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Abstract: The capital structure is an important part for the company in determining the source
of funds used for the company's operations. One theory of capital structure is the Trade-off
theory. This theory utilizes the use of debt as a source of funding. The variables used in
measuring the trade-off theory are lagged leverage, profitability, liquidity, tangibility, non-
debt tax shield, and company size. This study aims to analyze the effect of each variable on
the formation of capital structure by construction companies listed on the Indonesia Stock
Exchange (IDX) and to examine differences in speed of adjustment between underlevered and
overlevered sub-samples. The sample for this research was determined using the purposive
sampling method and 7 construction companies were obtained during the 2012-2021 period.
The results of this study indicate that lagged leverage and tangibility have a positive effect on
the formation of a company's capital structure. Non-debt tax shield variable has a negative
effect on the formation of capital structure. While profitability, liquidity and tangibility do not

affect the formation of corporate leverage.

Keywords: Capital Structure, Trade-Off Theory, Profitability, Liquidity, Leverage,
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Pada masa pemerintahan Presiden Joko
Widodo, salah satu program strategis
mereka adalah keadilan ekonomi dengan
menjadikan pembangunan infrastruktur
sebagai salah satu cara untuk mencapai
tujuan keadilan ekonomi. Adanya program
pembangunan infrastruktur di seluruh
Indonesia ini  membuat perusahaan
konstruksi yang beroperasi di Indonesia
menerima permintaan untuk melaksanakan
proyek dalam pembangunan infrastruktur.

Terjadi peningkatan total aset rata-
rata emiten konstruksi sebesar 25% per
tahun  selama  periode  2012-2021.
Peningkatan signifikan terjadi pada tahun
2014-2018 sebesar 20-60% per tahun. Hal
ini menunjukkan terjadi pertumbuhan aset
yang pesat oleh perusahaan konstruksi
Indonesia.

Namun, dalam melaksanakan
proyek pembangunan, perusahaan
konstruksi  tidak hanya menggunakan
modal  sendiri, tetapi juga  harus

menyertakan penggunaan modal utang.
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Semakin banyak proyek yang perlu
dilakukan, semakin besar tingkat utang
yang akan digunakan perusahaan dalam
struktur modalnya. Peningkatan bunga
utang mempengaruhi risiko perusahaan
dalam memenuhi kewajibannya.

Seiring dengan  meningkatnya
penyertaan pendanaan eksternal, akan
meningkat pula resiko keuangan yang
dikelola oleh perusahaan. Selain harus
mengembalikan pinjaman pokok,
perusahaan juga dikenakan bunga dari
pinjaman tersebut. Pertimbangan
perusahaan dalam menggunakan pinjaman
disesuaikan dengan rencana yang akan
dilakukan perusahaan dimasa yang akan
datang. Oleh sebab itu perusahaan perlu
mempertimbangkan pemanfaatan

pinjaman untuk meningkatkan value
perusahaan.
Penelitian ini akan membahas

faktor-faktor yang mempengaruhi struktur
modal perusahaan konstruksi, yaitu
profitabilitas, likuiditas, non-debt tax
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shield, tangibilitas, dan ukuran perusahaan.
Trade off theory dapat dimodelkan
ke dalam kerangka statis atau dinamis.
Versi statis dari teori struktur modal yang
mencakup leverage target menekankan
gagasan bahwa perusahaan melakukan
trade off antara biaya dan manfaat utang,
dan trade off ini dapat menjelaskan variasi
cross-section dalam rasio leverage di
seluruh perusahaan. Teori-teori ini secara
implisit mengasumsikan adanya leverage
target tetapi percaya bahwa semua
perusahaan sudah berada pada target
mereka. Terdapat dua faktor pembentuk
teori dinamis trade-off, yaitu keberadaan
target dan penyesuaian terhadap target
tersebut, dapat diuji bersama dengan
memperkirakan kecepatan penyesuaian
(Speed of Adjusment) ke target. SOA adalah
persentase penyimpangan dari target yang
disesuaikan perusahaan setiap periode.

METODE

Metode vyang digunakan dalam
penelitian  ini  adalah  deskriptif  dan
verifikatif. Metode deskriptif digunakan
untuk memberikan gambaran umum
penelitian. Sedangkan metode verifikatif
digunakan untuk menjelaskan hubungan
antara variabel bebas dan variabel terikat
dengan menguji hipotesis. Data yang
digunakan dalam penelitian ini diperoleh dari
Bursa Efek Indonesia (BEI) Data yang
digunakan sesuai dengan waktu observasi,
yaitu dimulai dari tahun 2012 hingga 2021.
Metode analisis data dalam penelitian ini
menggunakan model Generalize Method of
Moment (GMM) dengan menggunakan
Eviews versi 10, serta menggunakan uji
multikolinearitas dan uji beda F-test dan
Welch’s t-test.

HASIL

Uji multikolinearitas untuk melihat
adanya korelasi antar variabel independen
dilakukan dengan menganalisis matriks
korelasi. Matriks korelasi dari ketujuh
variabel independen, yaitu lagged leverage,
profitabilitas, likuiditas, tangibility, NDTS
dan ukuran perusahaan. Korelasi antar setiap
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variabel independen.  Multikolinearitas
terjadi jika korelasi antar variabel cukup
atau melebihi 0.90 (Ghozali, 2013). Dari
tabel tersebut, dapat terlihat bahwa seluruh
korelasi antar variabel independen relatif
kecil atau tidak ada yang melebihi batas
0.90. melalui hasil tersebut dengan
demikian model persamaan ini dinyatakan
bebas dari multikolinearitas.

Model uji pada persamaan (3.1)
digunakan untuk melakukan perhitungan
terlebih dahulu atas unobserved variabel
yaitu target leverage (Lev*) yang nantinya
menentukan variabel leverage position
(LP). Selanjutnya, setelah masing-masing
leverage position ditentukan, pengujian
untuk persamaan (3.2) dilakukan untuk
menguji hipotesis H1 hingga Heé.

Hasil regresi dengan metode
Generalized Method of Moments (GMM)
tersaji hasil estimasi data yang tersaji, Panel
1 menggunakan variabel independen dalam
penelitian ini. Variabel lagged leverage
(Lev (-1)) berpengaruh positif terhadap
pembentukan leverage (LEV) pada taraf
signifikansi a = 5%.

Hasil serupa juga ditunjukkan
tangibility (TANG) dan non-debt tax shield
(NDTS) yang berpengaruh positif dengan
signifikansi o = 5%. Variabel lainnya
seperti profitabilitas (ROA), likuiditas (CR)
dan ukuran perusahaan (SIZE) ditemukan
tidak berpengaruh terhadap pembentukan
leverage. Koefisien A yang diperoleh dari
hasil estimasi GMM. Dalam hal penentuan
koefisien B untuk persamaan estimasi target
leverage (Lev’), koefisien dari variabel Lev
(-1) menjadi dasar perhitungan awal. Dari
koefisien Aj, diperoleh nilai 6 sebesar
0.31911 (1- 10). Koefisien B dihitung dari
nilai A / 6 menghasilkan angka -0.376897
untuk ROA, -0.061006 untuk CR, 1.06636

untuk TANG, -1.2211 untuk NDTS,
0.00767 untuk SIZE.
Hasil estimasi panel pengujian

dynamic model dengan mempertimbangkan
leverage position dari anggota sampel.
Panel 3 menunjukkan bahwa variabel
lagged leverage (Lev(-1)), leverage (Lev*),
dan leverage position (LP) berpengaruh
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positif terhadap pembentukan leverage (Lev).

Selain  itu, adanya perbedaan
koefisien pada variabel lagged leverage hasil
estimasi panel 1 dan panel 2. Hal ini
berdampak pada berbedanya speed of
adjustment (SoA) antara kedua panel
tersebut. SoA pada panel 1 berada pada
31.91%. sedangkan SoA pada panel 2 pada
level 11.27%. Perbedaan SoA dari hasil
estimasi kedua panel ini menimbulkan
dugaan asymetric SoA akibat leverage
position. Merujuk pada hasil tersebut, maka
perlu dilakukan uji beda atas SoA pada sub
sampel underlevered dan overlevered.

Hasil Uji Beda Sub  Sampel
Underlevered dan Overlevered. Secara umum
menggambarkan deskriptif statistik dari
kedua sub sampel underlevered dan
overlevered dari kedua sub sampel tersebut,
kemudian dilakukan perhitungan  SoA
seluruh anggota sampel untuk selanjutnya
dilakukan uji beda. Hasil uji F-test dan
Welch t-test atas SoA dari sub sampel
underlevered dan overlevered tersaji pada.
Jumlah sub sampel yang berbeda antara
underlevered (64 observasi) dan overlevered
(6 observasi) membuat uji beda dilakukan
dengan menggunakan welch t-test dan welch
F-test. Nilai probabilitas dari t-test dan F-test
yang lebih besar dari tingkat signifikansi 5%.

PEMBAHASAN

Berdasarkan hasil analisis dengan
pengujian hipotesis menggunakan partial
adjustment model dan metode estimasi
Generalized Method of moment, maka
diperoleh simpulan sebagai berikut.

1. Lagged Leverage berpengaruh positif
terhadap leverage. Hal ini
mengindikasikan  bahwa  lagged
leverage bergerak sejalan dengan
leverage perusahaan. Dan
menunjukkan  bahwa  perusahaan
menyesuaikan porsi leverage nya
terhadap target leverage optimalnya
dalam implementasi dynamic trade-

off theory.

2. Profitabilitas  tidak  berpengaruh
terhadap leverage. Hal ini
mengindikasikan implementasi
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dynamic trade off theory ini tidak
bersifat mutually exclusive karena
didapatkan bukti eksistensi pecking
order theory melalui variabel
profitabilitas.

3. Likuiditas  tidak berpengaruh
terhadap  leverage. Hal ini
mengindikasikan  bahwa  model
trade-off tidak terjadi. Perusahaan
dengan aset yang lebih likuid dapat
menggunakannya sebagai sumber
dana internal lainnya dan bukan
utang, yang mengarah ke tingkat
utang yang lebih rendah.

4. Tangibility berpengaruh  positif
terhadap leverage. Kepemilikan aset
tetap yang besar merupakan agunan
yang cukup untuk meningkatkan
struktur pendanaan utang. Dalam
aktivitas pendanaan utang, agunan
menjadi salah satu aspek yang
menentukan nilai atau kredibilitas
borrower.

5. Non-debt tax shield berpengaruh
negatif terhadap leverage. Beban
depresiasi  dapat  menggantikan
peran beban bunga sebagai tax
shield bagi perusahaan. Hal ini
sejalan dengan peran depresiasi
yang dapat memberikan keuntungan
tax saving tanpa meningkatkan
risiko keuangan. Keuntungan ini
kemudian dilihat oleh perusahaan
sebagai alternative tax shield selain
bunga utang.

6. Dalam penelitian ini ditemukan
bahwa size tidak berpengaruh
terhadap leverage. Ukuran
perusahaan tidak serta merta
mempengaruhi  tingkat leverage
perusahaan. Perlu adanya
pertimbangan pada aspek keuangan,
resiko bisnis dan kebijakan dividen

perusahaan.

7. Dalam pengujian dynamic trade-off
theory, diketahui bahwa tidak
ditemukan perbedaan yang
signifikan speed of adjustment pada
perusahaan yang mengalami
underlevered dengan perusahaan
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yang mengalami ovelevered. Hasil ini
tidak mendukung pola asimetris pada
speed of adjustment berdasarkan
leverage position.

SIMPULAN

Pada penelitian ini dapat disimpulkan
bahwa lagged leverage dan tangibilitas
mempunyai  pengaruh  positif  terhadap
leverage. Sedangkan non-debt tax shield
mempunyai pengaruh negative terhadap
pembentukan leverage. Sedangkan
profitabilitas,  likuiditas, dan  ukuran
perusahaan ditemukan tidak berpengaruh
terhadap pembentukan leverage perusahaan.
Sub sampel perusahaan yang berada diposisi
overlevered dan underlevered ditemukan
tidak terdapat perbedaan speed of adjustment
antar keduanya dalam upaya menyesuaikan
terhadap target leverage.
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