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ABSTRAK 

Penelitian ini menyelidiki faktor-faktor yang mempengaruhi strukturr modal 

selama pandemi Covid-19, suatu periode yang penuh ketidakpastian ekonomi 

yang belum pernah terjadi dan menyebabkan tekanan keuangan bagi bisnis secara 

global. Penelitian ini berkontribusi terhadap kemajuan pengetahuan tentang teori 

stuktur modal dalam kondisi krisis. Kami memanfaatkan perusahaan transportasi 

dan logistic yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia pada tahun 2020-2023 sebagai 

sampel kami untuk menganalisa faktor pengaruh seperti profitability, tangibility 

dan firm size. Dalam penelitian ini, kami menggunakan aplikasi Eviews 13 

sebagai alat pengolah data. Temuan dari studi ini menunjukkan bahwa 

profitability memiliki pengaruh negatif signifikan pada struktur modal perusahaan. 

Sedangkan tangibility memiliki pengaruh positif signifikan pada struktur modal 

perusahaan. Perusahaan dalam industri serupa diharapkan untuk 

mempertimbangkan temuan ini dalam menentukan struktur modalnya. 

 

Kata Kunci : Struktur modal, Covid-19, Profitability, Firm Size, Tangibility 

 

 

ABSTRACT 

 

 

This study investigates capital structure determinants during the COVID-19 

pandemic, a period marked by unprecedented economic uncertainty and financial 

strain for businesses globally. This study contributes to the advances our 

knowledge of capital structure theory in crisis contexts. We utilize transportation 

and logistics companies registered in the Indonesia Stock Exchange between 

2020-2023 as our sample to analyse the influence of factors such as profitability, 

tangibility and firm size on capital structure decisions. In this study, data 

processing was performed utilizing the Eviews 13 programme. The findings upon 

this study reveal that profitability have a significant negative influence to an 

entity’s Capital Structure. While tangibility have a significant positive influence to 

an entity’s Capital Structure. Companies in the same industry are advised to take 

these findings of this study into account when evaluating its capital structure. 

 

Keywords: Capital structure, COVID-19, Profitability, Firm Size, Tangibility 
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BAB I 

PENDAHULUAN 

 

1. Latar Belakang 

 Dalam lingkungan bisnis yang terus berkembang, keputusan terkait struktur 

modal merupakan suatu strategi krusial terhadap suatu perusahaan. Studi terkini 

menyatakan bahwa perusahaan memiliki 2 sumber pendanaan, yaitu pendanaan 

internal dan eksternal. Pendanaan internal berasal dari pemegang saham, 

sedangkan pendanaan eksternal ebrrasal dari kreditur dalam bentuk utang 

(Wirianata & Wijoyo, 2020). Keberhasilan operasional perusahaan amat 

mempengaruhi kualitas struktur modalnya, karena perusahaan dengan 

kemampuan operasional yang baik akan mendapatkan manfaat berupa kenaikan 

harga sahamnya dalam perdagangan di bursa saham (Laviola & Santioso, 2022). 

 Teori memaparkan bahwa terdapat dua keuntungan pendanaan melalui utang, 

yaitu: (1) bunga yang ditanggung atas penerbitan utang dapat diakui sebagai 

beban yang dapat mengurangi pajak dan (2) tidak seperti saham, tingkat return 

utang bersifat tetap sehingga tidak memperkecil porsi laba yang seharusnya 

diterima pemegang saham bila perusahaan mencapai laba usaha (Brigham, 

Eugene, Houston, & Joel, 2015).  

 Terlepas dari keuntungan tersebut, kondisi pandemi Covid-19 memberikan 

tekanan ketidakpastian terhadap kondisi operasional perusahaan. Keputusan 

pendanaan utang dapat meningkatkan secara signifikan risiko yang ditanggung 

oleh perusahaan akibat ketidakstabilan operasional usaha. Kesalahan dalam 

pengambilan keputusan ini dapat turut membebani pemegang saham perusahaan. 

Kondisi ini merupakan salah satu poin yang harus diperhatikan stakeholders 

dalam pengelolaan keuangan perusahaan. 
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 Telah banyak penelitian yang dilakukan untuk menguji faktor penentu 

struktur modal di berbagai sektor. Salah satunya, penelitian yang dilakukan oleh 

sejumlah peneliti di tahun 2021 atas pengaruh liquidity, tangibility, firm size, stock 

market development, economic growth dan profitability terhadap struktur modal 

perusahaan yang berada dalam South Asian Association for Regional Cooperation 

(Shahzad, Azeem, Nazir, Vo, & Linh, 2021). 

 Atas uraian tersebut, penulis berkeinginan untuk meneliti faktor-faktor yang 

mempengaruhi struktur modal perusahaan transportasi dan logistik selama periode 

pandemi Covid-19 karena sektor transportasi dan logistik adalah sektor yang 

mengalami dampak positif atas terjadinya pandemi Covid-19. Penulis ingin 

mengetahui apakah terdapat perbedaan pengambilan keputusan strruktur modal 

pada perusahaan transportasi dan logistik selama periode pandemi Covid-19. Oleh 

karena itu, penulis menyusun penelitian ini dengan judul “FAKTOR-FAKTOR 

YANG MEMPENGARUHI STRUKTUR MODAL PADA PERUSAHAAN 

SEKTOR TRANSPORTASI DAN LOGISTIK YANG TERDAFTAR DI BEI 

SELAMA PERIODE PANDEMI COVID-19” 

2. Identifikasi Masalah 

 Dalam memaksimalkan nilai perusahaan, salah satu keputusan penting yang 

harus diambil adalah pemilihan struktur modal. Seperti yang diuraikan pada latar 

belakang, dalam pemilihan pendanaan struktur modal umumnya perusahaan lebih 

menyukai pilihan utang dibandingkan saham karena keuntungan yang dimilikinya. 

Terdapat berbagai faktor yang dapat mempengaruhi penentuan utang sebagai 

pilihan struktur modal suatu entitas.  

 Temuan yang diperoleh dalam penelitian (Adhitya & Santioso, 2020) 

menyatakan bahwa profitability dan tangibility memiliki dampak negatif terhadap 

struktur modal serta keberadaan pengaruh positif firm size terhadap struktur modal. 

Namun, tidak terdapat pengaruh liquidity dan earning volatility terhadap struktur 

modal. Dalam penelitian lain, ditemukan bahwa profitability, growth opportunity, 

tax-shield, liquidity dan cash flow memiliki dampak negatif terhadap struktur 

modal. Sedangkan collaterial, non-debt tax dan earnings volatility memiliki 
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dampak positif terhadap struktur modal (Saif-Alyousfi, Md-Rus, Taufil-Mohd, 

Mohd Taib, & Shahar, 2020). 

 Dalam penelitian yang dilakukan oleh (Cahyani, 2017) profitability dan 

liquidity memliki dampak negatif terhadap struktur modal perusahaan. Lebih 

lanjut, atas penelitian (Margaretha & Ginting, 2016), terdapat pengaruh signifikan 

firm size, liquidity, financial flexibility, asset structure, growth, profitability dan 

government ownership terhadap struktur modal perusahaan. Sebaliknya pajak, 

kinerja saham, risiko dan pemanfaatan aset tidak memiliki pengaruh terhadap 

struktur modal perusahaan.  

 Atas identifikasi yang dilakukan oleh penulis, disimpulkan bahwa banyak 

faktor performa keuangan perusahaan yang dapat mempengaruhi struktur modal. 

Terdapat banyak perdebatan atas pengaruh berbagai faktor tersebut terhadap 

struktur modal, sehingga perlu dilakukan penelitian lebih lanjut terkait faktor 

tersebut, terlebih dalam periode pandemi Covid-19 yang merupakan keadaan 

kahar yang tidak dapat diprediksi, sehingga dapat diketahui apakah terdapat 

perbedaan pengambilan keputusan struktur modal saat keadaan kahar ataupun 

keadaan kondisi ekonomi normal. 

3. Batasan Masalah 

 Penelitian ini mereplikasi pada penelitian (Shahzad, Azeem, Nazir, Vo, & 

Linh, 2021)yang menggunakan data panel 3,391 perusahaan yang terdaftar di 

bursa saham Bangladesh, India, Pakistan dan Sri Lanka dari tahun 2009 sampai 

2014 sebagai sumber data penelitian. Penelitian tersebut melakukan pengujian 

secara generalized least square.   
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 Berdasarkan keterbatasan yang ada, penelitian ini dibatasi dengan 

menyederhanakan pengujian menggunakan satu model analisis regresi data panel 

dengan melakukan pengujian yang diperlukan untuk menemukan satu model 

analisis regresi terbaik dan paling efisien dalam memprediksi hasil analisa regresi 

data. Pembatasan dilakukan pula terhadap rentang waktu subjek pengukuran 

dipersempit menjadi tiga tahun. Pemilihan subjek diubah menjadi perusahaan 

sektor transportasi dan logistic yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia, yang 

menyesuaikan dengan Lokasi dilakukannya penelitian. Replikasi dilakukan 

dengan menggunakan variabel profitability, firm size dan tangibility.  

4. Manfaat Penelitian 

 Penulis memiliki harapan bahwa penelitian ini dapat berdampak positif untuk 

pengembangan ilmu dan kepentingan praktis bagi pihak yang terkait dengan 

keputusan struktur modal. Selain itu, karena penilitian ini dilakukan secara khusus 

terhadap perusahaan sektor transportasi dan logistic, diharapkan perusahaan pada 

industri tersebut dapat mempertimbangkan temuan dari penelitian ini dalam 

melakukan pengambilan keputusan struktur modalnya. 
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