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ABSTRAK

Teori trade-off statis menyatakan bahwa terdapat target rasio leverage yang dapat
menyeimbangkan manfaat dan biaya utang. Dengan demikian, penelitian-penelitain
empiris yang dilakukan berusaha untuk menjelaskan faktor yang menyebabkan variasi
leverage antar perusahaan, yang seharusnya cenderung stabil secara teoritis. Namun,
penelitian terbaru menemukan bahwa banyak perusahaan tidak mengejar pendekatan
yang menekankan pada kestabilan leverage ini. DeAngelo and Roll (2015) menemukan
bahwa, di Amerika Serikat, stabilitas struktur modal adalah sebuah anomali, bukan
aturan yang baku. Campbell dan Rogers (2018) menemukan bahwa banyak perusahaan
di Eropa memiliki variasi yang substansial dalam struktur modal mereka. Mereka juga
menemukan bahwa pola ini terjadi di berbagai negara.

Tujuan dari penelitian ini adalah untuk memperluas temuan saat ini dengan
mengamati dan menganalisis struktur modal perusahaan di ASEAN, dan secara
ekstensif menganalisis penyebab volatilitas struktur modal. Studi ini-akan menemukan
(i) pengaruh faktor karakteristik spesifik perusahaan antar industri dan negara, pada
perubahan dan volatilitas rasio utang dan (ii) pengaruh kegiatan operasional dan
investasi perusahaan pada trilema keuangan perusahaan yang meliputi rasio utang,
pembayaran ekuitas, dan perubahan kas. Studi ini merupakan yang pertama dengan
menggunakan data perusahaan non-keuangan dan non-jasa yang terdaftar pada bursa
saham di negara-negara ASEAN di tahun 2007 hingga 2017, dari Osiris Database.
Metoda Ordinary Least Square (OLS) akan digunakan untuk analisis data statistik.
Hasil yang dari penelitian \ini adalah (i) faktor spesifik perusahaan ukuran dan
profitabilitas mempunyai pengaruh terhadap perubahan dan volatilitas leverage dan (ii)
perusahaan di ASEAN cenderung menggunakan utang dari pada kas dan ekuitas untuk
mendanai_kegiatan operasi dan investasi. Implikasi dari hasil penelitian ini akan
membantu _Investor dalam menganalisis perilaku perusahaan dalam mengelola
kebijakan struktur modalnya.

Kata kunci — volatilitas rasio utang, struktur modal, trilema keuangan perusahaan
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ABSTRACT

The static trade-off theory states that there is a target leverage ratio which balances
the benefits and costs of debt. Accordingly, stable corporate leverage pervades the
empirical capital structure researches in order to explain cross-firm variation in
leverage. However, recent research has found that many companies do not seem to
pursue this approach. DeAngelo and Roll (2015) found that, in the United States,
capital structure stability is the exception, not the rule. Campbell and Rogers (2018)
found that many companies in Europe had substantial variation in their capital
structures. They showed that this pattern occurred across countries.

The purpose of this study is to extend the current finding by observing and
analysing companies’ capital structure in ASEAN, and_extensively examining the
causes of the capital structure’s volatility. This study will discover (i) the affect of
firm’s specific characteristic factors across industries and countries on the change and
volatility of debt ratio and (ii) the affect of firm's operational and investment activities
on corporate finance trilemma (debt ratio, equity payouts, and change of cash). This is
the first study which employs data of nen-finance and non-service firms listed on
ASEAN countries’ stock exchange of the year 2007 to 2017, from Osiris Database.
Ordinary Least Square (OLS) method will be used for statistical data analysis. The
result of this study are (i) firm’s specific characteristics have an influence to the
leverage’s changes and volatility and (ii) firms in ASEAN tend to use leverage than
cash and equity to fund their operating and investment activities. Investors will be able
to analyse the firm’s behaviour in‘managing their capital structure policies.
Keywords — debt ratio volatility, capiital structure, corporate finance trilemma
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BAB 1

PENDAHULUAN

1.1. Latar Belakang

Keputusan struktur modal termasuk salah satu keputusan yang penting bagi
perusahaan. Keputusan tersebut berhubungan dengan sumber pendanaan yang akan
digunakan oleh perusahaan tersebut. Perusahaan dapat menggunakan pendanaan
internal maupun eksternal untuk mendanai kegiatan operasional maupun investasinya.
Pendanaan internal perusahaan dapat berasal dari laba ditahan, sedangkan pendanaan
eksternal dapat diperoleh dari utang maupun saham.

Teori struktur modal yang sering digunakan oleh perusahaan adalah trade-off
dan pecking order. Tujuan teori trade-off adalah untuk memaksimalkan nilai
perusahaan untuk target jangka panjang. Teori ini menyatakan bahwa perusahaan dapat
menggunakan utang hingga suatu batasan tertentu untuk memaksimalkan nilai
perusahaan karena semakin tinggi utang akan menyebabkan risiko perusahaan yang
semakin tinggi. Berbeda dengan teori trade-off, teori pecking order digunakan ketika
perusahaan ingin memberikan sinyal positif kepada pasar. Teori ini tidak
mempertimbangkan nilai perusahaan. Teori pecking order menyatakan bahwa
perusahaan memiliki suatu hierarkhi untuk memperoleh pendanaan, yaitu perusahaan
cenderung mengutamakan pendanaan internal dahulu sebelum menggunakan

pendanaan eksternal.



Pada umumnya, penelitian terdahulu mengemukakan bahwa perusahaan hanya
dapat memilih salah satu dari teori trade-off atau pecking order saja, tidak dapat
mengkombinasikan keduanya (Titman dan Wessel, 1988; Rajan dan Zingales, 1995;
Medeiros dan Daher, 2004; Mahardika dan Aisjah, 2013; dan Wahome et al., 2015).
Berdasarkan penelitian terkini, sebagian besar perusahaan sudah tidak mengikuti
pendekatan tersebut. Perusahaan cenderung berganti-ganti kebijakan struktur modal
dalam menghadapi situasi yang berbeda. De Jong et al. (2011) menemukan bahwa
74,4% hingga 84,6% perusahaan di Amerika Serikat tidak konsisten menggunakan
static trade-off theory. Mereka juga mengemukakan bahwa perusahaan cenderung
menggunakan teori pecking order ketika perusahaan membutuhkan peningkatan
modal, namun menggunakan teori trade-off ketika ingin mengurangi modal. Fama dan
French (2005) mengusulkan agar kedua teori dapat saling melengkapi, bukan berdiri
sendiri. Campbell dan Rogers (2018) menyimpulkan bahwa ketika perusahaan menjaga
stabilitas struktur modal, kemungkinan dipengaruhi oleh teori trade-off, sedangkan
ketika ' perusahaan/ berhati-hati dalam menerbitkan ekuitas eksternal, maka
kemungkinan perusahaan dipengaruhi oleh teori pecking order. Berdasarkan hasil
penelitian tersebut, dapat disimpulkan bahwa sebenarnya perusahaan sudah tidak
menggunakan teori trade-off saja ataupun teori pecking order saja. Perusahaan
cenderung berganti-ganti kebijakan sesuai dengan kondisi perusahaan.

DeAngelo dan Roll (2015) melakukan penelitian baru terkait struktur modal
yang berfokus pada volatilitas leverage sepanjang waktu, bukan levelnya seperti pada

penelitian-penelitian sebelumnya (Lang et al., 1995; Shyam dan Myers, 1999; Cekrezi,



2013; dan Onofrei, et al, 2015). Sampel yang digunakan adalah perusahaan industrial
di Amerika Serikat pada tahun 1950-2008. DeAngelo dan Roll (2015) menyatakan
bahwa kebijakan stabilitas struktur modal di Amerika Serikat dilakukan namun sangat
jarang dan dalam jangka pendek. Dalam penelitian tersebut, mereka tidak menjelaskan
penyebab terjadinya volatilitas leverage dan hanya menguji nilai perubahan dari
ketidakstabilan kebijakan struktur modal.

Campbell dan Rogers (2018) melakukan penelitian yang serupa dengan
penelitian DeAngelo dan Roll (2015) dengan sampel penelitian berasal dari perusahaan
industrial, utilitas, dan teknologi di Eropa pada tahun 2006-2016. Campbell dan Rogers
(2018) menggunakan sampel tersebut karena kestabilan struktur modal pada umumnya
terjadi di Eropa. Dari hasil penelitian ditemukan bahwa pada kestabilan struktur modal
di Eropa juga hanya terjadi dalam jangka pendek, sama seperti hasil penelitian
DeAngelo dan Roll'(2015).

Yang membedakan kebijakan perusahaan dalam menggunakan teori trade-off
maupun pecking order dari penelitian sebelumnya adalah faktor spesifik perusahaan.
Faktor spesifik perusahaan yang sering digunakan untuk menguji antara teori trade-off
dan pecking order adalah aset tetap, profitabilitas, ukuran perusahaan, dividen,
leverage, bankcruptcy costs, pajak, pertumbuhan, dan biaya keagenan (Myers, 1984;
Lemmon dan Zender, 2002; Fama dan French, 2004; Frank dan Goyal, 2005; Xu, 2012;
Gungoraydinoglu dan Oztekin, 2011; Ghazouani, 2013; dan Cekrezi, 2013). Faktor-
faktor tersebut berperan penting bagi perusahaan dalam menentukan kebijakan struktur

modal. Brigham (2009: 441-443) mengemukakan dua belas faktor spesifik perusahaan



yang memengaruhi keputusan struktur modal perusahaan, yaitu stabilitas penjualan,
struktur aset, leverage operasi, tingkat pertumbuhan, profitabilitas, pajak, kendali,
sikap manajemen, sikap pemberi pinjaman dan lembaga pemeringkat, kondisi pasar,
kondisi internal perusahaan, dan fleksibilitas keuangan. Faktor spesifik perusahaan
yang akan digunakan dalam penelitian ini adalah ukuran perusahaan dan profitabilitas.
Perusahaan yang mengalami perubahan level leverage paling besar dan mengalami
volatilitas leverage paling tinggi adalah perusahaan berukuran' kecil (Kila dan
Mahmood, 2008; Icke dan lvgen, 2011; Ellili dan Farouk, 2011; dan Campbell dan
Rogers, 2018) dan perusahaan yang kurang profitable (Rajan dan Zingales, 1995;
Supanvanij, 2006; Sheikh dan Wang, 2010; Xu, 2012; dan Cekrezi, 2013). Penelitian
ini juga mengikutsertakan faktor industri dan faktor negara sebagai variabel kontrol
pengujian untuk melihat apakah leverage dalam suatu industri dan negara secara
keseluruhan mengalami banyak perubahan selama periode penelitian.

Campbell dan Rogers (2018) melakukan penelitian terbaru terkait kebijakan
struktur modal. Mereka menyatakan bahwa leverage tidak hanya berasal dari laporan
posisi keuangan, namun juga berasal dari laporan arus kas yang mencerminkan aliran
utang perusahaan. Laporan arus kas dapat mencerminkan nilai perusahaan. Dalam
laporan tersebut terkandung rincian aktivitas perusahaan terkait aktivitas operasi,
investasi, dan pendanaan. Arus kas operasi dan investasi sangat penting bagi
perusahaan karena menyangkut kebijakan struktur modal jangka pendek, yaitu
aktivitas operasi, dan jangka panjang, vyaitu aktivitas investasi. Sumber pendanaan

untuk aktivitas operasi berasal dari kas dan untuk aktivitas investasi perusahaan berasal



dari utang dan ekuitas. Ketiga sumber pendanaan tersebut termasuk dalam the
Corporate Finance Trilemma, yaitu komponen pendanaan perusahaan yang terdiri atas
leverage, kas, dan equity payouts. Trilema muncul ketika perusahaan tidak dapat
mempertahankan leverage, saldo kas, dan equity payouts dalam waktu bersamaan.
Ketika perusahaan memutuskan untuk menentukan batasan leverage, maka komponen
trilema lainnya harus berubah karena ketiga variabel tersebut saling berhubungan, dan
sebaliknya. Komponen trilema akan berfluktuasi dengan skala yang berbeda
bergantung pada kebijakan masing-masing perusahaan. Dang (2013) menemukan
bahwa ada perusahaan di Inggris yang tidak ingin menggunakan utang karena
keterbatasan untuk meningkatkan utang. Campbell dan Rogers (2018) menemukan
bahwa perusahaan di Eropa lebih menggunakan penggunaan ekuitas daripada utang
dan kas untuk mendanai kegiatan operasi dan investasinya.

Campbell dan Rogers (2018) berargumen bahwa banyak perusahaan memilih
agar utang tetap stabil, sehingga komponen lain harus menyesuaikan. Mereka juga
menemukan bahwa volatilitas arus kas dari aktivitas operasional dan investasi dan
respon perusahaan memengaruhi volatilitas utang. Mereka juga menemukan bahwa
perusahaan yang lebih kecil dan lebih berisiko cenderung memiliki volatilitas utang
yang lebih tinggi. Lambrecht dan Myers (2012) menggunakan budget constraint untuk
menjelaskan bahwa utang mungkin akan diperlakukan sebagai residual.

Kondisi antar industri dan negara yang berbeda belum tentu memiliki
kesamaan. Oleh sebab itu, penelitian ini akan menggunakan sampel dari perusahaan

non-keuangan dan non-jasa di ASEAN untuk menyediakan bukti empirik



kecenderungan perusahaan di negara-negara yang tergabung di ASEAN terkait
kebijakan struktur modal dan menghubungkan dengan komponen trilema keuangan
perusahaan karena mengevaluasi kebijakan pendanaan tidak hanya terbatas pada utang

dan ekuitas.

1.2. Rumusan Masalah

Rumusan masalah dalam penelitian ini adalah sebagai berikut.

a. Apakah faktor spesifik perusahaan memengaruhi level dan volatilitas leverage pada
perusahaan-perusahaan non-keuangan-dan non-jasa di ASEAN?

b. Apakah aktivitas operasi dan investasi memengaruhi komponen trilema keuangan
perusahaan yang terdiri darileverage, perubahan saldo kas, dan equity payouts pada

perusahaan-perusahaan non-keuangan dan non-jasa di ASEAN?

1.3.  Tujuan Penelitian

Tujuan penelitian ini adalah sebagai berikut.

a. Menguji pengaruh faktor-faktor spesifik perusahaan terhadap level dan volatilitas
leverage pada perusahaan-perusahaan non-keuangan dan non-jasa di ASEAN.

b. Menguji secara komprehensif pengaruh aktivitas operasi dan investasi terhadap
komponen trilema keuangan perusahaan yang terdiri dari leverage, perubahan kas,
dan equity payouts pada perusahaan-perusahaan non-keuangan dan non-jasa di

ASEAN.



1.4. Kontribusi Penelitian

Kontribusi dalam penelitian ini adalah sebagai berikut.

a. Untuk investor
Dengan mengobservasi struktur modal dan komponen trilema keuangan di
perusahaan, investor dapat mengenali perilaku perusahaan dalam memilih sumber
pendanaan.

b. Untuk peneliti dan akademisi
Referensi untuk penelitian di bidang kebijakan struktur modal perusahaan pada

industri dan negara yang berbeda, terutama sebagal acuan penelitian di masa depan.

1.5. Batasan Penelitian

Batasan dalam penelitian ini adalah sebagai berikut.

a. Obyek penelitian ini terbatas pada perusahaan non-keuangan dan non-jasa yang
terdaftar di pasar modal ASEAN.

b. Penelitian ini menggunakan denominasi mata uang lokal masing-masing negara di

ASEAN.



BAB 5

PENUTUP

5.1. Kesimpulan
Penelitian ini dilakukan untuk (1) menguji pengaruh faktor-faktor spesifik perusahaan
terhadap perubahan dan volatilitas leverage pada perusahaan-perusahaan non-
keuangan dan non-jasa di ASEAN dan (2) menguji secara detail pengaruh aktivitas
operasi dan investasi terhadap komponen trilema keuangan perusahaan yang terdiri
dari leverage, perubahan saldo kas, dan equity payouts pada perusahaan-perusahaan
non-keuangan dan non-jasa di ASEAN. Hasil penelitian ini adalah sebagai berikut.

a. Ukuran perusahaan berpengaruh negatif signifikan terhadap perubahan leverage.

b. Ukuran perusahaan berpengaruh positif signifikan terhadap volatilitas leverage.

c. Profitabilitas berpengaruh negatif signifikan terhadap perubahan dan volatilitas
leverage.

d. Aliran utang lebih berpengaruh pada aktivitas operasi dan investasi daripada equity
payouts dan perubahan saldo kas, baik secara keseluruhan maupun masing-masing
negara di ASEAN.

Berdasarkan hasil pengujian dapat disimpulkan bahwa faktor spesifik
perusahaan ukuran dan profitabilitas perusahaan mempunyai pengaruh terhadap
perubahan dan volatilitas leverage. Dari pengujian trilema keuangan menunjukkan

bahwa di ASEAN aktivitas operasional dan investasi perusahaan didanai dengan urutan
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utang, kas, dan ekuitas adalah pilihan terakhir untuk mendanai aktivitas operasional

dan investasi perusahaan.

5.2. Keterbatasan
Penelitian ini hanya menggunakan sampel dari perusahaan non-keuangan dan non-jasa
yang tergabung di ASEAN. Berdasarkan hasil pengumpulan data, tidak semua negara
di ASEAN dapat diikutsertakan dalam penelitian ini karena keterbatasan jumlah
perusahaan yang terdaftar di Database Osiris. Campbell dan Rogers (2018) mengambil
data dari Bloomberg, sedangkan penelitian ini diambil dari Database Osiris.
Berdasarkan alasan tersebut, ada kemungkinan beberapa variabel yang digunakan oleh
Campbell dan Rogers (2018) tidak tersedia di Database Osiris, sehingga penulis perlu
mengganti, bahkan meniadakan beberapa variabel karena tidak tersedia di Database
Osiris, seperti variabel kas dari akuisisi dan divestitures, dan other finance.
Berdasarkan hasil uji asumsi klasik dalam penelitian ini, ditemukan bahwa
masih ada residual yang tidak terdistribusi normal dan mengalami heterokedastisitas.
Penulis juga tidak dapat menguji menggunakan metode Fixed Effect dan Random Effect

karena data yang digunakan bukan data panel.
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5.3. Saran untuk Penelitian Selanjutnya
Penelitian ini menguji secara empirik, sehingga hanya dapat melakukan analisis secara
umum. Penelitian berikutnya diharapkan dapat mengkaji perilaku perusahaan terhadap

sumber pendanaan secara spesifik tiap-tiap perusahaan di suatu negara.
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