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Bukti Empirik Kajian Struktur Modal 

Nur Azura Sanusi 

ABSTRAK 

Kajian awol struktur modal diperkenalkan oleh Modgliani dan Miller 
(1958). Kenwdian, kajian lanjutan dilakukan oleh beberapa pengkaji 
seperti Haris dan Raviv (1991), Raja/! dan Zingales (/995) dan Booth et 
al. (2001), yang memjokuskan kepada penentuan struktur modal firma. 
Kepelbagoion kajian meliputi isu foeda/z cukai sehingga kepada kos 
pembiayaan hutang. Bukti empirikal juga telah diaplikasikan kepada 
pelbagai negara dengan copaian data yang lebih baik dan 
mellgambilkira perbezaan persekitaran penmdangan dan perakaunan. 
Namlln begitll, kajian ini masih relevall terutamanya dalam mengkaji 
faeda/t zakat dan penggulloon pembiayaall hwong dan ekuiti Islam 
kepada struktur modal firma. 

Koto kunci: struktur modal; zakat; cukai; kos agensi; maklumat 
taksimetri 

ABSTRACT 

The pioneering works of capital structure was introduced by Modgliani 
alld Miller (1958). Then, the subsequent studies jar example Haris and 
Raviv (1991), Rajan and Zingales (1995) and Booth et al. (2001 ),jocus 
all the determinallts of firm's capital structure. The empirical evidence 
has also been applied to different countries with a good data access and 
different/egal and accollnting environments. However, this study is still 
relevant especially on the advantages of wealth tax, and the utilization. 
of Islamic debt and equity financing to the firm s capital structure. 

PENGENALAN 

Firma yang mengalami kekurangan dana untuk menjana aktiviti sedia ada 
atau tambahan baleh menggunakan pelbagai sumber kewangan yang terdiri 
daripada dana dalaman atau dana luaran. Dana dalaman baleh 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 
Ulama yang dikenaH sebagai pemhiayaan ekuiti dan pemhiayaan hutang. 
Persoalan yang timbul ialah bagaimana sesebuah flrma membuat keputusan 
terhadap komposisi struktur modalnya iaitu sarna ada menggunakan hutang 
atau ekuiti atau kombinasi kedua-duanya untuk meningkatkan modal dan 
nilai finna? 

Bermula daripada Modigliani dan Miller (1958) hingga kini, pelbagai 
kajian telah dijalankan bagi melihat kelakuan firma dalam membuat 
keputusan mengenai pemilihan sumber kewangan tersebul. Umumnya, 
kajian lersebul telah dapat mengenaipasti faktor-faktor yang mempengamhi 
pemilihan pembiayaan firma yang dapat dikelompokkan kepada: model 
perimbangan statik (st«lic tradeoff), model susunan pitihan (peckillg or­
der), model kos agensi (agency cost) dan model permasaan (timing). 
Ringkasan kajian tersebut telah diJakukan oleh Harris dan Raviv (1991 ), 
tetapi penjelasan terperinci hanya diberi kepada model kos agensi dan 
model susunan pilihan. Perbincangan dalam makal ah tersebutjuga hanya 
melihat perkembangan teori dan bukti empirik struktur modal sehingga 
1991. Teori dan bukti empirik terkini menunjukkan bahawa faktor-faktor 
penentu struktur modal tidak merujuk kepada model spesifik, ini 
menyebabkan berlaku pertindanan yangjelas dari segi satu pembolehubah 
boleh menerangkan dua model dalam satu-satu masa. 

Di samping itu, terdapat juga kajian terkini yang melihat struktur modal 
Islam . Kebanyakan kajian tersebut cuba mengaitkan persoalan mengapa 
perbankan [slam cenderung menawarkan instrumen berbenLUk hutang. Di 
samping itu, kajian ini juga meneliti bagaimana gelagat firma Islam 
menaDgani masalah kos agensi dan makillmat tak simetri . Akibat ban yak 
kesamaan pengaplikasian instrumen hutang Islam dan konvensional, maka 
masalah yang limbul akibat penggunaannya adalah sarna. Bagaimana pula 
pengaplikasiannya kepada instrumen berbentuk ekuiti? Keunikan instrumen 
hibrid dan ekuiti Islam ditambah keperluan firma membayar zakat 
menyebabkan pemilihan pembiayaan kedua-duanya dijangka berbeza. 
Lebih menarik lagi sekiranya kajian dapat ditumpukan kepada kemampuan 
instrumen-instrumen tersebut mengatasi masalah yang wujud bagi firma 
dalam menjana tambahan dana. 

Walaupun Harris dan Raviv (199 I) telah mengulas dengan baik teori 
struktur modal , Damun beberapa isu berkaitan masih layak dibiDcangkan 
seperti kos agensi, percukaian, kos kebankrapan, maklumat tak simetri, 
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kos transaksi dan maS8. Seterusnya makalah ini akan membincangkan 
teori struktur modal Islam yang menumpukan kepada masalah kos agensi, 
maklumat tak simetri, peluang pelaburan, tekanan kewangan dan zakat 
pemiagaan. 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 struktur 
modal firma. Mereka juga membahaskan bahawa struktur modal optimum 
tidak wujud dalam pasaran modal sempuma dengan andaian tanpa kos 
urusniaga dan cukai. Andaian pasaran modal tersebut telah mengakibatkan 
komposisi hutang dan ekuiti tidak memberi kesan kepada kos modal 
seterusnya ali ran tunai dan nilai firma. Dua puluh tahun selepas itu, Miller 
(1977) mengkaji firma yang serupa tetapi menggunakan takrifan nisbah 
keumpilan yang berbeza untuk membuktikan teori struktur modal masih 
tak relevan. Berpandukan andaian yang sarna seperti dalam kajian terdahulu, 
bel iau mendapati nilai furma tidak dipengaruhi oleh struktur modalnya. 
Dapatan kajian juga menunjukkan bahawa kemasukan kedua-dua 
pembolehubah ketakbaikan cukai persendirian marginal dan pengubah­
suaian penawaran masih menyokang teari awal Madigliani dan Miller 
(1958). 

Rentetan daripada kajian tersebut, ban yak kajian lanjutan telah 
dijalankan bagi melihat gelagat f,rma memiJih struktur modal. Pemilihan 
tersebut antara lain dikaitkan dengan; kesan kos urusniaga (tennasuk kos 
agensi dan kos kebankrapan), kesan cukai persendirian dan korporal, masa 
dan penentuan struktur modal optimum. Selain itu, kajian juga melihat 
kesan ukuran keumpilan dan perakaunan berbeza, dan jenis hutang 
berbeza kepada pentilihan ekuiti dan hutang. 

KONFLlK AGENS t 

Kesan konflik yang wujud antara stakeholder 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 e!ruiti dan pengurus: dan pemegang ekuiti dan 
pernegang hutang. 

Konflik antara pemegang ekuiti dan pengurus wujud disebabkan 
pengurus memegang kurang daripada I ()() peratus tuntulan baki. Akibatnya, 
pengurus tidak berupaya memperolebi keseluruhan faedah daripada aktiviti 
penambahan keuntungan, sebaliknya mereka rnenanggung keseluruhan 
kos aktiviti tersebut, seperri kos menahan diri daripada rnelakukan aktiviti­
aktiviti yang rnendatangkan faedah persendiri an dan kos kehilangan 
pekerjaan sekiranya berlaku kegagalan. Implikasinya pen gurus lebih 
mengutamakan aktiviti-aktiviti yang mendatangkan pulangan persendirian 
berbanding usaha memaksimumkan nilai firma. Olch itu, bagi mengurangkan 
kerugian akibat konflik antara pengurus dan pemegang ekuiti. maka 
kornposisi struktur modal flrma yang dibiayai dengan hutang perlu di­
tingkatkan. Ini kerana pembiayaan hutang memerlukan komitmen 
pernbayaran tunai oleh firma. Maka komitrnen tersebut akan mengurangkan 
amaun tunai bebas yang bo1eh digunakan oleh pengurus untuk aktiviti­
aktiviti yang memberi faedah perseodirian. Pengurangan konflik antara 
pengurus dan pemegang ekuiti ini merupakan faedah bagi pembiayaan 

hutang. 
Jika firma mernilih hutang, kontraknya membenarkan pemegang ekuiti 

untuk melabur seeara suboptimal dan ini rnenirnbulkan konflik antara 
pemegang hutang dan pemegang ekuiti. Seperri yang dinyatakan oleh 
Jensen (1986) kontrak hutang membolehkan: pertarna, pemegang ekuiti 
rnemperolehi hampir keseluruhan daripada keuntungan jika pelaburan 
tersebut menghasilkan pulangan yang besar. Kedua, jika pelaburan tersebut 
gagal disebabkan oleh kekangan liabilili , maka pemegang hutang akan 
menanggung kerugian tersebut. Ketiga , pemegang ekuiti boleh mendapat 
manfaat daripada pelaburan yang berisiko tinggi kerana pelaburan tersebut 
hanya rnenghasilkan penurunan nijai butang. Keernpat, kerugian nilai ekuiti 
akibat pelaburan yang kurang baik boleh diirnbangi oleh keuntungan rtilai 
ekuiti yang diperolehi daripada perbelanjaan pemegang hutang. 

Selain kajian oleh Jensen dan Meckling (1976). kajian oleh Harris dan 
Raviv (199 1) juga rnenekankao konflik antara pengurus dan pemegang 
ekuiti. Namun, konflik antara pengurus dan pemegang ekuiti wujud akibat 
liada persetujuan bersama terhadap sesuatu keputusan operasi. Pengurus 
diandaikan sentiasa ingin meneruskan operasi walaupun pembubaran firma 
dikehendaki oleh pernegang ekuiti. Pengurus juga diandaikan sentiasa 
ingin rnelaburkan kesemua dana yang ada walaupun pembayaran hutang 
seeara tunai adalah lebih baik bagi pemegang ekuiti. Namun beg.itll, jika 
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hutang dipilih, pemegang ekuiti diberi altematif untuk membubarkan firma 
sekiranya berlaku aliran tunai yang buruk. Ini disebabkan tahap hutang 
yang tinggi menyebabkan kebarangkalian fmna memungkjri janji hutangnya 
juga tinggi. Seterusnya, peningkatan hutang bukan sahaja meningkatkan 
nilai 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/at au firma dengan kos 
penyiasatan yang rendah) akan cenderung kepada pembiayaan hutang 
dan cenderung memungkiri janji serta mempunyai nilai pasaran firma yang 
tinggi. 

Walaupun wujud kontlik-konflik ini, Jung et aI. (1996), dan Abd. Ghafar 
dan Surtahman (200 I) mendapati bahawa apabila pengurus mengejar 
objektif pertumbuhan, maka firma yang mempunyai peluang pelaburan 
yang banyak dan baik akan memilih pembiayaan ekuiti. Bagi fuma yang 
kurang peluang pertumbuhan, Jensen (1986), Stulz (1990) dan Berger et al. 
(1997) mencadangkan supaya pihak pengurusan menggunakan hutang 
untuk menghadkan kos agensi. Beberapa kajian empirik telah dijalankan 
dengan menggunakan proksi yang berbeza untuk peluang pertumbuhan, 
seperti perbelanjaan penyelidikan dan pembangunan (Titman & Wessels 
(1988)) dan nisbah nilai pasaran aset terhadap nilai buku aset (Rajan dan 
Zing ales (1995)) dan bukti menunjukkan bahawa ni sbah keumpilan 
mempunyai hubungan negatif dengan peluang pertumbuhan. Kajian 
empirik lain antaranya Smith dan Watts (1992), Abd. Ghafar et al. (200 I) 
dan Booth et al. (200 I) juga menyokong hubungan tersebul. 

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

Selain mengetahui peluang pelaburan fuma, 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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meneadangkan supaya firma boleh menerbitkan sekuriti pada harga yang 
lebih tinggi berbanding nilai sebenar untuk memaksimtlmkan kekayaan 
pemegang ekuiti. Ini bermaksud bahawa hutang kurang berisiko tidak boleh 
<lijual melebihi nilainya, tetapi hutang berisikodan ekuiti boleh dijual dengan 
barga yang lebih tinggi. Apabila finna rnengurnumkan penerbitan sekuriti 
berisiko, maka pihak luar akan membuat penilaian semula terhadap firma 
tersebut. Penilaian ini memberi kesan penting bagi penerbitan ekuiti. Oleh 
itu, pelabur luar harus diberi 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. (200 I) 
asel ketara yang tinggi dapat mengurangkan kos tekanan dan kos agensi 
pertimbangan pengurusan serta meningkatkan penggunaan hutang fmna. 
Mereka menggunakan pulangan terhadap aset sebagai pengukur kepada 
kebarangkali an firma mengaiami tekanan kewangan. Peningkatan 
kebolehubahan pulangan terhadap aset akan meningkatkan komponen 
operasi bagi risiko pemiagaan jangka pendek. Asel kelara yang ban yak 
akan meningkatkan keupayaan firma menerbitkan hutang terjamin (secured 
debt) dan mengurangkan pendedahan maklumat keuntungan akan datang. 
Menurul Rajan dan Zingales ( \995) jika sebahagian besar aset firma terdiri 
daripada aset ketara, maka aset tersebut boleh digunakan sebagai eagaran 
dan seterusnya dapat mengurangkan kos agensi. Oleh itu, jika firma 
mempunyai amaun asel ketara yang besar. maka kedua-dua penawaran 
pinjarnan dan nisbah keumpilan akan meningkat. Manakala Long dan Malitz 
(1985) menggunakan perbelanjaan penyelidikan dan pembangunan sebagai 
proksi kepada asel 1ak ketara. Mereka mendapati wujud hubungan negatif 
antara nisbah keumpilan dan asellak ketara. 

IMPAK CU KAI 

Perkaitan an lara hutang dan cukai mula dikupas oleh Miller (1977). 
Tumpuan kajiannya melihat kesan cukai korporat dan cukai persendirian 
kepada nisbah keumpilan. Kajiannya cuba membuktikan kewujudan faedah 
cukai yang akan menyebabkan firma cenderung menggunakan hUlang. 
Narnun 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 slruktur modal optimum dapat dieapai dalam 
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keadaan tersebut. Mereka menjelaskan bahawa peningkatan inflasi akan 
mengurangkan nilai benar investment tax shields dan seterusnya akan 
meningkatkan penggunaan hutang firma. Oleh itu, 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 fInma 
bersamaan dengan sifar, struktur modal juga didapati tidak relevan. 

Manakala kajian oleh Mackie-Mason (1990) menggunakan pendekatan 
incremental dan model probil untuk rneLihat hubungan antara cukai korporat 
dan in sentif firma menggunakan hutang. Dapatan kajian beliau 
mengesahkan hipotesis yang dibentuk di mana tax shield yang tinggi 
akan rneningkatkan kebarangkali an 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 apabi la cukai persendirian dikenakan 
terhadap pemegang hutang dan pemegang ekuiti. Ini dibuktikan melalui 
kajian oleh Graham (1999) yang memfokuskan kepada pengukuran dan 
kepentingan cukai persendirian. Kajian ini tidak menggunakan amaun 
hutang statik, tetapi melihat perubahan nilai hutang (illcremental). 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 
hutangjuga disebabkan oleh cukai persendirian yang dikenakan terhadap 
pulangan ekuiti adalah pada kadar cukai yang lebih rendah berbanding 
hutang. Kadar cukai persendirian adalah rendah bagi pemegang ekuiti 
berbanding pernegang hutang disebabkan oleh jangkaan kadar pulangan 
sebelum cukai bagi pembiayaan ekuit i lebih rendah berbanding kadar 
pulangan sebelum cukai bagi hutang. 

Seterusnya Miller (1977) membuktikan faedah cukai korporat 
dikurangkan oleh penalti cukai dalam cukai persendirian. Kenyataan 
tersebut konsisten dengan teori tradisional cukai yang menggariskan 
faedah cukai korporat menyebabkan firma mempunyaj insentif untuk 
menambah penggunaan hutang. Namun dividen yang tinggi menyebabkan 
individu terpaksa membayar cukai persendirian dengan amaun yang besar. 
Oleh itu, firma yang ingin meningkatkan nijai fmna perlu mengeknlkan nilai 
dividen dan hutang yang rendah. Lebih terperinci, fInna mampu roe-
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ngurangkan bayaran kadar faedab (pengurangan pembayaran kadar faedab 
sebagai manfaat cukai) dan dividen yang dikenakan cukai tanpa perlu 
mengurangkan kadar perolehan modal. Strategi pengurangan cukai dan 
pemaksimuman nilai finna terbaik adalah melalui penerbitan hutang dan 
pembayaran dividen yang kecil. 

Namun begilu, kajian empirik oleh Farna dan French (1998) mendapati 
dividen mempunyai hubungan yang positif dengan nilai firma, manakala 
cukai mempunyai hubungan sebaJiknya. Mereka mencadangkan agar dasar 
kewangan perlu mengutamakan sebarang pengurangan nilai firma yang 
disebabkan oleh cukai yang linggi. Manakala Elton dan Gruber ( 1970) 
mendapali saham bukan merupakan penyebab utama kepada kejatuhan 
dividen, sebaliknya pembayaran cukai alas dividen menjadi penyebab 
kepada kejatuhan saham. Oleh ilU, Masulis (1980) berpendapat maklumat 
memberi kesan kepada perubahan dalam ekuili manakala cukai menjadi 
penyebab kepada perubaban hutang. 

Keputusan kajian lerdabulu lelah memolivasikan Boolh el a!. (2001) 
menggunakan pelbagai ukuran pembolehubab cukai. Menurut mereka, 
sukar unruk mengenalpasti uk'uran pembolehubab cukai disebabkan oleh 
nilai marginal tax shieLdbagi fuma boleh mengambil nilai sifar mall pOSilif. 
Oleh itu kajian mereka menggunakan purata kadar cukai sebagai proksi 
kepada tax shield yang mengambilkira peroJehan sebelum dan seJepas 
cukai.lni amat berbeza dengan kajian terdabulu oleh Graham (1999) yang 
menggunakan faedah bersih cukai kepada hutang. Manakala kajian oleh 
Mackie-Mason (1990) menggunakan pendekatan ill erelllelltal dan model 
probit mengambilkira tax loss carry forward dan in.vestment tax credit 
yang mewakili cukai korporat. Kedua-dua pembolehubah ini digunakan 
sebagai proksi kepada fax shield. 

KOS KEBANKRAPAN 

Dalam sub tajuk impak cukai telah dijelaskan faedah cukai penggunaan 
hutang. Namun begitu. penggunaan hUlang juga boleh menghasilkan 
kebankrapan. Persoalan yang timbul ialab bagaimana hendak mengimbangi 
faedah cukai dan kos kebankrapan. Firma yang mengalami tekanan 
kewangan akibat pembayaran kadar faedab yang lerlalu tinggi mempunyai 
kebarangkalian yang linggi untuk terlibat dengan masalab kebankrapan. 
Kadar faedah yang tinggi mungkin menyebabkan tuntutan kreditor lidak 
dapat dipenuhi. Di samping itu, kebarangkalian lirma mengalami baukrap 
lebih dipengaruhi oleh faklor ekonomi lem1asuk risiko ekonomi dan risiko 
kewangan. Dengan mengurangkan penggunaan keumpilan, finna mampu 
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mengurangkan kemeruwapan hasil, lalu mengurangkan kebarangkalian 
lidak dapal memenuhi !Umulan letap seperri kadar bunga dan penebusan. 

Penganalisaan kesan kos kebankrapan lerhadap pilihan pembiayaan 
firma, seperri yang diUlarakan oleh Haugen dan Senbel (1978), perlu melihal 
dua keadaan berikul, iailu kos kebankrapan lanpa sebarang sempadan 
dan kos kebankrapan dengan sempadan dalam nilai nisbah hUlang firma. 
Lebih lanjuI, kajian lersebuljuga membahagikan kos kebankrapan kepada 
dua iaitu kos langsung dan kos lak langsung. 

Kesan kadar faedah kepada kebankrapan firma lelah mendorong Yang 
el al. (200 I) memasukkan kadar faedah swap dalam model slruklur modal 
dinamik. Hipolesis yang dikemukakan ialah firma lebih baik mengekalkan 
nisbah hUlang yang tinggi dan mendapalkan faedah cukai dengan meng­
gunakan swap. Penggunaan swap dijangkakan akan mengurangkan insentif 
fuma un!Uk mengambiJ pelaburan berisiko tinggi dan ini akan mengurangkan 
kos kebankrapan, dan dijangkakan fmna besar lebih cenderung meng­
gunakan swap. Dapatan kajian menunjukkan fmna dengan kos kebankrapan 
yang rendah cenderung men gal ami julal nisbah hUlang yang rendah. 

Selain ilu, sepetti yang dicadangkan oleh Fisher el al. (1989), firma 
boleh melakukan pemodalan semula untuk mengelakkan kebankrapan. 
Peningkatan hutang akan mengurangkan nisbah keumpilan, seterusnya 
keadaan inj akan meningkatkan amaun hutang untuk mendapatkan faedah 
cukai, maka dalam keadaan ini adalah oplimal bagi firma unluk melakukan 
pemodalan semula. Sebaliknya, kejatuhan nisbah hu tang akan me­
ningkalkan nisbah keumpilan firma. Selain mengelakkan kebaokrapan, fuma 
perlu kepada permodalan semula disebabkan pemegang ekuiti tidak boleh 
menjual asel (sebahagian besar asel dalarn aset lelap) unluk melakukan 
pembayaran kupon. Oleh ill! pembayaran kupon akan mengurangkan 
dividen yang diterima oleh pemegang ekuiti. Dalam kes unlevered dan 
levered firm, dividen firma adalah negalif. Maka ini menyebabkan 
pemegang ekuiti mengaiami kegagaJan dan pemegang hutang akan 
mengambiJalih fuma serta melakukan pemodalan semula. Selain i!U, mereka 
juga rnelihat ciri-ciri firma dan memasukkan julat nisbah hutang dalarn 
menganalisa kedinamilean struktur modal. 

Proses memodalkan semula firma juga disokong oleh Scott (1977). 
Beliau berpendapat kebankrapan akan memberikan kesan yang berbeza 
lerhadap nilai ekuili, hUlang sub-ordinal dan hutang lerjamin. Dapatan 
kajian menunjukkan: pertarna, nilai ekuiti firma berg an tung kepada 
perolehan bersih operasi dan faedah yang perlu dibayar kepada pemegang 
hUlang. 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 penjualan hutang tambahan 
(seperli hutang sub-ordinat), penjualan aset dan penjualan ekuiti. Kedua, 
nilai pasaran tinna yang hanya menerbitkan hutang sub-ordinat bergantung 
kepada nilai semasa ekuiti dan nilai muka hutang. Bagi firma tersebut, 
penjualan hutang sub-ordinat menyebabkan struktur modal tak relevan. 
Ketiga, penerbitan hutang terjamin akan meningkatkan ollai firma. 
Penambahan hutang terjamin boleh dilakukan selagi terdapal kapasiti 
hutang terjamin yang belum digunakan. Kajian ini mendapati struktur modal 
rnenjadi relevan sekiranya hutang dijamin sepenuhnya. Namun begitu, 
keadaan struktur modal tidak relevan wujud dalam dua keadaan. Perlama, 
jika penerbitan tambahan hutang dilakukan sehingga tuntutan pemegang 
hutang lebih besar berbanding nilai pasaran firma dan kedua dalam keadaan 
lanpa kewujudan pembayaran faedah. Keadaan ini menyebabkan 
pemegang hutang hanya memperoleh nilai muka butang yang dipegang 
(bon), maka hutang firma adalab tidak dijaminlterjamin sepenuhnya. 

Sebaliknya, Haugen dan Senbet ( 1978) pula mencadangkan dengan 
wujudnya kos kebankrapan langsung, maka adalah lebih baik bagi firma 
untuk meningkatkan ekuitinya. Manakalajika wujud kos kebankrapan tak 
langsung, maka adalah lebib baik bagi firma untuk menambahkan peng­
gunaan hutang. Kewujudan kos pemodaJan semula dan penggunaan 
hutang akibat kos kebankrapan memerlukan penstrukturan semula hutang. 

Apabila firma mengalami tekanan kewangan akibat perbelanjaan kadar 
faedab yang tinggi, Asquith et al. (1994) mengemukakan beberapa altematif 
kepada finna ini untuk mengelak daripada berlakunya kebankrapan. Antara 
tindakan yang boleh diambil ialah 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, sepelti pengecualian pembayaran 
hutang atau pengecualian pembayaran prinsipal , didapati alkhimya firma 
yang mempunyai hUlang terjamin yang banyak lebih mudah mengalami 
kebankrapan. Manakala dengan penstrukturan semula hutang awam 
melalui tawaran perlukaran, didapati finna yang telah menyempumakan 
pertukaran kurang terlibat dengan kod kebankrapan, ini bermaksud firma 
tidak mengalami kebankrapan. Jika fuma memilih untuk menjual aset, firma 
yang menjual aset dengan jumlah yang banyak kurang mengalami 
kebankrapan. Keputusan regresi menggunakan model probit melaporkan 
wujud hubungan yang positif antara kebarangkalian jualan aset dan jumlab 
penerbitan hutang awam yang belum terjelas. Mereka juga melaporkan 
jika hutang awam sukar untuk distrukturkan semula, maka finna perlu 
menjual aset atau bergabung untuk mengelakkan kod keban-
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krapan. Seterusnya didapati finna yang mengalami tekanan kewangan akan 
mengurangkan perbelanjaan modal disebabkan oleh penurunan dalam 
industri dan saiz firma apabila firma menjual asel. Namun begitu sukar 
menentukan sama ada lindakan lersebul adalah efisien atau sebaliknya. 

MAKLUMAT TAK SIMETRI. KOS TRANSAKSI DAN HIERARKI PEMBIAYAAN 

Walaupun perbincangan sebelum ini membuktikan kos urusniaga dan cukai 
memberi kesan kepada pemilihan pembiayaan, namun beberapa pengkaji 
mendapali memang sedia wujud hierarki pembiayaan. Hierarki pembiayaan 
ini wujud disebabkan oleh maklumallak simelri. Selain unsur tersebut, 
sebahagian pengkaji juga mengenengahkan unsur ketakcekapan pasaran 
kewangan dan kos transaksi. Menurut Myers (1984) dan Myers dan Majluf 
(1984) disebabkan oleh maklumal lak simetri dan masalah isyaral yang 
berkaitan dengan pembiayaan sumber kewangan I uaran , maka kaedah 
pembiayaan finna akan lebih mengutamakan sumber kewangan dalaman. 
Namun begitu apabila firma memerlukan sumber kewangan luaran, 
pembiayaan hutang lebih diulamakan berbanding pembiayaan ekuiti. 

Dalam kajiannya, Myers (1984) mengatakan bahawa hierarki pem­
biayaan timbul akibat keinginan fim13 untuk membiayai pelaburan barn. 
Maklumat lak simetri menjadi unsur utama yang akan mempengaruhi kaedah 
pembiayaan struktur modal sesebuah ftrma. Kos maklumat lak simetri dapal 
dikurangkan dengan menggunakan pembiayaan dalaman berbanding 
pembiayaan luaran. Sekiranya pembiayaan Iuaran perlu dilakukan, maka 
fi rma akan menerbitkan hulang berbanding ekuiti. Manakala menurul Myers 
dan Majluf(l 984) oleh kerana pengurus mempunyai maklumat yang lebih 
len lang pulangan pelaburannya, maka pelabur hanya dapat membual 
jangkaan purata perolehan pelaburan. Kesannya, ini boleh menyebabkan 
sekurili yang digunakan untuk menyokong projek pelaburan tersebul 
le rkurang nilai. Akhirnya, kos pembiayaan projek dengan dana luaran 
melebihi kos pembiayaan melalui dana dalarnan. Perbezaan kos yang timbul 
akibat pembiayaan luaran dikenali sebagai 'lemons premium'. Apabila 
premium meningkat, finna 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 rnengekalkan nisbah hutang 
yang konslan. 

Berbezadengan kajian oleh Myers dan Majluf(l984), Hams dan Raviv 
(199 1) dan Donaldson (1963), Booth et al. (200 I) membuktikan ftrma yang 
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mengalami keuntungan yang Linggi tidak mengekalkan nisbah hutang yang 
konstan sebaliknya mempunyai nisbah hutang yang rendah. Semakin tinggi 
kellntungan semakin rendah nisbah hutang firma disebabkan oleh 
kecenderungan f,m,. kepada sumber kewangan dalaman. Tni membuktikan 
firma Lidak cenderung menggunakan pembiayaan luaran akibat kos yang 
tinggi. Mereka menggunakan pulangan terhadap asel sebagai ukuran 
kepada keuntungan. Secara umumnya firma yang bertumbuh seeara 
perlahan yang mengalami keuntungan yang tinggi akan menjana lebih 
ban yak tunai, tetapi bagi firma yang bertumbuh dengan cepat tetapi 
mengaiami keuntungan yang rendah mernerlukan pemhiayaan dana luaran. 

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

Dalam kajian OIiner dan Rudebusch (1992), umpamanya, mereka 
menyatakan bahawa wujud masalah maklumattak simetri antara pengurus 
firma dan pembekal dana. Pengurus firma dikatakan mempunyai kecen­
derungan menguruskan sendiri dana pemegang ekuiti dan pemegang bon. 
Konflik minatikecenderungan yang timbul akan meningkatkan kos bagi 
mendapalkan pembiayaan luacan. Oleh kerana kecenderungan pen gurus 
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 ri siko 
(lindakan pengurlls menjalankan projek-projek berisiko tinggi), maka 
kreditor selalunya meminta kontrak yang menghadkan tindakan pengurusan 
dalam pelbagai cara. Perlaksanaan kontrak tersebul memerlukan pe­
ngawasan dan penguatkuasaan, dan ini menimbulkan kos agensi. 

Manakala lung et al. (1996) berpendapat penerbitan ekuiti menjadi 
lebih mahal berbanding penerbitan hutang disebabkan oleh kewujudan 
mak.lurnat lak simetri antara pelabur baru/luar dan pengurus yang ingin 
memaksimumkan kekayaan pemegang ekuiti. Fenomena ini akhimya 
mewujudkan satu hierarki pembiayaan. Apabila firma memerlukan 
pembiayaan sumber kewangan luaran, maka fmna 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 negatif. Mereka juga mendapati sebahagian firma yang 
mempunyai peluang pelaburan yang kurang baik akan menerbitkan ekui ti . 

Seperti OIiner dan Rudebuseh (1992) dan Jung et al. (1996), Abd. 
Ghafar dan Surtahman (200 I ) juga mendapati model ini diutarakan 
berasaskan pandangan maklumat tak simetri antara pelabur dan pengurus 
firtna yang membayangkan salU hierarki kewangan (yang melibatkan 
masalah maklumat tak simetri) dengan meningkatkan kebarangkalian 
bergerak ke atas dalam hierarki model susunan pilihan dari hutang awam 
kepada hutang swasta dan akhirnya ekuiti. Model ini meramalkan jenis 
sekuriti bergantung kepada drujah makJumat tak simetri . Berdasarkan kaj ian 
oleh Myers dan Majluf (1984), Abd. Gharar dan Surtahman (2001) me­
laporkan kewujudan makJumat taksimetri disebabkan oleh keadaan pasaran 
dan kos makJumat yang tinggi. Firma akan menggunakan pembiayaan ekuiti 
hanya apabi la hutang adalah terlalu maha! dan jika pengurus firma 
mempunyai makJumat yang lebih mengenai nilai fmna berbanding maklumat 
di pasaran yang mana flrtna mempunyai peneapaian tak nortnal. Oleh itu 
finna cenderung menggunakan sumber kewangan dalarnan berbanding 
sumber kewangan luaran dan hutang berbanding ekuiti dalam pembiayaan 
sumber kewangan Itlaran. Tidak wujud perbezaan antara penggunaan 
hutang atau ekuiti apabila hutang sangat berisiko. 

Kajian empirik oleh Jain et al. (1996) dan Babu dan Jain (1998) 
membuktikan keeenderungan sumber pembiayaan firma di India adalah 
konsisten dengall hierarki pembiayaan yang mana majoriti fIrma korporat 
eenderung kepada hutang dan kurang satu per tiga eenderung 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 eenderung kepada pembiayaan ekuiti berbanding 
hutang disebabkan o leh liberalisasi ekonomi dan kewangan, pertumbuhan 
pesat pasaran saham dan kebebasan firma untuk membayar dividen. 

Masalah maklumat tak simetri dalam pembiayaan ekuiti menyebabkan 
wujud kekangan mudah tunai dalam pelaburan benar. Shyam-Sunder dan 
Myers (1999) menggunakan pelaburan benar sebagai pembolehubah 
eksogen yang menjadi proksi kepada makJumat 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 nisbah hutang yang rendah. Manakala 
bagi firma yang sukar memperolehi peluang pelaburan menjana dananya 
melalui pembiayaan hutang. Dapatan kajian ini konsisten dengan dapatan 
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kajian oleh Myers ( I 984), Myers dan Majluf(1984), Harris dan Raviv (199 1) 
dan Donaldson ( 1963). 

Seterusnya. bagi tujuan melihat sejauhmana 'kuasa' statistik hierarki 
pembiayaan, Shyam-Sunder dan Myers (1999) menerangkan hierarki 
pembiayaan menggunakan sampel firma-firma berisiko rendah yang 
susunan pilihannya didominasi oleh hutang. Mereka mengemukakan tiga 
dapatan Ulama iaitu; pertama, hierarki pemhiayaan dapal menerangkan 
perubahan nisbah hutang dan merupakan faktor utama kepada gelagat 
pemhiayaan finna. Kedua, ujian model seeara bebas menunjukkan hierarki 
pemhiayaan mempunyai R2 yang tinggi selta koefisien model signifikan. 
Ketiga, keputusan tersebut mencadangkan firma yang menjangkakan 
menghadapi defisit dana akan menggunakan hutan g. Mereka me­
nyimpulkan bahawa hierarki pembiayaan dapat menerangkan lebih ban yak 
variasi keputusan pemhiayaan finna. 

Walau bagaimanapun, Chirinko dan Singha ( 1999) mengkritik serta 
memperbaiki kajian oleb Shyam-Sunder dan Myers ( 1999). Mereka 
menggunakan defisit dana sebagai satu-satunya pembolehubah bebas 
kerana menurut Shyam-Sunder dan Myers (1999) pembolehubah deftsit 
dana dapm menerangkan variasi penerbitan hutang (perubahan hutang) 
dengan amaun yang besar bagi hierarki pembiayaan. Oleh itu, mereka 
menggunakan ujian berbentuk 'slrollg' yang mana finna yang mengalam.i 
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 bagi menambah 
modal baru dengan kapasiti rnenerbitkan hutang akan dikurangkan akibat 
kos tekanan kewangan. 

Kritikan dan kelemahan tersebut tclah mendorong Chirinko dan Singha 
( 1999) membentuk semula ujian bagi hierarki pembiayaan dengan meng­
gunakan bentuk 'semi-strong'. Dalam ujian berbentuk 'semi-sTrong', firma 
akan mengalami defisit dana apabila cenderung kepada pembiayaan hutang 
dan hanya bergantung kepada hutang 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 memberi kan 
implikasi bahawa defisit dana disebabkan oleh penerbitan hutang. Maka, 
dapat disimpulkan dapatan kajian oleh Shyam-Sunder dan Myers (1999) 
dan Chirinko dan Singha (1999) membuklikan maklumat tak simetri 
menyebabkan penerbitan ekuiti tidakdiminati. 



Bukt; Empirik Kajian Struktur Modal 53 

Walaupun dapatan sebelum illi mendapati bahawa makJumat tak simetri 
memberi kesan kepada hierarki susunan pembiayaan, tetapi kajian Helwege 
dan Liang (1996) menunjukkan tiada bukti yang corak kewangan f,rma 
berkait dengan makJumat tak simetri. Koefisien bagi pembolehubah­
pembolehubah maklumat tak simetri didapati tidak konsisten dengan 
hipotesis hierarki pembiayaan . Selain itu, kebarangkalian memperolehi 
pembiayaan luaran dikatakan tidak mempunyai kailan dengan kekurangan 
sumber pembiayaan dana dalaman. Ini di sebabkan 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, merekajuga mencadangkan penggunaan ekuili bagi firma yang 
memperoleh pinjaman bank. Ini disebabkan ciri-ciri risiko dan maklumat 
tak simetri pinjaman besar yang tidak mendorong kebarangkalian 
penggunaan hutang yang tinggi. Namun, mereka mendapati bahawa 
pembolehubah-pembolehubah maklumat lak simetri tidak kuat dalam 
meramal relalifpenggunaan bon awarn berbandingekuili. 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 fimla bersaiz kecil. Didapali semakin besar 
saiz finna, semakin kecil bebanan kos transaksi yang dilanggung. Dapatan 
oleh Barclay dan Smith (1995) membuktikan fim1a bersaiz kecillebih 
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 sarnpel fmna memilih pembiayaan hutang disebabkan 
oleh kos transaksi penerbitan hutang yang murah secara relatifberbanding 
pembiayaan ekuiti , 28 peratus disebabkan oleh fleksibiliti instrumen hutang, 
25 peratus kerana proses penerbitan hutang yang lebih mudah berbanding 
penerbitan ekuiti. Namun begitu kajian empirik oleh OIiner dan Rudebusch 
(1992) membuktikan kos transaksi tidak mempunyai hubungan yang 
signifikan dengan hierarki pembiayaan. Sebaliknya makJumat tak simetri 
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dan kos agensi rnenjadi punea kepada kecendelUngan firma menggunakan 
dana dalaman. 

MAS A 

Longhran dan Riller (1995), serta Spiess dan Affleck-Graves (1995) 
mendapaLi firma akan mengalami pres13si yang tidak memberangsangkan 
dalamjangka panjang selepas menerbilkan ekuiti. Menurul Abd. Ghafar 
dan Surtahman (200 I), keadaan yang tidak memberangsangkan ini 
disebabkan oleh pengurus yang beranggapan bahawa ekuiti finnanya 
terlebih nilai akibat pasaran bertindak lemah. Kesannya, proses pembetulan 
lerlebih nilai berjalan dan ini menyebabkan firma yang rnenggunakan ekuili 
mempunyai pencapaian yang lemah dalamjangka panjang. 

Oleh kerana prestasi firma yang lidak memberangsangkan ini, maka 
lung et al. ( 1996) mencadangkan agar masa menerbitkan e~"Uili selari dengan 
tempoh semasaekuiti lerlebih nilai. Selanjutnya merekajuga mencadangkan 
koefisien bagi pulangan lebihan kumulalif selepas penerbilan ekuiti 
seharusnya signifikan dan bemilai negatif. Oleh itu, firma yang dijangka 
mempunyai prestasi yang kurang memberangsangkan lebih cendenmg 
untuk menerbitkan ekuiti. Namun begitu, koefisien bagi puJanganjangka 
panjang yang diperoleh adalah tidak signifikan. Ini bermakna faktor masa 
lidak begitu penting dalam pertimbangan fimla unluk membuat keputusan 
sam a ada memilih hutang alau ekuiti. 

STRUKTUR MODAL [SLAM 

Peranan sistem kewangan Islam bukan sahaja sebagai penyaJur dana 
daripada unil surplus kepada unil detisit , tetapi juga berperanan menjana 
pelaburan. Dana disalurkan oleh pengantara kewangan daripada surplus 
unil kepada defisit unit melalui beberapa cara. Oleh itu fimla yang mengalami 
defisil dana boleh mendapalkan sumber pembiayaan daripada sistem 
kewangan Islam sebagai altematif kepada sistem kewangan konvensionai. 
Perbezaan wujud hanya dan segi prinsip pernbiayaan tersebutditerbitkan. 
COnlohnya, dalam pasaran modal Islam, kontrak mudharabah dan mu­
syarakab digunakan dalam penerbitan saham, stok keutamaan dan waran. 
Manakala pembiayaan hutang melalui pinjaman bank dan penerbitan bon 
pula menggunakan konsep al-bai· bithaman ajil, bai ' al-murabahah, bai' al­
inah dan bai ' al~dayn. Persoalan yang timbul ialah bagaimana gelagat 



Bukti Empirik Kajian Srmkrur Modal 55 

struktur modal firma yang terdedah kepada prinsip ini dan tam bah an 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 hlltang dan hibrid Islam 
(mudharabah). Kedua-dua pengkaji berpendapat penggunaan ekuiti harus 
diberi keutamaan dalam pembiayaan [slam melalui konsep mudharabah 
atau musyarakah. 

Umpamanya, Ebrahim (2000) mendapati wujlld pelbagai kontrak 
urusniaga yang boleh dikategorikan kepada tiga komponen utama iailu 
sekuriti berbentuk hutang yang meliputi bai' al-murabahah (tarnbahan kos) 
atau al-bai' bithaman ajil (iualan harga tangguh) dan al-ijarah wal-'iqtina 
(sewaan); sekuriti hibrid iaitu mlldharabah; dan sekuriti berbentllk ekuiti 
(musyarakah). NanlUn demikian, RasuluJlah s.a.w. tidak menggalakkan 
hutang, maka seharusnya kecenderungan pembiayaan lebih tertumpu 
kepada kontrak ekuiti. Maka atas dasar tersebut, kebanyakan ahli ekonomi 
Islam seperti Munawar ( I 981), Siddiqi (1983), Mirakhor (1987), Tag EI-Din 
(1992), Bashiret al. (1993), Mohsen dan Sharnirn (1994), Abd. Ghafar (1994), 
Saiful Azhar (1995), Aggrawal dan Yousef (1996), Uthman (1994) dan 
Mahmoud EI-Gamal (2000) mencadangkan penggunaan yang memihak 
kepada pembiayaan ekuiti. Tambahan pula 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 pembiayaan hutang. Mereka menjelaskan bahawa dengan 
memilih pemhiayaan hutang, sebenarnya pemberi pinjam melepaskan 
pemilikan dan mengorbankan kawalan terhadap keputusan yang dibuat 
oleh pengurus ftrma dan menerima kadar pulangan yang rendah dari aktiviti 
pelaburan kurang berisiko. Sedangkan dalam pembiayaan ekuiti wujud 
pertukaran pemilikan, jangkaan kadar pulangan yang tinggi dan berlaku 
perkongsian untung dan rugi antara pemilikekuiti, pengurus dan pemberi 
pinjam. Dapatan Mohsen dan Shamim (1994) disokong oleh Aggrawal dan 
Yousef (2000) yang membuknkan kegagalan fuma membayar balik pinjarnan 
boleh menyebabkan berlakunya peralihan kawalan aset fuma kepada bank. 
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Bank memiliki aset fmna sepenuhnya sehingga keseluruhan hutang dibayar. 
Manakala menurut Munawar (1981), Abd. Ghafar (1994), Khan (1995). 
Mirakhor (1995) dan Saiful Azhar (1995) pembiayaan ekuiti bukan sahaja 
mengagihkan keuntungan tetapi juga mengagihkan fisiko. 

Bukti empirik yang dilakukan oleh Bashir et al. (1993) dengan 
menggunakan data Bank Islam Kuwait dari 1978 hingga 1988 mendapati 
hubungan positif antara nisbah perkongsian untung rugi dan tingkat 
peJaburan. lni bennakna sistem perkongsian untung rugi mampu menjana 
dan mewujudkan peningkatan peJaburan. Namun begitu, fenomena yang 
berlaku kepada perbankan Islam di seluruh dunia adalah sebaliknya. Kajian 
yang dilakukan oleh Tag EI-Din (1991), Aggrawal dan Yousef (1996). 
Aggrawal dan Yousef (2000), Abd Ghafar et al. (200 I) dan Dar dan Presley 
(200 I) mendapati pembiayaan hutang lebih digemari berbandin g 
pemhiayaan ekuiti. Beberapa sebab yang telah dikenalpasti , antaranya 
sebahagian besa r permintaan pembiayaan perbankan berjangka 
pendek, fisiko pelaburan projek berbentuk ekuiti yang tinggi , masalah kos 
agensi dalam pembiayaan mudharabah, masalah //loral hazard dan ad­
verse selection dan keperluan untuk rnemenuhi nisbah modal berwajaran 
risiko. 

KOS AGENSI DAN MAKLUMAT TAK SIMETRI 

Seperti yang dibincangkan dalam sub tajuk kajian awalan struktur modal, 
masalah moral hazard, koslkontlik agensi dan maklumat taksimetri 
berkemungkinan mempengaruhi keputusan pemilihan struktur modal fIrma. 
Namun tidak dapat dipastikan sejauhmana bentuk pengaruh yang wujud. 
lni menimbulkan beberapa persoalan yang perlu dijawab. Pertama, apakah 
faktor-faktor yang mempengaruhi gelagat struktur modal finna Islam. Kedua, 
sejauhmana kemampuan instrumen pembiayaan Islam dapat mengatasi 
masalah maklumat tak simetri dan kos/konflik agensi atau bagaimana cara 
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 simetri , kos/konflik agensi, 
kos kebankrapan, cukai dan zakat kepada keputusan struktur modal firma. 

Bagi menjawab persoalan pertama, pengenalpastian masalah kosi 
konflik agensi dan maklumat tak simetri dalam pembiayaan sistem Islam 
perlu dikupas. Sebagaimana yang telah dibincangkan dalam sub tajuk 
konflik agensi masalah konflik agensi timbul akibat sikap pengurus yang 
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mengutamakan faedah persendirian. Ismath Bacha (200 I) mendapati 
masalah ini juga wujud dalam pembiayaan mudharabah. Menurut beliau, 
peningkatan faedah persendirian akan meningkatkan utiliti pengurus dan 
pada masa yang sarna meningkatkan kos yang perlu ditanggung oleh 
pembekal dana dan mengurangkan keuntungan yang boleh dikongsi 
bersama. Dalam kerangka kerja pemaksimuman utiliti , dijangkakan 
pen gurus 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 
maklumat tak simetri dan kos pengawasan yang tinggi. Aggrawal dan 
Yousef (1996) mendapati kecenderungan battk menggunakan pembiayaan 
hutang adalah akibat peningkatan kos agensi. Oleh kerana keuntungan 
dikongsi bersarna dan keuntungan merupakan hasil setelah ditolakkan 
kos-kos yang terlibat. maka mudarib mempunyai insentif yang tinggi untuk 
meningkatkan kos melalui peningkatan faedah persendirian. 

Saiful Azhar (1995) dan Aggrawal dan Yousef (1996) mengupas lebih 
mendalam lagi masalah maklumat tak simetri ini yang disebabkan oleh 
masalah moral haza rd dan adverse selection dalam pembiayaan 
mudharabah. Masalah //lora! hazard berlaku apabila wujud ketidakcekapan 
bank (rabbubnal) 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 o leh pengusaha yang 
kurang beretika dan tidak berkemampuan. Oleh kerana bank sebagai 
rabbulmal telah mengeluarkan kos yang tinggi, maka bank terpaksa mencari 
alternatif menggantikan pengu saha tersebut bagi memastikan projek 
pelaburan dapat diteruskan. Seterusnya, Saiful Azhar (1995) mendapati 
adalah sukar untuk mengandaikan pihak bank dan pengusaha mempunyai 
maklumat yang setara berkaitan prospek projek. Akibat firma mempunyai 
maklumat yang lebih, maka finnaakan bergelagatdengan memilih instrumen 
rnudharabah 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 rnenjual saham agar melibatkan pelabur baru untuk sarna-sarna 
berkongsi risiko jika projek terse but mengalami kerugian. 
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Manakala menurUl Sarker (2000) bank mempunyai maklumal kualiti 
projek yang lerbalas berbanding pengusaha yang mempunyai maklumal 
dalaman. Tambahan pula, pillak bank tidak dapal mengawal perjalanan 
projek serta pengusaha cenderung melaporkan keunrungan yang rendah. 
[mplikasinya, dijangkakan firma yang mengalami keuntungan yang sedikit 
akan cenderung menggunakan perkongsian unLUng rugi. 

Selanjutnya, lsmath Bacha (200 I) berpendapat walaupun pe[kongsian 
untung dapat mengurangkan kos agensi, narnun kos agensi dalam 
pembiayaan mudharabah boleh menjadi lebill besar berbanding pembiayaan 
ekuiti konvensional. Keadaan tersebut wujud disebabkan oleh kekangan 
rabbulmal melibatkan diJi 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 finma yang sama boleh menyebabkan kepada wuj udnya peralihan 
harga. Peralihan harga lersebUl seterusnya menyebabkan pengurangan 
keuntungan bagi cawangan firma yang menggunakan mudha~ 
[abah. 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 rnenjadi 
persoalan. Oleh itu, beberapa pandangan berikut akan dikemukakan dan 
sekaligus cuba menjawab persoalan kedua. Sebelum mengupas lebih lanjut 
kemarnpuan instrurnen ekuiti mengatasi rnasalah kos agensi dan rnaklumat 
tak simetri, kajian ernpirik yang mengupas kernampuan sistem pernbiayaan 
ekuiti di Jepun akan dibincangkan. Umpamanya kajian oleh Ritter et aI. 
( 1999) mendapati masalah maklumat tak simetri menjadi punca kepada 
konflik antara pemegang saham (finna) dan pemberi pinjam (bank) serta 
konflik antara pengurus (mudharib) dan pemegang saharn (pembekal dana 
tenmasuk bank). Konflik antara pemegang saharn dan pemberi pinjam wujud 
akibat masalah adverse selection dan moral hazard. Masalah adverse 
selection timbul apabila firma mempunyai insentif untuk tidak memberitahul 
melapurkan risiko sebenar projek bagi tujuan mendapatkan pembiayaan/ 
pinjaman. Manakala masalah moral hazard wujud apabila finma mempunyai 
insentif untuk menjadi lebib berisiko selepas mendapat pembiayaan/ 
pinjaman. Ini disebabkan kekangan liabiliti yang akan menyebabkan 
pemegang saharn lebih mementingkan kejayaan projek dan bimbang projek 
gagal. Manakala konflik antara pengurus dan pemegang saham timbul 
akibat objektif pemegang saham untuk meningkatkan nilai firma dengan 
memaksimumkan kekayaan pemegang saham melalui pemaksimuman nilai 
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saham. Manakala pengurus pula ingin meminimumkan usaha dan 
memaksimumkan pendapatan persendirian (gaji), kuasa dengan menambah 
saiz firma, dan faedah persendirian. 

Namun, masalah-masalah tersebut dapal dikurangkan dan dialasi di 
Jepun. Bank bukan sahaja sebagai pembekal dana, tetapi juga sebagai 
pengawalselia dan pemegang saham firma. Setiap bulan. pengurus finna 
bersama pemegang saham terbesar dan bank akan bermesyuarat sebagai 
badan pengawalsel ia kepada perancangan projek dan dasar flm1a. Menurut 
Ritteret al. (I 999}, aktiviti pengawa]seliaan dapat mengurangkan konflik 
lersebul. Kebiasaannya ekuiti dimiliki oleh pelabur individu, pembekal 
dana (bank kongsi modal) dan orang awam. Konflik antara pemegang 
saham dan pemberi pinjam dapat diselesaikan kerana pemberi pinjam (bank) 
adalah juga merupakan pemegang saham. Maka di sini bank memainkan 
peranan sebagai pengawalselia kepada pengurusan operasi projek. 

Maka kajian empirik di Jepun membuktikan pembiayaan ekuiti 
khususnya l1lusyarakah dapat mengatasi konflik yang timbul. Konflik antara 
pemegang saham dan pen gurus dapat dikurangkan kerana pemilik firma 
juga merupakan pengurus firma melalui mekanisme rnusyarakah. Ini 
disebabkan oleh kehendak pen gurus adalah juga merupakan kehendak 
pemilik firma (pemegang saham). Namun, konflik tersebut sukar diatasi 
malah boleh menjadi lebih burukdalarn pembiayaau hutang dan mudharabah 
disebabkan pembekal dana pinjaman tidak dibenarkan uotuk terlibat sarna 
dalam pengawalseliaan operasi projek. 

Selanjutnya, menurut Jensen dan Meckling (I 976}, pengurus meng­
utamakan faedah persendirian kerana pen gurus tidak berupaya memperoleh 
keseluruhan faedah daripada aktivili pen am bah an keuntungan. Namun 
dalarn pembiayaan ekuiti Islam, keuntungan yang diperoleh akan dibahagi 
bersama mengikut sumbangan modal pengusaha dan pembekaJ dana! 
pelabur/pemegang saham. Oleh itu pengusaha akan cuba mendapalkan 
puJangan yang tinggi dengan mengurangkan kos yang perlu ditanggung 
temlasuk tidak mengutamakan faedah persendirian. Maka dijangkakan 
instrumen pembiayaan ekuiti dapat mengurangkan konfl ik antara pengurus 
dan pemegang saham!pelabur/pembekal dana. 

Manakala Harris dan Raviv (l991) mengaudaikan wujud konflik antara 
pengurus dan pelabur/pemegang saham! pembekal dana disebabkan oleh 
andaian pen gurus sentiasa ingin meneruskan operasi manakala pelabur 
cenderung untuk membubarkan firma. Namun konflik tersebut dapal 
dikurangkan dengan menggunakan pembiayaan ekuiti Islam. 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 berjaya. 

Masalah pembiayaan mudharabah boleh dialasi dengan pembiayaan 
musyarakah. lni memandangkan dalam pembiayaan musyarakah lidak 
mensyaratkan pemegang saham tidak boleh terlibal sarna da lam operasi 
projek pelaburan. Oleh itu, sekiranya berlaku pengurus yang mengutamakan 
faedah persendirian, maka pemilik dana dibenarkan untuk terlibat sarna 
alau campurtangan bagi mengawalselia perjalanan projek. Campurtangan 
tersebut bukan sahaja dapal mengurangkan kos agensi bahkan dapat 
mengurangkan masalah maklumat tak simetri antara pengurus dan pembekal 
dana. Pada masa yang sarna melalui mekanisme musyarakah, pengusaha 
berllpaya/dibenarkan untuk meningkatkan sllmbangan modal firma, juga 
bermakna pengusaha mempunyai peluang untuk meningkatkan bahagian 
keuntungan firma dati semasa ke semasa. Maka kebarangkatian pengusaha 
rneningkatkan faedah persendirian adalah rendah kerana aktiviti tersebut 
akan mengurangkan keuntungan yang bakal diperoleh. 

PELUANG PELABURAN DAN TEKANAN KEWANGAN 

Di samping memikirkan bagaimana kos agensi dan maklumat tak simetri 
yang boleh menentukan pemilihan struktur modal Islam, faktor peluang 
pelaburan dan tekanan kewanganjuga harus diambil kira. Bagi firma yang 
mempunyai peluang pelaburan yang ban yak dijangkakan cenderung 
menggunakan pembiayaan ekuiti. Penggunaan in strurnen tersebut 
membolehkan firma lerlibat dalam banyak projek pelaburan kerana risiko 
bagi seliap projek dapal dikurangkan dengan wujudnya perkongsian risiko. 
Begitu juga bagi fmna yang menjangkakan pulangan pelaburan yang linggi. 
Projek pelaburan yang rnendatangkan keuntungan yang tinggi juga 
mempunyai ri siko yang tinggi. Oleh itu dijangkakan firma lebih cenderung 
untuk berkongsi ri siko dengan menggunakan pembiayaan ekuiti 
berbanding pembiayaan hutang. Penggunaan pembiayaan hutang menye­
babkan firma lerpaksa menyerap keseluruhan kos dan risiko pelaburan. 

Bagi finna yang mengalami tekanan kewangan pula, dijangkakan akan 
cenderung menggunakan instrumen pembiayaan ekll iti kerana wujud 
kaedah perkongsian keuntllngan, kerugian, risiko dan koso Penggllnaan 
hutang menyebabkan firma perlu menanggung hutang asas berserta 
peratllsan tertentu sebagai keuntllngan bagi banklpembekal dana. Keadaan 
akan menjadi lebih buruk sekiranya projek pelaburan tersebut mengalami 
kerugian. Tindakan memilih pembiayaan hutang akan menyebabkan firma 
terdedah kepada kebankrapan. 
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Manakala bagi finna yang mengalami hutang berlebihan, finna akan 
mengekalkan nisbah hutang sedia ada dan akan rnendapatkan tambahan 
dana melalui pembiayaan ekuiti. Kebarangkalian firma mengalami 
kebankrapan akan meningkat, sekiranya finna menambah dana melalui 
pembiayaan hutang. 

KESAN ZAKAT 

Dijangkakan pengaplikasian cukai korporat dan zakat pemiagaan memberi 
kesan yang berbeza kepada struktur modal firma. Teori struktur modal 
konvensional khususnya model perimbangan stotik menggariskan faedah 
cukai menjadi penyebab kepada kecenderungan fumta memilih pembiayaan 
hutang. Namun, fmna Islam seperti di Malaysia, menghadapi dilema yang 
lebih kompleks kerana dikehendakj membayar kedua-dua zakat dan cukai. 

Perincian persoalan ketiga yang dinyatakan dalam sub tajuk kos agensi 
dan maklumat tal< simetri perlu 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 pemiagaan 
bagi semua negeri seluruh Malaysia. Terdapat dua fonnat penaksiran zakat 
perniagaan yang dicadangkan iaitu; pertama, model modal berkembang 
(urufiyyah) dan kedua, model modal kerja (syar'iyyah). 

Pada asasnya penaksiran zakat pemiagaan adalah kepada modal dan 
terbitan yang dapat dikembangkan daripadanya. Sumber modal ini meliputi 
dana pemilik perniagaan, dana dari pelaburan luardan dana dalam bentuk 
pinjaman. Sekiranya keseluruhan modal digunakan untuk aktiviti yang 
mendatangkan hasil secara langsung, maka modal dan keuntungan bersih 
pemiagaan akan tertakJuk kepada taksiran zaka!. Makajelas di sini bahawa 
asas zakat adalah terhadap sesuatu harta yang berkembang. 

Namun begitu, seperti yang kemukakan oleh Pusat Zakat Selangor 
ada digariskan beberapa item yang boleh dizakatkan dan dikecualikan 
daripada zakat. [tern-item yang dizakatkan meliputi; pertama, sumber miJik 
sempmna yang meliputi sumbangan modal (musyarakah dan mudharabah), 
pinjaman kewangan (jangka pendek dan jangka panjang), pembiayaan 
modal pajakan kewangan, hutang al Bai ' Bithaman Ajil, 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 unluk satu tempoh. Ketiga, semua agihan sumber setelah 

4
Rectangle



62 JUrl/al Ekollomi Malaysia 36 

culeup nisab dan haul seperti dividen (termasuk dividen interim), pUlangan 
atas simpananlyuran dan pemberian honorarium. Dan keempat, semua 
liabiliti operasi yang tertunggak dari tahun-tahun sebelumnya. 

Manakala item-item yang dikecualikan zakat meliputi aset tetap dan 
aset hukan semasa, harta milik 1ak sempurna. dana diniatkan untuk 
kebajikan, liabiliti operasi dan harta haram atau tidak suci. 

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 
Iiabiliti semasa. Item cukai perniagaan adalah merupakan liabiliti semasa 
bagi firma. Oleh itu, dijangkakan cukai pemiagaan yang tinggi daripada 
penggunaan hutang yang rendah akan meningkatkan item liabiliti semasa. 
Seterusnya menyebabkan nilai modal kerja yang rendah. Maka zakat 
perniagaan yang dikenakan juga adalah rendah. Begitu pula sebaliknya. 
Maka dijangkakan bagi firma yang rnembayar zakat pemiagaan akan 
cenderung menggunakan pemhiayaan ekuiti berbanding pemhiayaan 
hutang. Dapal disirnpulkan tanggungjawab membayar zakat menjadi .. 
pendorong kepada firma untuk menggunakan pembiayaan ekuiti. 

KESIMPULAN 

Hasil kajian awalan ini mendapati wujudnya kos dan faedah pembiayaan 
hutang, kepelbagaian aset, kadar faedah kurang risiko, saiz kos pemodalan 
semula, peningkatan aliran tunai seJepas cukai apabila firma menambah 
penggunaan hutang dan kecenderungan entiti pembiaya kepada hutang 
berbanding eleuiti yang telah menyebabkan beberapa pengkaji menerangkan 
struktur modal dengan menggunakan teori yang berbeza. Bagi tujuan 
tersebut, beberapa perkara perlu dipertimbangkan sebelum fim1a membuat 
keputusan pernilihan 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 memiJlh hutang berikutan kos 
penerbitan hutang lebih murah berbanding kos penerbilan 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 eleuiti. Namun begitu, bukti empirik kajian yang diaplikasikan 
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kepada negara maju dan membangun mendapati: pertama, kecenderungan 
firma memilih sumber pembiayaan bergantung kepada asas perekonomian 
negara sarna ada struktur kewangan negara berasaskan pasaran atau 
berasaskan bank. Kedua, ukuran keumpilan berbeza termasuk standard 
perakaunan berbeza memberikan 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 lum'an, 
keunikan inslrumen pembiayaan ekuiti Islam dan kecenderungan 
perbankan Islam menawarkan instrumen hutang. Instrumen pembiayaan 
ekuiti Islam khususnya musyarakah masih belum diterokai sepenuhnya. 
Dijangkakan berkemungkinan besar penglibatan bank dan pemegang 
saham dalam operasi pelaburan flrma seperti di Jepun dan Jerman bagi 
pembiayaaan ekuiti mampu menjana pelaburan dan keuntungan dengan 
lebih efisien. Tambahan pula, keunikan perkongsian risiko hanya wujUd 
dalam pembiayaan ekuiti Islam. Oleh itu, pertimbangan pemiliban struktur 
modal flrma Islam perlu mengambilkira beberapa perkara tam bah an yang 
berkaitan dengan masalab kos agensi dan maklumat tak simetri dalam 
pembiayaan mudharabah dan musyarakah serta keperJuan firma membayar 
zaka!. 
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