungan menguruskan sendiri dana pemegang ekuiti dan pemegang bon.
Konflik minat/kecenderungan yang timbul akan meningkatkan kos bagi
mendapatkan pembiayaan luarag. Oleh kerana kecenderungan pengurus
ini boleh menjadi ancaman, maka pemegang ekuiti cuba mengawal sikap
pengurus melalui penggunaan audit, kekangan belanjawan dan sistem
pampasan. Manakala bagi melindungi pemegang hutang daripada risiko
(tindakan pengurus menjalankan projek-projek berisiko tinggi), maka
kreditor selalunya meminta kontrak yang menghadkan tindakan pengurusan
dalam pelbagai cara. Perlaksanaan kontrak tersebut memerlukan pe-
ngawasan dan penguatkuasaan, dan ini menimbulkan kos agensi.

Manakala Jung et al. (1996) berpendapat penerbitan ekuiti menjadi
lebih mahal berbanding penerbitan hutang disebabkan oleh kewujudan
maklumat tak simetri antara pelabur baru/luar dan pengurus yang ingin
memaksimumkan kekayaan pemegang ekuiti. Fenomena ini akhirnya
mewujudkan satu hierarki pembiayaan. Apabila firma memerlukan
pembiayaan sumber kewangan luaran, maka firma cenderung menggunakan
hutang. Namun begitu seandainya firma dipaksa menggunakan pembiayaan
ekuiti maka tindakan ini akan menyebabkan firma mengalami tindakbalas
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harga stok yang ncgatif. Mereka juga mendapati sebahagian firma yang
mempunyai peluang pelaburan yang kurang baik akan menerbitkan ekuiti.

Seperti Oliner dan Rudebusch (1992) dan Jung et al. (1996), Abd.
Ghafar dan Surtahman (2001) juga mendapati model ini diutarakan
berasuskan pandangan maklumat tak simetri antara pelabur dan pengurus
firma yang membayangkan satu hierarki kewangan (yang melibatkan
masalab makJumat tak simetri) dengan meningkatkan kebarangkalian
bergerak ke atas dalam hierarki model susunan pilihan dart hutang awam
kepada hutang swasta dan akhimya ekuiti. Model ini meramalkan jenis
sekuriti bereantung kepada darjah maklumat tak simetri. Berdasarkan kajian
oleh Myers dan Majluf (1984), Abd. Ghafar dan Surtahman (2001) me-
taporkan kewujudan maklumat taksimetri disebabkan oleh keadaan pasaran
dan kos makiumat yang tingg. Firina akan menggunakan pembiayaan ekuiti
hanya npabila hwtang adalah terlalu mahal dan jika pengurus firma
mempunyai maklumat yang lebih mengenai nilai firma berbanding maklumat
di pasaran yang mana firma mempunyai pencapaian tak normal. Oleh itu
firma cenderung menggunakan sumber kewangan duluman berbanding
sumber kewangan luaran dan hutang berbanding ekuiti dalam pembiayaan
sumber kewangan luaran. Tidak wujud perbezaan antara penggunaan
hutang atuu ekuiti apabila hutang sangat berisiko.

Kajian empirik oleh Jain et al. (1996) dan Babu dan Jain (1998)
membuktikan kecenderungan suraber pembiayaan firma di India adalah
konsisten dengan hierarki pembiayaan yang mana majoriti firma korporat
cenderung kepada hutang dan kurang satu per tiga cenderung kepada
ekuiti dalam struktur modal. Namun, sekitar tahun 1993 hingga 1994,
didapati berlaku penurunan dalam purata nisbah hutang kepada ekuiti dan
didapati 51 peratus firma cenderung kepada pembiayaan ekuiti berbanding
hutang disebabkan oleb liberalisasi ekonomi dan kewangan, pertumbuban
pesat pasaran saham dan kebebasan firma untuk membayar dividen.

Masalah maklumat tak simetri dalam pembiayaan ekuiti menyebabkan
wujud kekangan mudab tunai dalam pelaburan benar. Shyam-Sunder dan
Myers (1999) menggunakan pelaburan benar sebagai pembolchubah
eksogen yang menjadi proksi kepada maklumat tak simetri. Dapatan kajian
menunjukkan bahawa dengan menerbitkan hutang, firma yang bebas
daripada risiko kegagalan dapat mengelak daripada kekangan mudah tunai.
Firma yang memperolehi keuntungan yang tinggi dengan peluang
pelaburan yang terhad mengalami nisbab hutang yang rendah. Manakala
bagi firma yang sukar memperolehi peluang pelaburan menjana dananya
melalu) pembiayaan hutang. Dapatan kajian ini konsisten dengan dapatan
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kajian oleh Myers (1984). Myers dan Majluf (1984), Harris dan Raviv (1991)
dan Donaldson (1963).

Seterusnya, bagi tujuan melihat sejauhmana ‘kuasa’ statistik hierarki
pembiayaan, Shyam-Sunder dan Myers (1999) menerangkan hierarki
pembiayuan menggurakan sampel firma-firma berisiko rendah vang
susunan pilihunnya didominasi oleh hutang. Mereka mengemukukan tiga
dapatan utama taitu; pertama, hierarki pembiayaan dapat menerungkan
perubahan nisbah hutang dan merupakan faktor utama kepada gelagat
pembiayaan firma. Kedua, ujian model secara bebas menunjukkan hierarki
pembiayaan mempunyai R? yang tinggi serta koefisien model signifikan.
Ketiga. keputusan tersebut mencadangkan firma yang menjangkakan
menghadapi defisit dana akan menggunakan hutang. Mereka me-
nyimpulkan bahawa hierarki pembiayaan dapat menerangkan lebih banyak
variuasi keputusan pembiayaan firma.

Walau bagaimanapun, Chirinko dan Singha (1999) mengkritik serta
memperbaila kajian oleh Shyam-Sunder dan Myers (1999). Merekx
menggunakan defisit danu sebagai satu-satunya pembolehubah bebas
kerana menurut Shyam-Sunder dan Myers (1999) pembolehubah defisit
dana dapat menerangkan variasi penerbitan hutang (perubahan hutang)
dengan amaun yang besar bagi hierarki pembiayaan. Oleh itu. mereka
menggunakan ujian berbentuk “strong’ yang mana firma yang mengalanii
defisit dana bergantung sepenuhnya kepada pembiayaan hutang. Kritikan
oleh Chirinko dan Singha (1999) menyatakan ujian tersebut sangat terhad
dan tidak begitu sesuai untuk menganggarkan model hierarki pembiayaan.
Ujian ini akan ditolak sekiranya firma menerbitkan ekuiti bugi menambab
moda) baru dengan kapasiti menerbitkan hutang akan dikurangkan akibat
kos tekanan kewangan.

Kritikan dan kelemahan tersebut telah mendorong Chirinko dan Singha
(1999) membentuk semuia ujian bagi hierarki pembiayaan dengan meng-
cunakan bentuk “semi-strong’. Dalam ujian berbentuk ‘semi-strong’, firma
akun mengalami defisit dana apabila cenderung kepada pembiayaan hutang
dan hanya bergantung kepada butang pada peringkat awal penjanaan
modal. Selanjutnya dapatan kajian oleh Chirinko dan Singha (1999)
menunjukkan 89 peratus daripada keperluan pembiayaan luaran dipenuhi
dengan hutang baru. Kombinasi hutang dan ekuiti tersebut memberikan
implikasi bahawa defisit dana disebabkan oleh penerbitan hutang. Maka.
dapat disimpulkan dapatan kajian oleh Shyam-Sunder dan Myers (1999)
dan Chirinko dun Singha (1999) membuktikun maklumat tak simetri
menyebabkan penerbitan ekuiti tidak dinsinati.
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Walaupun dapatan sebelum ini mendapati bahawa maklumat tak siretri
memberi kesan kepada hierarki susunan permbiayaan, tetapi kajian Helwege
dan Liang (1996) menunjukkan tiada bukti yang corak kewangan firma
berkait dengan maklumat tak simetr1. Koefisien bagi pembolehubah-
pembolehubah maklumat tak simetri didapati tidak konsisten dengan
hipotesis hierarki pembiayaan. Selain itu, kebarangkalian memperolehi
pembiayaan luaran dikatakan tidak mempupyai kaitan dengan kekirangan
sumber perabiayaan dana dalaman. Ini disebabkan firma yang berisiko
tinggi tidak lagi cenderung menerbitkan ekuiti. Malah, berdasarkan
pembolehubah risiko mungkir janji dan maklumat tak simetri, firma yang
sepatutnya menerbitkan ekuiti lebih berminat mendapatkan pinjaman bank.
Selain itu, mereka juga mencadangkan penggunaan ekuiti bagi firma yang
memperoleh pinjaman bank. Ini disebabkan ciri-ciri risiko dan maklumat
tak simetri pinjaman besar yang tidak mendorong kebarangkalian
penggunaan butang yang tinggi. Namun, mereka mendapati bahawa
pembolehubah-pembolehubah maklumat tak simetri tidak kuat dalam
meramal relatif penggunaan bon awam berbanding ekuiti. Manakala kajian
empirik oleh Fama dan French (1998) melapurkan firma yang memperoleh
keuntungan yang tinggi dan memadai tidak perlu menerbitkan hutang
sebagai pilihan pertama susunan pembiayaan luaran. Oleh itu, penerbitan
hutang merupakan isyarat kepada keuntungan dan operasi firma yang
rendah.

Selain maklumat tak simetri, kos transaksi menerbitkan hutang dan
ekuiti juga menjadi punca kepada kecenderungan firma menggunakan dana
dalaman. Kos transaksi menjadikan penggunaan dana dalaman lebih murah
berbanding dana luaran bagi firma bersaiz kecil. Didapati semakin besar
saiz firma. semakin kecil bebanan kos transaksi yang ditanggung. Dapatan
oleh Barclay dan Smith (1995) membuktikan firma bersaiz kecil lebih
cenderung menerbitkan hutang jangka pendek berbanding firma bersaiz
besar yang cenderung menggunakan hutang jangka panjang. Manakala
kajian oleh Babu dan Jain (1998) melapurkan kecenderungan firma di India
memilih pembiayaan hutang bergantung kepada beberapa sebab. Didapati
46 peratus daripada sampel firma memilih pembiayaan hutang disebabkan
oleh kos transaksi penerbitan hutang yang murah secara relatif berbanding
pembiayaan ekuiti, 28 peratus disebabkan oleh fleksibiliti instramen hutang,
25 peratus kerana proses penerbitan hutang yang lebih mudah berbanding
penerbitan ckuiti. Namun begitu kajian empirik oleh Oliner dan Rudebusch
(1992) membuktikan kos transaksi tidak mempunyai hubungan yang
signifikan dengan hierarki pembiayaan. Sebaliknya maklumat tak simetri
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dan kos agensi menjadi punca kepada kecenderungan firma menggunakan
dana daJaman.

MASA

Longhran dan Ritter (1995), serta Spiess dan Affleck-Graves (1995)
mendapati firma akan mengalami prestasi yang tidak memberangsangkan
dalam jangha panjang selepas menerbitkan ekuiti. Menurut Abd. Ghafar
dan Surtahman (2001), keadaan yang tidak memberangsangkan ini
disebabkan oleh pengurus yang beranggapan bahawa ekuiti firmanya
terlebih nilai akibat pasaran bertindak lemah. Kesannya, proses pembetulan
terlebih nilai berjalan dan ini menyebabkan firma yang menggunakan ekuiti
mempunyai pencapaian yang lemah dalam jangka panjang.

Oleh kerana prestasi firma yang tidak memberangsangkan ini, maka
Jungetal. (1996) mencadangkan agar masa menerbitkan ekuiti selari dengan
tempoh semasa ekuiti terlebih nilai. Selanjutnya mereka juga mencadangkan
koefisien bagi pulangan lebihan kumulatif selepas penerbitan ekuiti
seharusnya signifikan dan bemilai negauf. Oleh itu, firma yang dijangka
menipunyai prestasi yang kurang memberangsangkan lebih cenderung
untuk menerbitkan ekuiti. Namun begitu, koefisien bagi pulangan jangka
panjang yang diperoleh adalah tidak signifikan. Ini bermakna faktor masa
tidak begitu penting dalam pertimbangan firma untuk membuat keputusan
sama ada memilih hutang atau ekuiti.

STRUKTURMODALISLAM

Peranan sistern kewangan Islam bukan sahaja sebagai penyalur dana
daripada unit surplus kepada unit defisit, tetapi juga berperanan menjana
pelaburan. Dana disalurkan oleh pengantara kewangan daripada surplus
unit kepada defisit unit melalui beberapa cava. Oleh it firma yang mengalami
defisit dana boleh mendapatkan sumber pembiayaan daripada sistem
kewangan Islam sebagai altematif kepada sistem kewangan konvensional.
Perbezaan wujud hanya dari segi prinsip pembiayaan tersebut diterbitkan.
Contohnya, dalam pasaran modal Islam, kontrak mudharababh dan mu-
syarakah digunakan dalam penerbitan saham, stok keutamaan dan waran.
Manakala pembiayaan hutang melalui pinjaman bank dan penerbitan bor:
pula nienggunakan konsep al-bai” bithaman ajil, bai* al-murabahah, bai* al-
inah dan bai' al-dayn. Persoalan yang timbul ialah bagaimana gelagal
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struktur modal firma yang terdedah kepada prinsip ini dan tambahan pula
firma diperlukan membayar zakat.

PEMBIAYAAN EKUITI ATAU HUTANG

Kajian yang menjurus kepada struktur modal Islam masih berada di
peringkat awal. Namun begitu, beberapa kajian telah diketengahkan oleh
Ebrahim (2000) dan Abd. Ghafar dan Surtahman (2001). Persoalan yang
dibincangkan tertumpu kepada isu-isu instrument hutang dan hibrid [slam
(mudharabah). Kedua-dua pengkaji berpendapat penggunaan ekuiti harus
diberi keutamaan dalam pembiayaan Islam melalui konsep mudharabah
atau musyarakah.

Umpamanya, Ebrahim (2000) mendapati wujud pelbagai kontrak
urusniaga yang boleh dikategorikan kepada tiga komponen utama iaitu
sekuriti berbentuk hutang yang meliputi bai’ al-murabahah (tambahan kos)
atau al-bai’ bithaman ajil (jualan harga tangguh) dan al-ijarah wal-"igtina
(sewaan); sekuriti hibrid iaitu mudharabah; dan sekuriti berbentuk ekuiti
(musyarakah). Namua demikian, Rasulullah s.a.w. tidak menggalakkan
hutang, maka scharusnya kecenderungan pembiayaan lebih tertumpu
kepada kontrak ekuiti. Maka atas dasar tersebut, kebanyakan ahli ekonomi
Islam seperti Munawar (1981), Siddiqi (1983), Mirakhor (1987), Tag EI-Din
(1992), Bashir et al. (1993), Mohsen dan Shamim (1994), Abd. Ghafar (1994),
Saiful Azhar (1995), Aggrawal dan Yousef (1996), Uthman (1994) dan
Mahmoud El-Gamal (2000) mencadangkan penggunaan yang memihak
kepada pembiayaan ekuiti. Tambahan puta menurut Aggrawal dan Yousef
(1996}, pembiayaan hutang yang menggunakan ‘mark up” memberikan
pulangan tetap kepada pembiaya, maka pulangan pembiayaan ini boleh
dipertikaikan dan ditakuti membuka ruang kepada kadar bunga.

Kajian yang dijalankan oleh Mohsen dan Shamim (1994) mendapati
pembiayaan ekuiti dilihat sebagai mekanisme yang berdaya maju
berbanding pembiayuan hutung. Mereka menjeluskan bahawua dengan
memilih pembiayaan hutang, sebenarnya pemberi pinjam melepaskan
pemilikan dan mengorbankan kawalan terhadap keputusan yang dibuat
oleh pengurus firma dan menerima kadar pulangan yang rendah dari aktiviti
pelaburap kurang berisiko. Sedangkan dalam pembiayaan ekuiti wujud
pertukaran pemulikan, jangkaan kadar pulangan yang tinggi dan berlaku
perkongsian untung dan rugi antara pemilik ekuiti. pengurus dan pembert
pinjam. Dapatan Mobhsen dan Shamim (1994) disokong oleh Aggrawal dan
Yousef (2000) yang membuktikan kegagalan firma membayar balik pinjaman
boleh menyebabkan berlakunya peralihan kawalan aset firma kepada bank.
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Bank memiliki aset firma sepenuhnya sehingga keseturuhan hutang dibayar.
Manakala menurut Munawar (1981), Abd. Ghafar (1994), Khan (1995).
Mirakhor (1995) dan Saiful Azhar (1995) pembiayaan ekuiti bukan sahaju
mengagihkan keuntungan tetapi juga mengagihkan risiko.

Bukti empirik yang dilakukan oleh Bashir et al. (1993) dengan
meaggunakan data Bank Islam Kuwait dari 1978 hingga 1988 mendapati
hubungan positif antara nisbah perkongsian untung rugi dan tingkat
pelaburan. [ni bermakna sistem perkongsian untung rugi mampu menjana
dan mewujudkan peningkatan pelaburan. Namun begitu, fenomena yang
berlaku kepada perbankan Islam di seluruh dunia adalah sebaliknya. Kajian
yang dilakukan oleh Tag El-Din (1991), Aggrawal dan Yousef (1996).
Aggrawal dan Yousef (2000), Abd Ghafaret al. (2001) dan Dar dan Presley
(2001) mendapati pembiayaan hutang lebih digemari berbanding
pembiayaan ekuiti. Beberapa sebab yang telah dikenalpasti, antaranya
sebahagian besar permintaan pembiayaan perbankan berjangka
pendek, risiko pelaburan projek berbentuk ekuiti yang tinggi, masalah kos
agensi dalam pembiayaan mudharabah, masalah moral hazard dan ad-
verse selection dan keperluan untuk memenuhi nisbah modal berwajaran
risiko.

KOS AGENSI DAN MAKLUMAT TAK SIMETRI

Seperti yang dibincangkan dalam sub tajuk kajian awalan struktur modal,
masalah moral hazard, kos/konflik agensi dan maklumat taksimetr
berkemungkinan mempengaruhi keputusan pemilthan struktur modal firma.
Namun tidak dapat dipastikan sejauhmana bentuk pengaruh yang wujud.
Ini memxmbutkan beberapa persoalan yang perlu dijawab. Pertama, apakah
faktor-fakror yang mempengaruhi gelagat struktur modal firma Islam. Kedua,
sejauhmana kemampuan instrumen pembiayaan [slarm dapat mengatasi
masalah makJumat tak simetri dan kos/konflik agens) atau bagaimana car
untuk mengatasi masalah-masalah tersebut. Ketiga, apakah kesan
pengaplikasian zakat konsisten dengan kesan cukai dan apakah perbezaan
pengiraan zakat memberi kesan berbeza kepada pemilihan struktur modal
firma. Ketiga-tiga persoalan ini. kemudiannya dirangkumkan untuk
menjawab persoalan apakah kesan maklumat tak simeti, kos/konflik agensi.
kos kebankrapan, cukai dan zakat kepada keputusan struktur modal firma.

Bagi menjawab persoalan pertarna, pengenalpastian masalah kos/
konflik agensi dan maklumat tak simetei dalam pembiayaan sistem Islam
pertu dikupas. Sebagaimana yang telah dibincangkan dalam sub tajuk
konflik agensi masalah konflik agens: timbul akibat sikap pengurus yang
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mengutamakan faedah persendirian. Ismath Bacha (2001) mendapati
masalah ini juga wujud dalam pembiayaan mudharabah. Menurut beliau,
peningkatan faedah persendirian akan meningkatkan utiliti pengurus dan
pada masa yang sama meningkatkan kos yang perlu ditanggung oleh
pembekal dana dan mengurangkan keuntungan yang boleh dikongsi
bersama. Dalam kerangka kerja pemaksimuman utiliti, dijangkakan
pengurus akan terus meningkatkan kos bagi penggunaan persendirian
sehingga utiliti sut peningkatan faedah persendirian setara dengan
pengurangan dalam perkongsian keuntungan.

Manakala menurut Sarker (2000) masalah kos agensi timbul akibat
maktumat tak simetri dan kos pengawasan yang tinggl. Aggrawal dan
Yousef (1996) mendapati kecenderungan bank menggunakan pembiayaan
hutang adalab akibat peningkatan kos agensi. Oleh kerana keuntungan
dikongsi bersama dan keuntungan merupakan hasil setelah ditolakkan
kos-kos yang terlibat, maka mudarib mempunyai insentif yang tinggi untuk
meningkatkan kos melalui peningkatan fucdah persendinan.

Saiful Azhar (1995) dan Aggrawal dan Yousef (1996) mengupas lebih
mendalam lagi masalah maklumat tak simetri ini yang discbabkan oleh
masalah moral hazard dan adverse selection dalam pembiayaan
mudharabah. Masalah moral hazard berlaku apabila wujud ketidakcekapan
bank (rabbulmal) memilih pengusaha (mudarib) yang mengutamakan faedah
persendirian dengan menggunakan kelengkapan dan perbelanjaan
pelaburan bagi kepentingan peribadi. Modal yang dibekalkan tidak
digunakan secara cekap serta berlaku ketidakjujuran pengurusan.
Manakala masalah adverse selection timbul apabila bank menentukan untuk
menjalankan projek berisiko tinggi yang diuruskan oleh pengusaha yang
kurang beretika dan tidak berkemampuan. Oleh kerana bank sebagai
rabbulmal telah mengcluarkan kos yang tinggi, maka bank terpaksa mencari
alternatif menggantikan pengusaha tersebut bagi memastikan projek
pelaburan dapat diteruskan. Seterusnya, Saiful Azhar (1995) mendapati
adalah sukar untuk mengandaikan pibak bank dan pengusaha mempunyal
makiumat yang setara berkaitan prospek projek. Akibat firma mempunyai
maklumat yang lebih, maka firma akan bergelagat dengan memilih instrumen
mudharabah bagi prospek projek yang kurang menguntungkan. Keadaan
ini disebabkan oleh kontrak mudharabah mengandaikan kerugian yang
disebabkan oleh risiko pasaran akan diserap sepenuhnya oleh pihak bank.
Oleh itu, firma dengan prospek projek yang kurang menguntungkan akan
cenderung menjual saham agar melibatkan pelabur baru untuk sama-sama
berkorgsi risiko jika projek tersebut mengalami kerugian.
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Manakala menurut Sarker (2000) bank mempunyai maklumat kualig
projek yang terbatas berbanding pengusaha yang mempunyai maklumat
dalaman. Tambahan pula, pihak bank tidak dapat mengawal perjalanan
projek serta pengusaha cenderung melaporkan keuntungan yang rendah.
Implikasinya, dijangkakan firma yang mengalami keuntungan yang sedikit
akan cenderung menggunakan perkongsian untung rugi.

Selanjutnya, Ismath Bacha (2001 ) berpendapat walaupun perkongsian
untung dapat mengurangkan kos agensi, namun kos agensi dalam
pembiayaan mudharabah boleh menjadi lebih besar berbanding pembiayaan
ekuiti konvensional. Keadaan tersebut wujud disebabkan oleh kekangan
rabbulmal melibatkan diri dalam operasi projek dan pengagihan kos yang
ditanggung keseluruhannya oleh rabbulmal. Tambahan pula, sekiranya
pembiayaan mudharabah digunakan bagi membiayai pembukaan cawangan
baru, maka didapati urusniaga antara cawangan baru dengan cawangan
lain bagi firma yang sama boleh menyebabkan kepada wujudnya peralihan
harga. Peralihan harga tersebut seterusnya menyebabkan pengurangan
keuntungan bagi cawangan firma yang menggunakan mudha-
rabah. Sedangkan perkara sedemikian tidak berlaku dalam pembiayaan
ekuiti konvensional kerana pihak bank mempunyai tuntutan yang tidak
terbatas kepada keseluruhan aset firma.

Kebenaran dakwaan/pandangan para pengkaji di atas masih menjadi
persoalan. Oleh itu, beberapa pandangan berikut akan dikemukakan dan
sekaligus cuba menjawab persoalan kedua. Sebelum mengupas lebih lanjut
kemampuan instrumen ekuiti mengatasi masalah kos agensi dan maklumat
tak simetri, kajian empirik yang mengupas kemampuan sistem pembiayaan
ekuiti di Jepun akan dibincangkan. Umpamanya kajian oleh Ritter et al.
(1999) mendapati masalah maklumat tak simetri menjadi punca kepada
konflik antara pemegang suiham (firma) dan peinberi pinjam (bank) serta
konflik antara pengurus (mudharib) dan pemegang saham (pembekal dana
termasuk bank). Konflik antara pemegang saham dan pemberi pinjam wujud
akibat masalah adverse seleciion dan moral hazard. Masalah adverse
selection timbul apabila firma mempunyai insentif untuk tidak memberitahw/
melapurkan risiko sebenar projek bagi tujuan mendapatkan pembiayaan/
pinjaman. Manakala masalah inoral hazard wujud apabila firma mempunyai
insentif untuk menjadi lebih bensiko selepas mendapat pembiayaan/
pinjaman. [ni disebabkan kekangan liabiliti yang akan menyebabkan
pemegang saham lebih mementngkan kejayaan projek dan bimbang projek
gagal. Manukala konflik antara pengurus dan pemegang saham timbul
akibat objektif pemegang saham untuk meningkatkan nifai firma dengan
memaksimumkan kekayaan pemegang saham nielalui pemaksimuman nilaj
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saham. Manakala pengurus pula ingin meminimumkan usaha dan
mentaksimumkan pendapatan persendirian ( 5aji), kuasa dengan menambah
saiz firma. dan faedab persendirian.

Namun, masalah-masalah tersebut dapat dikurangkan dan diatasi di
Jepun. Bank bukan sahaja sebagai pembekal dana, tetapi juga sebagai
pengawalselia dan pemegang saham firma. Setiap bulan, pengurus firma
bersama pemegang saham terbesar dan bank akan bermesyuarat sebagai
badan pengawalselia kepada perancangan projek dan dasur fuma. Menurut
Ritteret al. (1999), aktiviti pengawalseliaan dapat mengurangkan konflik
tersebut. Kebiasaannya ekuiti dimiliki oleh petabur individu, pembekal
dana (bank kongsi modal) dan orang awam. Konflik antara pemegang
saham dan pemberi pinjam dapat diselesaikan kerana pemberi pinjan (bank)
adalah juga merupakan pemegang saham. Maka di sini bank memainkan
peranan sebagaj pengawalselia kepada pengurusan operasi projek.

Maka kajian empirik di Jepun membuktikan pembiayaan ekuiti
khususnya musyarakah dapat roengatasi konflik yang timbul. Konflik antara
pemegang saham dan pengurus dapat dikurangkan kerana pemilik firma
juga merupakan pengurus firma melalui mekanisme musyarakah. [
disehabkan oleh kehendak pengurus adalah juga merupakan kebendak
pemilik firma (pemegang saham). Namun, konflik tersebut sukar diatasi
malah boleh menjadi lebih buruk dalam pembiayaan hutang dan mudharabah
disebabkan pembekal dana pinjamun tidak dibenarkan untuk terlibat suma
dalam pengawalseliaan operast projek.

Selanjutnya, menurut Jensen dan Meckling (1976). pengurus meng-
utamakan faedah persendirian kerana pengurus tidak berupaya memperoleh
keseluruhan laedah daripada aktiviti penambahan keuntungan. Namun
dalam pembiayaan ekuiti Islam, keuntungan yang diperoleh akan dibahagi
bersama mengikut sumbangan modal pengusaha dan pembekal dana/
pelabur/pemegang saham. Oleh itu pengusaha akan cuba mendapatkan
pulangan yang tinggi dengan mengurangkan kos yang perlu ditanggung
termasuk (idak mengutamakan faedah persendirian. Maka dijangkakan
instrumen pembjayaan ekuiti dapat mengurangkan konflik antara pengurus
dan pemegang saham/pelabur/pembekal duna.

Manakala Harris dan Raviv (1991) mengandaikan wujud konflik antara
pengurus dan pelabur/pemegang saham/ pembekal dana disebabkan oleh
andaian pengurus sentiasa ingin meneruskan operasi manakala pelabur
cenderung untuk membubarkan firma. Namun konflik tersebut dapat
dikurangkan dengan menggunakan pembiayaan ekuiti Islum. Didapati
kecenderungan pengurus yang sentiasa ingin meneruskan operasi adalah
konsisten dengan kehendak pelabur disebabkan wujud perkongsian
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keuntungan. Dengan meneruskan operasi, kedua-dua pihak akan menerima
keuntungan yang berterusan sekiranya projek pelaburan berjiya.

Masalah pembiayaan mudharabah boleh diatasi dengan pembiayaan
musyarakah. Ini memandangkan dalam pembiayaan musyarakah tidak
mensyaratkan pemegang saham tidak boleh terlibat sama dalam operasi
projek pelaburan. Oleh itu, sekiranya berlaku pengurus yang mengutamakan
faedah persendirian, maku pemilik dana dibenarkan untuk terlibat sama
atau campurtangan bagi mengawalselia perjalanan projek. Campurtangan
tersebut bukan sahaja dapat mengurangkan kos agensi bahkan dapat
mengurangkan masalah maklumat tak simetri antara pengurus dan pembekal
dana. Pada masa yang sama melalui mekanisme musyarakah. pengusaha
berupaya/dibenarkan untuk meningkatkan sumbangan modat finma, juga
bermakna pengusaha mempunyai peluang untuk memingkatkan bahagian
keuntungan firma dari semasa ke semasa. Maka kebarangkalian pengusaha
meningkatkan faedah persendirian adalah rendah kerana aktiviti tersebut
akan mengurangkan keuntungan yang bakal diperoleh.

PELUANG PELABURAN DAN TEKANAN KEWANGAN

D1 samping memikirkan bagaimana kos agensi dan makiumat tak simetri
yang boleh menentukan pemilihan struktur modal Islam, faktor petuang
pelaburan dan tekanan kewangan juga harus diambil kira. Bagi firma yang
meropunyal peluang pelaburan yang banyak dijangkakan cenderung
menggunakan pembiayaan ekuiti. Penggunaan instrumen tersebut
membolehkan firma terlibat dalam banyak projek pelaburan kerana risiko
bagi setiap projek dapat dikurangkan dengan wujudnya perkongsian risiko.
Begitu juga bagi firma yang menjangkakan pulangan pelaburan yang tinggi.
Projek pelaburan yang mendatangkan keuntungan yang tinggi juga
mempunyai risiko yang tinggi. Oleh itu dijangkakan firma lebih cenderung
untuk berkongsi risiko dengan meuggunakan pembiayaan ekuiti
berbanding pembiayaan hutang. Penggunaan pembiayaan hutang menye-
babkan firma terpaksa menyerap keseluruhan kos dan risiko pelaburan.

Bagi firma yang mengalami tekanan kewangan pula, dijangkakan akan
cenderung menggunakan instrumen pembiayaan ekuiti kerana wujud
kaedah perkongsian keuntungan, kerugian, risiko dan kos. Penggunaan
hutang menyebabkan firma perlu menanggung hutang asas berserta
peratusan tertentu sebagai keuntungan bagi bank/pembekal dana. Keadaan
akan menjadi lebih buruk sekiranya projek pelaburan tersebut mengalami
kerugian. Tindakan memilih pembiayaan hutang akan menyebabkan firma
terdedah kepada kebankripan.
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Manakala bagi firma yang mengalami hutang berlebihan, firma akan
mengekalkan nisbah hutang sedia ada dan akan mendapatkan tambahan
dana melalui pembiayaan ekuiti. Kebarangkalian firma mengalami
kebankrapan akan meningkat, sekiranya firma menambah dana melalui
pembiayaan hutang.

KESAN ZAKAT

Dijangkakan pengaplikasian cukai korporat dan zakat perniagaan memberi
kesan yang berbeza kepada struktur modal firma. Teori struktur modal
konvensional khususnya model perimbangan statik menggariskan faedah
cukai menjadi penyebab kepada kecenderungan firma memilih pembiayaan
hutang. Namun. firma Islam scperti di Malaysia, menghadapt dilema yang
lebih kompleks kerana dikehendaki membayar kedua-dua zakat dan cukai.

Perincian persoalan ketiga yang dinyatakan dalam sub tajuk kos agensi
dan makiumat tak simetri perju melihat penaksiran zakat perniagaan sebelum
memahami kesan zakat kepada struktur modal. Terdapat pelbagai kaedah
yang digunakan bagi menaksir zakat perniagaan. Kaedah yang berbeza
digunakan bagi negeri yang berbeza. Namun begitu, atas usaha beberapa
individu dan pusat pungutan zakat, maka satu kaedah pengiraan standard
telah diwujudkan bagi menyelaraskan kaedah penaksiran zakat pernjagaan
bagi semua negen seluruh Malaysia. Terdapat dua format penaksiran zakat
perniagaan yang dicadangkan iaitu; pertama, model modal berkembang
(urufiyyah) dan kedua, model modal kerja (syar'iyyah).

Pada asasnya penaksiran zakat perniagaan adalah kepada modal dan
terbitan yang dapat dikembangkan danipadanya. Sumber modal ini meliputi
dana pemilik perniagaan, dana dari pelaburan luar dan dana dalam bentuk
pinjaman. Sekiranya keseluruhan modal digunakan untuk aktiviti yang
mendatangkan hasil secara langsung, maka modal dan keuntungan bersih
perniagaan akan tertakluk kepada taksiran zakat. Maka jelas di sini bahawa
asas zakat adalah terhadap sesuatu harta yang berkembang.

Namun begitu, seperti yang kemukakan oleh Pusat Zakat Selangor
adu digariskan beberapa item yang boleh dizakitkan dan dikecualikan
daripada zakat. [tem-item yang dizakatkan meliputi; pertama, sumber milik
sempurna yang meliputi sumbangan modal (musyarakah dan mudharabah),
pinjaman kewangan (jangka pendek dan jangka panjang), pembiayaan
modal pajakan kewangan, hutang al Bai* Bithaman Aju, Bai’ al-Inah dan
Bai’ al-Wafa. Kedua, sumber secara tak langsung seperti penerimaan wang
deposit perkhidmatan. wang cagaran, wang pertaruhan dan seumpamanya
yang dipegang untuk satu tempoh. Ketigu, semua agihan sumber setelah
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cukup nisab dan haul seperti dividen (termasuk dividen interim), pulangan
atas simpanan/yuran dan pemberian bonorarium. Dan keempat, semua
liabiliti operasi yang tertunggak dari tahun-tahun sebelumnya.

Manakala item-item yung dikecualikan zakat meliputi aset tetap dun
aset bukan semasa, harta milik tak sempurna, dana diniatkan untuk
kebajikan, liabiliti operasi dan harta haram ataw tidak suct.

Oleh kerana, zakat dikenakan kepada modal kerja dengan mengambilkira
beberapa pelarasan. maka peningkatan atau penurunan dalam modal kerja
akan mempengaruhi amaun yang dizakatkan dan corak pembiayaan firma.
Item yang diambilkira dalam mengira modal kerja adalah aset semasa dan
liabiliti semasa. Item cukai pemiagaaun adalih merupakan liabiliti semas:
bagi firma. Oleh 1, dijangkakan cukai perniagaan yang tinggt daripada
penggunaan hutang yang rendah akan meningkatkan item labiliti semasa.
Seterusnya menyebabkan nilai modal kerja yang rendah. Maka zakat
pemiagaan yang dikenakan juga adalah rendah. Begitu pula sebaliknya.
Maka dijangkakan baai firma yang membayar zakat perniagaan akan
cenderung menggunakan pembiayaan ekuiti berbanding pembiaynan
hutang. Dapat disimpulkan tanggungjawab membayar zakat menjadi |
pendorong kepada firma untuk menggunakan pembiayaan ekuiti.

KESIMPULAN

Hasil kajian awalan w1 mendapat wujudnya kos dan faedah pembiayuan
hutang, kepuclbagaian aset, kadar faedah kurang risiko, saiz kos pemodalan
semula, peningkatan aliran tunai selepas cukai apabila firma menambah
penggunaan hutang dan kecenderungan entiti pembiaya kepada hutang
berbanding ekuiti yang telah meny cbabkan beberapa pengkaji menerangkan
struktur modal dengan menggunakan teori yang berbeza. Bagi tujuan
tersebut, beberapa perkara perlu dipertimbangkan sebelum firma membuat
keputusan pemilihan pembiayaan. Umumnya, firma akan menggunakan
hutang yang banyak bagi mendapatkan faedah cukai dan bagi tujuan
mengurangkan konflik yang berlaku antara stakeholder. Begitu juga dengan
kos transaksi yang terlibat, firma cenderung memulih hutang berikutan kos
penerbitan hutang lebih murah berbanding kos penerbitan ekuiti kecuali
dalam beberapa kes. Namun begitu. penggunaan hutang yang melebihi
tahap struktur modal optima akan menyebabkan firma terdedah kepada
masalah kebankrapan. Tambahan pula, melalui masa, firma yang men-
jangkakan prestasi yang kurang memberangsangkan akan memilih
pembiayaan ekuiti. Namun begitu, bukti empirik kajian yang diaplikasikan


User
Rectangle


Bukti Empirik Kajian Strukir Modal 62

kepada negara maju dan membangun mendapati: pertama. kecenderungan
firma memilih sumber pembiayaan bergantung kepada asas perekonomian
negara sama ada struktur kewangan negara berasaskan pasaran atau
berasaskan bank. Kedua, ukuran keumpilan berbeza termasuk standard
perakaunan berbeza membenkan kesan berbeza kepada pembolehubah
penerang. Ketiga, proksi dan ukuran berbeza bagi pembolehubah penerang
memberi kesan berbeza kepada kecenderungan struktur modal firma.

Perkembangan terkini dengan wujudnya perbankan Islam, struktur
modal Islam juga turut mendapat perhatian dan tumpuannya kepada
masalah yang terbit daripada penggunaan sumber kewangan luaran,
keunikan instrumen pembiayaan ekuiti Islam dan kceenderungan
perbankan Islam menawarkan instrurnen hutang. Instrumen pembiayaan
ekuiti Islap khususnya musyarakah masih belum diterokai sepenuhnya.
Dijangkakan berkemungkinan besar penglibatan bank dan pemegang
saham dalam operasi pelaburan firma sepertt di Jepun dan Jerman bagi
pembiayaaan ekuiti mampu menjana pelaburan dan keuntungan dengan
lebih efisien. Tambahan pula, keunikan perkongsian risiko hanya wujud
dalam pembiayaan ekuiii Islam. Oleh itu, perrimbangan pemifihan struktur
modal firma [slam perlu mengambilkira beberapa perkara tambahan yang
berkaitan dengan masalah kos agensi dan maklumat tak simetri dalam
pembiayaan mudharabah dan musyarakah serta keperluan firma membayar
zakat.
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