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 ABSTRAK 

 Ketika menghadapi krisis, perusahaan mengalami ketidakpastian 
yang dapat mempengaruhi perilaku finasial. Oleh karena itu, tujuan 
dari penelitian ini adalah untuk menganalisis bagaimana 
perusahaan menyesuaikan struktur modal selama periode krisis. 
Pendekatan kuantitatif dengan menggunakan uji beda (Mann-
Whitney U) dan regresi panel dinamis GMM untuk mengestimasi 
model. Sampel berasal dari perusahaan energi dari kuartal 1 tahun 
2011 sampai dengan kuartal 4 tahun 2021 dengan total 2.186 
observasi. Dari hasil analisis mengungkapkan perusahaan 
cenderung mengurangi utang dalam struktur modalnya selama 
krisis. Selain itu, kecepatan penyesuaian meningkat selama krisis. 
 
 

PENDAHULUAN  

Ketidakpastian yang terjadi selama pandemi telah mempengaruhi semua aspek aktivitas sosial 

ekonomi masyarakat hampir di semua negara, termasuk Indonesia. Pandemi menyebabkan shock 

makroekonomi secara besar terhadap penghasilan perusahaan, laba operasi, termasuk laba bersih 

perusahaan. Peneletian telah banyak dilakukan berkaitan dampak pandemi dan perilaku perusahaan dalam 

mengahadapi keterkejutan karena pandemi. Penelitian tentang risiko kebangkrutan paling banyak ditemui 

pada literasi (Carletti et al., 2020; Mirza et al., 2020; Usheva & Vagner, 2021; Xiong et al., 2021). Economic 

shock membuat perusahaan meningkatkan cash holding sebagai respon untuk mengurangi risiko likuiditas 

(Acharya & Steffen, 2020; Sutrisno, 2021; Zheng, 2022). Selain itu, perusahaan memilih tidak membayar 

atau mengurangi jumlah dividen yang dibayarkan kepada pemegang saham untuk menghadapi risiko 

ketidakpastian (Krieger et al., 2021; Pettenuzzo et al., 2020). Pandemi juga berdampak pada perilaku 

investasi perusahaan. Tawiah & Keefe (2020) menerangkan, perusahaan membatasi kegiatan investasinya 

selama pandemi melalui pengurangan capital expenditure dan merger & akusisi. Namun, pengurangan ini 

tidak berdampak dalam meningkatkan cash holding.  

Berkaitan dengan struktur modal, penelitian mengungkapkan adanya penambahan tingkat utang 

dalam struktur modal selama pandemi. Perusahaan menambah utang untuk meningkatkan kas (Almeida, 

2021; Francis et al., 2020; Hasan et al., 2021). Debt maturity perusahaan juga meningkat selama pandemi 

berlangsung (Haque & Varghese, 2021). Bagi perusahaan yang mempunyai rating kredit rendah, tentunya 
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akan kesulitan dalam memenuhi kebutuhan modalnya. Perusahaan ini cenderung mengeluarkan saham 

baru sebagai sumber modalnya (Hotchkiss et al., 2020). Pandemi juga membuat perusahaan yang 

mempunyai tingkat fleksibilitas keuangan yang rendah mengalami kegagalan untuk memenuhi kebutuhan 

keuangannya (Yasir & Alabassi, 2020). 

Penelitian ini akan berfokus pada perilaku perusahaan terkait keputusan struktur modalnya 

selama krisis. Secara khusus, penelitian ini akan mengungkapkan pengaruh periode krisis terhadap 

kecepatan penyesuaian struktur modal untuk mencapai struktur modal yang optimal. Dari hasil penelitian 

sebelumnya, perusahaan cenderung menambah utang maupun ekuitas nya selama pandemi. Akan tetapi,  

kondisi internal maupun eksternal perusahaan akan mempengaruhi keputusan struktur modal perusahaan 

dan kecepatan penyesuaiannya. Drobetz et al. (2015) mengungkapkan ukuran perusahaan, market to book 

value, dan profitabilitas mempengaruhi kecepatan penyesuaian struktur modal. Oleh karena itu, pada 

penelitian ini menambahkan variabel tersebut ke dalam model regresi sebagai variabel kontrol untuk 

memfokuskan pengaruh pandemic covid-19 terhadap kecepatan penyesuaian struktur modal. Selain itu, 

variabel tingkat Produk Domestik Bruto (PDB) dan harga saham juga ikut disertakan dalam model sebagai 

kontrol eksternal. 

Selanjutnya, penelitian sejenis sebelumnya telah dilakukan oleh Vo et al. (2022) yang berfokus 

lebih luas karena menggunakan sampel internasional. Penelitian ini fokus pada industri energi di Indonesia. 

Industri ini merupakan industri vital yang mempunyai peran penting dalam perekonomian. Dari sektor 

industri sampai dengan rumah tangga membutuhkan produk dari sektor energi dalam aktivitas operasinya. 

Selama pandemi, semua pemangku kebijakan di dunia memberlakukan lockdown yang dampaknya sangat 

berpengaruh untuk industri energi. Tim peneliti internasional melaporkan bahwa penurunan luar biasa 

dalam emisi CO2 (8,8%) atau sebesar 1.551 juta ton, diamati pada paruh pertama tahun 2020 dibandingkan 

dengan jangka waktu yang sama pada tahun 2019 (Aktar et al., 2021). Penurunan ini disebabkan oleh 

penurunan permintaan listrik di industri dan penurunan penggunaan transportasi umum dan penggunaan 

pribadi. Dari sudut pandang lingkungan, penurunan emisi karbon merupakan hal baik untuk lingkungan. 

Akan tetapi, dari sisi perusahaan, penurunan ini diproyeksikan akan mempengaruhi kondisi perusahaan 

terkait risiko likuiditas dan pemenuhan kebutuhan modal. 

Dari uraian di atas mengenai research gap, fenomena bisnis, dan masalah yang dihadapi 

perusahaan, peneliti tertarik untuk meniliti pengaruh krisis dalam hal ini pandemic covid-19 terhadap 

kecepatan penyesuaian struktur modal menuju target optimal pada perusahaan energi di Indonesia. Kami 

memprediksi apabila pandemi membuat kebutuhan modal meningkat, perusahaan akan menambah modal 

melalui utangnya. Karena kondisi yang urgensi menyebabkan penyesuaian struktur modal akan lebih cepat. 

 

KERANGKA TEORITIS DAN HIPOTESIS  

Teori trade-off dan teori pecking order adalah penjelasan paling umum untuk memahami 

keputusan struktur modal suatu perusahaan. Rasio hutang yang optimal ada untuk semua bisnis karena 

adanya biaya dan manfaat pendanaan hutang, yang disebut oleh Modigliani & Miller (1958) sebagai "biaya 

kebangkrutan" dan "pelindung pajak". Teori trade-off mengungkapkan bahwa struktur modal optimal dapat 

dicapai jika manfaat peningkatan hutang sama dengan biayanya. 

Teori pecking order, di sisi lain, menjelaskan bahwa pilihan struktur modal didasarkan pada tingkat 

asimetri informasi. Karena mempunyai asimetri informasi yang paling sedikit, pendanaan internal menjadi 

metode yang disukai. Pilihan selanjutnya, perusahaan akan memutuskan untuk mencari hutang dengan 

mendapatkan pendanaan eksternal. Terakhir, ekuitas menjadi sumber terakhir (Myers & Majluf, 1984). 

Namun, ketika berurusan dengan target leverage, suatu perusahaan mungkin benar-benar 

mengalami biaya penyesuaian. Menurut teori dynamic trade-off, suatu perusahaan akan merestrukturasi 
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modalnya jika manfaatnya melebihi biaya penyesuaian (Fama & French, 2002; Flannery & Rangan, 2006; 

Hovakimian et al., 2001). Menurut Dudley (2007), perusahaan tersebut akan menjaga rasio hutangnya 

dalam kisaran yang optimal. 

Selama krisis keuangan global pada tahun 2008-2009, teori menunjukkan bahwa krisis keuangan 

dapat memiliki efek yang beragam terhadap struktur modal perusahaan. Ketika ketidakpastian dan risiko 

meningkat dan tingkat pengembalian yang diharapkan menurun, baik pemberi pinjaman maupun 

peminjam menjadi ragu untuk mengalokasikan modal untuk investasi jangka panjang (Demirgüç-Kunt et 

al., 2015). Oleh karena itu, perusahaan cenderung menerbitkan hutang jangka pendek. Selain itu, Iqbal & 

Kume (2014) menemukan bahwa tingkat utang perusahaan berubah selama krisis. Perusahaan akan 

meningkatkan rasio hutang jika perusahaan memiliki tingkat hutang yang rendah. 

Penelitian terkini tentang struktur modal dan krisis pandemi Covid-19 mengungkapkan perilaku 

perusahaan yang serupa. Kebutuhan akan arus kas selama krisis mendorong perusahaan untuk menyusun 

ulang modalnya. Selain itu, perusahaan cenderung mendanai modal mereka dengan hutang daripada 

ekuitas, dan jangka waktu hutang mereka lebih pendek dari rata-rata. Akibatnya, perusahaan yang memiliki 

tingkat hutang rendah memiliki fleksibilitas untuk meningkatkan hutang mereka karena risikonya yang 

rendah (Arianpoor & Naeimi Tajdar, 2022; Azhari et al., 2022). Dari uraian di atas maka duirumuskan 

hipotesis berikut. 

H1: Perusahaan meningkatkan hutangnya selama krisis. 

Menurut Vo et al. (2022), penyesuaian leverage selama krisis pandemi covid-19 tergantung pada 

tingkat dampak yang ditimbulkan. Mereka berpendapat bahwa intervensi pemerintah untuk memulihkan 

ekonomi mengakibatkan kredit yang lebih murah serta ketersediaan kredit yang lebih tinggi bagi 

perusahaan yang memilih untuk mengambil utang baru. Hal ini menunjukkan bahwa perusahaan mungkin 

telah memutuskan untuk menutup kesenjangan leverage mereka lebih cepat daripada periode non-

pandemi. Dari penjelasan di atas penulis merumuskan hipotesis sebagai berikut: 

H2: leverage adjustment speed meningkat selama krisis. 

 

METODE PENELITIAN 

Penelitian ini mengambil data akuntansi perusahaan publik yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia 

(BEI) dari website www.stockbit.com. Sementara itu, data indikator ekonomi diperoleh dari Badan Pusat 

Statistik. Perusahaan energi dipilih berdasarkan kode IDX-IC dari A111 hingga A221. Selanjutnya periode 

penelitian untuk mengetahui pengaruh krisis pandemic covid-19 yaitu sesuai dengan penetapan Covid-19, 

kami menggunakan periode Q1 2011 hingga Q4 2019 sebagai sub-sampel pra-Covid-19 dan Q1 2020 hingga 

Q4 2021 sebagai sub-sampel Covid-19 seperti yang direkomendasikan oleh Vo et al (2022). Karena terdapat 

variabel lag, penelitian ini mensyaratkan setidaknya perusahaan menyajikan 3 kuartal secara berurutan. 

Pada akhirnya, sampel kami merupakan unbalanced panel yang mencakup 60 perusahaan energi dan 2.186 

observasi perusahaan-kuartal. 

Untuk mengetahui perbedaan struktur modal penelitian ini menggunakan uji Mann-Whitney U 

karena jumlah sampel yang tidak seimbang antara sebelum krisis dan selama krisis. Sedangkan, untuk 

mengukur kecepatan penyesuaian struktur modal dengan melakukan model leverage penyesuaian parsial 

mengikuti Flannery & Rangan (2006) dan Öztekin & Flannery (2012) sebagai berikut: 

 

LEV𝑖,𝑡 = (1 − δ)LEV𝑖,𝑡−1 + ∑ δβ𝑘𝑋𝑘,𝑖,𝑡
𝑁
𝑛=1 + ε𝑖,𝑡 (1) 

 

di mana LEV𝑖,𝑡  adalah rasio nilai buku hutang dibanding total aset pada kuartal t untuk perusahaan i.  δ 
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adalah leverage adjustment speed setiap kuartal. Nilai δ didefinisikan jika 1, berarti penyesuaian dilakukan 

segera, sedangkan jika 0, berarti perusahaan tidak melakukan penyesuaian.  ∑ δβ𝑘𝑋𝑘,𝑖,𝑡
𝑁
𝑛=1  adalah variabel 

kontrol yang terdiri dari Ukuran (logaritma alami dari total aset), MBR (rasio nilai pasar terhadap nilai 

buku), ROA (return on asset), ROE (return on equity), GDP (produk domestik bruto), dan Price (harga pasar 

saham) yang menentukan rasio leverage pada kuartal t.  ε𝑖,𝑡 adalah kesalahan yang tidak berkorelasi 

dengan LEV. Dikarenakan variabel LEV adalah lag dari LEV, penelitian ini menggunakan estimator GMM 

(Generalized Method of Moments) untuk mengatasi bias variabel dan hasil yang tidak konsisten saat 

menggunakan Pooled OLS atau Fixed Effect. 
Setelah mendapatkan model untuk mendapatkan leverage adjustment speed, studi ini selanjutnya 

menguji efek krisis terhadap leverage adjustment speed dengan mengestimasi persamaan (1) pada periode 

yang berbeda, yaitu pra-krisis (Q1 2011 - Q4 2019) dan krisis (Q1 2020 - Q4 2021) seperti yang dilakukan 

oleh Vo et al. (2021). 

 

HASIL DAN PEMBAHASAN  

Deskriptif Statistik 

Tabel 1 menampilkan deskriptif statistik semua variable yang digunakan pada penelitian ini. 

Perusahaan energi di Indonesia mempunyai komposisi utang (Lev) berkisar 29,6% dari total asset nya. Hal 

ini menunjukkan sebagian besar asset perusahaan dibiayai oleh modal nya. Ukuran perusahaan (Size) 

berkisar 14,996 atau Rp 1091,509 Milyar. Sementara itu, rata-rata perusahaan energi mempunyai nilai 

pasar saham melebihi dari nilai bukunya, yang ditunjukkan oleh nilai MBR yang lebih dari 1 (5,804). 

Sedangkan tingkat profitabilitas cukup rendah dengan rata-rata 0,3%. Terakhir, untuk variable control 

eksternal, pertumbuhan ekonomi berada di kisaran 4,4% dan harga saham berkisar Rp. 2.331,094. 

  

Tabel 1 Deskriptif Statistik 

Variabel  Mean  Std. Dev. 

Lev 0,296 0,241 

Size 14,961 1,716 

MBR 5,804 184,504 

ROA 0,003 0,119 

GDP 4,435 2,575 

Price 2331,094 5108,860 

Total observasi 2186 

 

Matriks Korelasi 

Tabel 2 menunjukkan matriks korelasi dari semua variabel yang diuji. Berdasarkan tabel 2 semua 

variabel kontrol tidak memiliki korelasi tinggi dengan rasio leverage. Koefisien korelasi antara Leverage 

dan variabel kontrol kurang dari 0,6, yang menunjukkan bahwa tidak ada multikolinieritas yang serius 

antara variabel-variabel tersebut (Lee, 2006). Oleh karena itu, kami dapat menggunakan semua variabel 

untuk memperkirakan Persamaan (1). 
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Tabel 2 Matriks Korelasi 

Correlation Lev  Size  MBR  ROA  GDP  Price 

Lev 1.000           

Size 0.215 *** 1.000         

MBR 0.086 *** 0.000  1.000       

ROA -0.128 *** 0.082 *** 0.003 ** 1.000     

GDP 0.004  -0.003  0.020  0.028  1.000   

Price -0.190 *** 0.268 *** -0.009   0.107 *** 0.084 *** 1.000 

 

Komposisi Utang Selama Krisis 

Penelitian ini menggunakan uji beda Mann Whitney-U untuk mengetahui apakah terjadi perbedaan 

komposisi utang sebelum dan selama krisis. Berdasarkan hasil output dari Tabel 3 menunjukkan bahwa 

nilai z score yang negative dan signifikan padal level 5 %. Artinya terdapat perbedaan leverage sebelum dan 

selama krisis. Nilai z score yang negatif mengindikasikan selama krisis perusahaan energi cenderung 

mengurangi jumlah utang pada struktur modalnya sehingga hipotesis yang menyatakan perusahaan 

meningkatkan utangnya selama krisis ditolak. 

Tabel 3 Univariate Test 

Lev Mann-Whitney U 349477   

  Z score -1.671 ** 

 

 Meskipun perusahaan membutuhkan kas yang lebih banyak saat krisis seperti yang dihipotesiskan 

dalam penelitian ini, keterbatasan sumber pinjaman membuat perusahaan tidak bisa mendapatkan utang 

baru sehingga komposisi utang dalam struktur modal menurun saat krisis. Menurut Zeitun et al. (2017) 

selama krisis, pinjaman menjadi langka, lebih mahal, risiko meningkat, dan prospek perusahaan umumnya 

rendah (Akbar et al., 2013; Harrison & Widjaja, 2014; Vithessonthi & Tongurai, 2015). Kondisi abnormal ini 

mempengaruhi permintaan dan penawaran utang. Di satu sisi, bank-bank biasanya menghadapi masalah 

likuiditas selama periode krisis yang signifikan, membatasi kemampuan mereka untuk memberikan 

pinjaman. Selain itu, pemegang obligasi cenderung mencari investasi yang lebih aman. Di sisi lain, 

perusahaan-perusahaan lebih berhati-hati dalam menggunakan leverage karena khawatir akan 

mengirimkan sinyal yang salah kepada pasar.  

 Lebih jauh, berdasarkan teori pecking order, saat pendanaan internal dan utang tidak bisa menjadi 

sumber kas perusahaan, maka perusahaan akan mengeluarkan saham baru untuk tambahan modalnya. 

Penelitian Shiau et al. (2018) mengungkap selama krisis, perusahaan memilih meningkatkan kas nya 

dengan cara pendanaan ekuitas dan membatasi kegiatan investasinya sehingga menyebabkan komposisi 

utang lebih sedikit pada struktur modalnya.  

 

Leverage Adjustment Speed Selama Krisis 

 Hasil estimasi menggunakan panel dinamis ditunjukkan dalam Tabel 4. Sebelum dianalisis lebih 

lanjut, ada beberapa asumsi yang harus dipenuhi dalam model panel dinamis. Pertama, model harus 

konsisten yang dapat dibuktikan melalui uji Arellano Bond (AR) dengan p-value lebih dari 5% pada AR (2) 

(Arellano & Bover, 1995). Kedua, instrumen dalam model harus valid yang dapat dilihat dari uji Sargan 
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dengan p-value lebih dari 5%. Dari hasil kedua tes tersebut, model panel dinamis dalam penelitian ini tidak 

terindikasi adanya inkosistensi dan ketidak-validan instrumen, sehingga model tidak bias untuk dianalisis 

lebih lanjut. 

 Leverage adjustment speed dalam penelitian ini dapat dilihat pada koefisien Lev(t-1). Sebelum 

krisis, leverage adjustment speed perusahaan energi adalah sebesar 26,1% (1-0,831) per kuartal. Sedangkan 

saat krisis, terjadi peningkatan leverage adjustment speed menjadi 33% (1-0,670) per kuartal. Dari hasil ini 

menunjukkan adanya peningkatan leverage adjustment speed selama krisis, sehingga hipotesis kedua 

diterima. 

 Sesuai dengan hasil penelitian Vo et al. (2022), leverage adjustment speed meningkat selama krisis. 

Perusahaan akan memenuhi kebutuhan pendanaan dengan segera untuk menghindari risiko likuiditas yang 

terjadi saat krisis. Pada perusahaan energi, penyesuaian struktur modal dilakukan dengan cara menambah 

ekuitas karena selama krisis biaya kebangkrutan akan meningkat jika perusahaan memilih utang sesuai 

prediksi teori trade-off. Selain itu, meskipun dengan biaya modal naik karena ketidakpastian selama krisis, 

biaya untuk mengeluarkan ekuitas dianggap lebih murah dan mempunyai risiko lebih rendah dibandingkan 

dengan menerbitkan utang. 

Tabel 4 Hasil Uji Regresi Panel Dinamis 

Variabel Pra Krisis Krisis  
Lev(t-1) 0.831 *** 0.670 ***  
 (361.251)  (208.515)   

Size (t-1) 0.007 *** 0.055 ***  
 (6.815)  (32.508)   

MBR (t-1) 0.003  -0.001 ***  
 (1.267)  (-60.912)   

ROA (t-1) -0.010 *** -0.018 ***  
 (-4.219)  (-3.837)   

PDB 0.008 *** 0.001 ***  
 (-1.023)  (-16.972)   

Price -0.002 *** 0.003 ***  
 (-9.346)  (11.409)   

           

Observasi        1,649  
 

           417  
 

 

AR(1) (p-value) 0.001  
 

0.998  
 

 

AR(2) (p-value) 0.836  0.999   

Sargan test (p-value) 0.484   0.552    

 

KESIMPULAN  

Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis perilaku perusahaan terkait struktur modal dan 

kecepatan penyesuaiannya selama krisis pandemi. Hasil penelitian mengungkapkan, pertama, selama krisis 

perusahaan cenderung mengurangi jumlah utang dalam struktur modalnya sehingga menolak hipotesis 

pertama. Kedua, selama krisis kecepatan penyesuaian struktur modal meningkat sesuai yang diprediksi di 

hipotesis kedua.  

Hasil penelitian ini memberikan kontribusi ilmiah maupun praktis terkait struktur modal dan 

keputusan pendanaan di situasi ketidakpastian khususnya perusahaan energi di Indonesia. Adapun 

keterbatasan dalam penelitian ini yaitu, hasil penelitian hanya bisa diimplikasikan di perusahaan energi 

karena setiap industry mempunai karakteristik yang berbeda-beda. Selain itu, penggunaan uji non-

parametrik untuk menguji perbedaan tingkat leverage tidak mempertimbangkan variable internal dan 
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eksternal yang dapat mempengaruhi keputusan pendanaan.  
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