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ABSTRAK 

Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis pengaruh distres finansial (Z-

score), karakteristik perusahaan (ukuran perusahaan, profitabilitas, dan non-debt tax 

shield), dan faktor makroekonomi (pertumbuhan PDB dan tingkat inflasi) terhadap  

Speed of Adjustment (SOA) leverage perusahaan sektor energi di Indonesia. Populasi 

dalam penelitian ini adalah seluruh perusahaan energi yang terdaftar di Bursa Efek 

Indonesia selama periode 2018 – 2023. Sampel penelitian terdiri dari 52 perusahaan 

energi yang dipilih melalui metode purposive sampling. Penelitian ini menggunakan 

teknik analisis regresi data panel dinamis dengan metode Generalized Method of 

Moments (GMM) dengan bantuan software Stata 18. Hasil analisis menghasilkan 

beberapa kesimpulan, antara lain : Z-score dan tingkat inflasi berpengaruh negatif dan 

signifikan terhadap SOA leverage perusahaan energi. Ukuran perusahaan, 

profitabilitas, dan pertumbuhan PDB berpenaruh positif dan signifikan terhadap SOA 

leverage perusahaan energi. Sedangkan non-debt tax shield tidak berpengaruh 

signifikan terhadap SOA leverage perusahaan energi di Indonesia. 

Kata kunci : Trade-off dinamis, Speed of Adjustment, SOA, leverage,  ukuran 

perusahaan, profitabilitas, non-debt tax shield, pertumbuhan PDB, tingkat inflasi, 

GMM. 
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ABSTRACT 

This study aims to analyze the effects of financial distress (Z-score), firm 

characteristics (firm size, profitability, and non-debt tax shield), and macroeconomic 

factors (GDP growth and inflation rate) on the Speed of Adjustment (SOA) of leverage 

in energy sector companies in Indonesia. The population of this study comprises all 

energy companies listed on the Indonesia Stock Exchange during the 2018–2023 

period. The research sample consists of 52 energy companies selected through 

purposive sampling. This study employs a dynamic panel data regression analysis 

technique using the Generalized Method of Moments (GMM) with the assistance of 

Stata 18 software. The results of the analysis lead to several conclusions, including: 

the Z-score and inflation rate have a negative and significant effect on the leverage  

SOA of energy companies. Firm size, profitability, and GDP growth have a positive and 

significant effect on the leverage SOA of energy companies. Meanwhile, the non-debt 

tax shield does not have a significant effect on the leverage SOA of energy companies 

in Indonesia 

Keywords : Dynamic Trade-off, Speed of Adjustment, SOA, leverage,  firm size, 

profitability, non-debt tax shield, GDP growth, inflation rate, GMM. 
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BAB I  

PENDAHULUAN 

 

1.1. Latar Belakang 

Dalam dunia yang sempurna tanpa asimetri informasi dan biaya transaksi, 

"Teori M-M" berargumen bahwa keputusan leverage tidak akan memengaruhi nilai 

perusahaan (Modigliani & Miller, 1958). Namun, karena tidak ada pasar yang 

sempurna di dunia nyata, perusahaan memiliki tingkat leverage optimal yang dapat 

dicapai melalui keseimbangan antara manfaat pajak dan biaya kebangkrutan dari 

penggunaan utang, serta terdapat hubungan antara leverage dan nilai perusahaan 

(DeAngelo & Masulis, 1980). Akan tetapi, leverage optimal mungkin tidak berlaku 

secara instan karena adanya biaya penyesuaian. Fischer et al. (1985) berpendapat 

bahwa keberadaan biaya transaksi, biaya informasi, biaya negosiasi, dan biaya 

pengawasan di dunia nyata telah mencegah penyesuaian secara instan dari leverage 

aktual ke leverage optimal. Akibatnya, deviasi tersebut menyebabkan penurunan 

nilai perusahaan.  

Ketika perusahaan menyimpang dari leverage yang optimal (target leverage), 

mereka menanggung biaya penyimpangan, yaitu biaya kebangkrutan untuk 

perusahaan yang overleverage dan kehilangan penghematan pajak (tax shield) untuk 

perusahaan yang underleverage (Dufour et al., 2018). Guna memaksimalkan 

nilainya, perusahaan selalu berupaya untuk menyesuaiakan leverage-nya menuju 

target yang optimal terutama ketika manfaat penyesuaian melebihi biaya 
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penyesuaian. Kecepatan perusahaan dalam mengurangi gap atau deviasi antara 

leverage aktual dengan leverage optimal disebut sebagai Speed of Adjustment 

(SOA). Speed of Adjustment bervariasi antar perusahaan, industri, maupun periode 

karena adanya perbedaan biaya penyesuaian yang dihadapi perusahaan pada suatu 

waktu dan karenanya penyesuaian leverage biasanya dilakukan secara bertahap 

(partial) seiring waktu (Cahyono & Chawla, 2019). Selain bergantung pada biaya 

penyesuaian, sebagian besar studi empiris terbaru menunjukkan bahwa SOA bersifat 

kondisional, tergantung pada status atau kondisi finansial, karakteristik perusahaan, 

dan kondisi makroekonomi (Fitzgerald & Ryan, 2019). 

Salah satu kondisi finansial yang perlu diwaspadai oleh perusahaan adalah 

timbulnya distres finansial. Distres finansial mengacu pada ketidakmampuan suatu 

perusahaan untuk memenuhi kewajiban keuangannya ketika jatuh tempo, akibat 

pendapatan yang tidak mencukupi (Huang et al. 2024). Dampak distres finansial 

terhadap nilai perusahaan sangat substansial (Lian, 2024). Distres finansial dapat 

disebabkan oleh kombinasi faktor internal dan eksternal. Faktor internal meliputi 

manajemen keuangan yang buruk, strategi bisnis yang tidak efektif, atau struktur 

pendanaan yang tidak memadai. Sedangkan faktor eksternal mencakup penurunan 

ekonomi, peningkatan persaingan, atau perubahan peraturan (Hajek & Munk, 2024). 

Perusahaan yang mengalami distres finansial mungkin mengalami gagal bayar 

kredit, terlibat dalam restrukturisasi utang, atau menghadapi kebangkrutan akibat 

keadaan keuangan yang merugikan (Song et al, 2024)  
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Meskipun distres finansial tidak selalu berujung pada kegagalan perusahaan, 

penurunan kesehatan keuangan perusahaan yang berkepanjangan dan signifikan 

sering kali dapat menyebabkan kebangkrutan. Untuk itu mendeteksi potensi 

terjadinya distres finansial sedini mungkin sangat penting untuk memitigasi risiko 

bisnis dan menjaga kelangsungan perusahaan. Salah satu model untuk mendeteksi 

distres finansial yang paling populer adalah Altman Z-score. Pendekatan Z-score 

biasa digunakan untuk mengukur posisi dan stabilitas keuangan perusahaan serta 

mengidentifikasi bisnis yang mengalami kesulitan keuangan dan berisiko bangkrut 

(Abdullah et al., 2023).  Altman Z-score mengevaluasi profitabilitas, solvabilitas, 

likuiditas, leverage, dan efisiensi perusahaan untuk memprediksi profitabilitasnya 

dan menentukan apakah perusahaan tersebut kemungkinan akan bangkrut. 

Perusahaan dengan Z-score yang lebih tinggi secara finansial lebih sehat dan 

mengalami tekanan yang lebih rendah dibandingkan dengan Z-score yang lebih 

rendah (Abdullah et al., 2023).  

Di Indonesia, fenomena distres finansial terjadi pada beberapa perusahaan 

di sektor energi. Selama lima tahun terakhir, terdapat lima perusahaan sektor energi 

yang delisting dari Bursa Efek Indonesia karena masalah finansial. Kelima 

perusahaan tersebut adalah Berau Coal Energy Tbk (BRAU), Bara Jaya 

Internasional Tbk (ATPK), Borneo Lumbung Energi dan Metal Tbk (BORN), Cakra 

Mineral Tbk (CKRA), dan Permata Prima Sakti Tbk (TKGA) (Katadata.co.id). 

Selain itu, pengumuman terbaru yang dikeluarkan oleh BEI menyebutkan terdapat 

lima perusahaan energi yang saat ini terancam delisting karena utang dan kesulitan 
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keuangan yaitu PT SMR Utama Tbk (SMRU), PT Capitalinc Investment Tbk 

(MTFN), PT Sky Energy Indonesia Tbk (JSKY), PT Trada Alam Minera Tbk 

(TRAM), dan PT Sugih Energi Tbk (SUGI) (Bisnis.com; cnbcindonsia.com). 

Nurrahmi et al. (2023) dalam studinya terkait dampak kinerja keuangan dan 

makroekonomi terhadap distres finansial pada perusahaan energi di Indonesia 

menemukan bahwa hadirnya pandemi Covid-19 ikut andil dalam memperburuk 

kondisi finansial perusahaan energi di Indonesia. Hasil studinya menunjukkan 

terdapat 12 perusahaan dari total 53 sampel yang diteliti terindikasi mengalami 

distres finansial. 12 perusahaan tersebut adalah Apexindo Pratama Duta Tbk 

(APEX), Ratu Prabu Energi Tbk (ARTI), Pelayaran Nasional Bina Buana Raya Tbk 

(BBRM), Borneo Olah Sarana Sukses Tbk (BOSS), Buana Lintas Lautan Tbk 

(BULL), Buana Lintas Lautan Tbk (CANI), Eksploitasi Energi Indonesia Tbk 

(CNKO), Dwi Guna Laksana Tbk (DWGL), Energi Mega Persada Tbk (ENRG), 

Logindo Samudramakmur Tbk (LEAD), SMR Utama Tbk (SMRU), Eterindo 

Wahanatama Tbk (ETWA). 

Sektor energi memiliki peran penting dalam perekonomian Indonesia. 

Berdasarkan data dari IHS Markit, Indonesia diprediksi akan tetap menjadi eksportir 

batu bara terbesar hingga tahun 2050. Gambar 1.1 menunjukkan Indonesia adalah 

negara penyumbang produksi batu bara terbesar ketiga di dunia setelah China dan 

India. Menurut data dari Handbook of Energy & Economic Statistic of Indonesia 

2023, produksi batu bara di Indonesia mencapai 735,5 juta ton pada tahun 2023.  
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Gambar 1. 1 Negara Penghasil Batubara Terbesar di Dunia 

(dalam juta metrik ton) 

Sumber : Statista.com 2022 

Kepala Pusat Kajian Kebijakan Publik Bisnis dan Industri (PKKPBI) ITS, 

Arman Hakim Nasution menilai peran energi bagi pertumbuhan ekonomi Indonesia 

sangat besar. Di Indonesia, konsumsi energi secara keseluruhan masih terus 

mengalami kenaikan dengan rata-rata 5,6 persen per tahun (antaranews.com). 

Gambar 1.2 menunjukkan presentase konsumsi energi berdasarkan sektor selama 10 

tahun terakhir. Pada tahun 2023 terjadi peningkatan sebesar 6,2% atau 1220 juta 

BOE, tertinggi dalam 6 tahun terakhir. Selain itu, pada tahun 2023 sektor industri 

memiliki pangsa kebutuhan energi per sektor tertinggi yaitu 45,60%, kemudian 

disusul sektor transportasi sebesar 36,74%, rumah tangga sebesar 12,35%, 

komersial sebesar 4,44%, dan sektor lainnya sebesar 0.87%. Pada 2030, Aman 
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Hakim Nasution memperkirakan konsumsi energi bagi industri akan mencapai 49 

persen, disusul transportasi sebesar 29 persen, rumah tangga 15 persen dan 

komersial sebesar 4 persen. Melihat kondisi tersebut, maka peran energi bagi 

pertumbuhan ekonomi sangatlah penting, karena konsumsi energi dalam struktur 

industri ada pada angka kumulatif 50 persen (antaranews.com). 

Gambar 1. 2 Konsumsi Energi Final Berdasarkan Sektor 

 

Sumber : Handbook of Energy & Economic Statistic of Indonesia 2023 

Namun, dalam upaya transisi masyarakat global menuju pengurangan emisi 

karbon, perusahaan energi menghadapi tekanan kebijakan yang semakin meningkat, 

yang pada gilirannya memengaruhi nilai keuangan dan bahkan stabilitas keuangan 

mereka. Sebagai pemasok utama energi, perusahaan energi memainkan peran 

penting dalam stabilitas ekonomi nasional dan keamanan. Dengan hubungan yang 

mendalam antara energi dan keuangan, dampak energi pada perekonomian global 
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terus meningkat, dan kesehatan industri energi dianggap sebagai indikator penting 

untuk mengukur kesehatan perekonomian dunia. Selain itu, dalam konteks transisi 

energi global, persyaratan emisi yang lebih ketat secara tidak terhindarkan 

menimbulkan tekanan keuangan pada perusahaan energi dan dapat menyebabkan 

risiko keuangan yang lebih serius di masa depan (Song et al. 2024).  

Menilik peran sentral yang dimainkan sektor energi dalam mendukung 

perkembangan industri serta pertumbuhan ekonomi di Indonesia, dinamika leverage 

serta kecepatan penyesuaian dalam sektor energi menjadi satu hal yang penting 

untuk diteliti guna mengukur seberapa fleksibel dan adaptif perusahaan energi 

dalam merespon tantangan internal maupun eksternal. Umumnya, perusahaan 

energi memang memiliki rasio leverage lebih tinggi dibanding perusahaan non-

energi sehingga lebih berisiko mengalami kebangkrutan jika tingkat leverage atau 

utang tidak dikelola dengan tepat (Narayan & Nasiri, 2020). Selain itu, Indonesia 

sering dianggap sebagai negara dengan pasar modal yang kurang efisien dan 

dikaitkan dengan tingkat asimetri informasi yang tinggi, dimana keduanya 

merupakan kontributor utama terhadap biaya penyesuaian yang tinggi yang 

memperlambat SOA (Haron, 2014). 

Penelitian terkait dinamika leverage dan SOA yang dilakukan di Indonesia 

masih cukup terbatas dan mayoritas hanya berfokus pada perusahaan manufaktur 

atau perusahaan non-finansial secara umum, sedangkan industri atau sektor 

sepesifik selain manufaktur sangat jarang diteliti. Selain itu, sejauh yang penulis 

ketahui belum ada studi yang meneliti dampak kondisi finansial perusahaan 
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terhadap SOA pada perusahaan Indonesia secara umum maupun pada perusahaan 

sektor energi secara spesifik. Penelitian terkait dampak kondisi finansial seperti 

financial imbalance, financial constraints, financial distress, financial deficit, 

default terhadap SOA lebih banyak dilakukan pada perusahaan di negara maju. 

Sedangkan mayoritas studi di Indonesia seringkali hanya menghubungkan SOA 

terutama dengan karakteristik perusahaan serta variabel makroekonomi.  

Salah satu penelitian yang menguji dampak kondisi finansial perusahaan 

terhadap SOA pada perusahaan di negara berkembang adalah penelitian Abdullah et 

al. (2023) yang meneliti pengaruh distres finansial (bankcruptcy position) terhadap 

SOA pada industri baja di India dengan memakai modifikasi Altman Z-score untuk 

mengukur distres finansial  Hasil studi Abdullah et al. (2023) menunjukkan bahwa 

distres finansial yang diukur dengan Altman Z-score memiliki korelasi negatif yang 

signifikan dengan kecepatan penyesuaian leverage (SOA). Namun, studi Abdullah 

et al. (2023) memiliki beberapa limitasi yaitu pertama, tidak mengadvokasi variabel 

makroekonomi dalam penelitiannya. Kedua, karakteristik khusus yang ada di 

industri baja India membuat hasil studi Abdullah et al. (2023) mungkin bersifat 

eksklusif untuk perusahaan baja saja. Sedangkan untuk berbagai industri lain di 

skala global maupun nasional dibutuhkan penelitian lebih lanjut. Ketiga, Abdullah 

et al. (2023) tidak melakukan robustness check untuk menuji ketahanan model yang 

digunakan.  

Merujuk pada fenomena yang terjadi pada perusahaan sektor energi di 

Indonesia, penulis melalui penelitian ini termotivasi untuk mengembangkan 
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penelitian Abdullah et al. (2023) dan meneliti pengaruh distres finansial (Z-score) 

terhadap Speed of Adjustment (SOA) perusahaan sektor energi di Indonesia dengan 

memasukkan variabel karakteristik perusahaan dan variabel makroekonomi ke 

dalam regresi guna memperoleh pandangan level makro yang holistik terkait faktor-

faktor yang mempengaruhi SOA perusahaan energi di Indonesia. Hal ini dilakukan 

kerena karakteristik level perusahaan biasanya menentukan seberapa fleksibel 

perusahaan dalam melakukan penyesuaian dilihat dari ukuran perusahaan,  

profitabilitas, maupun keberadaan non-debt tax shield. Di sisi lain, kondisi atau 

faktor makroekonomi seringkali berperan sebagai katalis yang dapat mempercepat 

ataupun memperlambat penyesuaian leverage. 

Berdasarkan uraian di atas, maka penulis tertarik mengambil judul 

“Dinamika Leverage Dalam Sektor Energi : Respon terhadap Distres 

Finansial”. 

1.2. Rumusan Masalah 

Penelitian terbaru menunjukkan SOA bersifat kondisional, bergantung pada 

status fiansial perusahaan, karakteristik perusahaan, dan kondisi makroekonomi 

(Fitzgerald & Ryan, 2019). Salah satu kondisi finansial yang perlu diwaspadai oleh 

perusahaan adalah indikasi distres finansial, sebuah skenario dimana perusahaan 

gagal memenuhi kewajiban keuangannya ketika jatuh tempo (Hajek & Munk, 

2024). Di Indonesia fenomena distres finansial terjadi pada beberapa perusahaan 

energi. Selama lima tahun terakhir terdapat lima perusahaan energi yang mengalami 
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delisting dari BEI. Pengumuman terbaru oleh BEI juga menunjukkan terdapat 5 

perusahaan energi yang terancam mengalami delisting akibat suspensi 

berkepanjangan karena masalah finansial. Kelima perusahaan itu memiliki nama 

emiten SUGI, SMRU, JSKY, MTFN, TRAM (cnbcindonesia.com).  

Selain itu, hasil penelitian Nurrahmi et al. (2023) menunjukkan dari 53 sampel 

perusahaan energi yang diteliti, 12 diantaranya terindikasi mengalami distres 

finansial. Perusahaan energi sangat rentan mengalami distres karena beberapa 

alasan seperti ketergantungan pada harga komoditas, regulasi yang ketat dan rasio 

leverage yang tinggi sehingga menimbulkan tekanan pada finansial perusahaan. 

Selain kondisi finansial, perbedaan dalam karakteristik perusahaan membuat SOA 

bervariasi antar perusahaan, sedangkan kondisi makroekonomi seringkali berperan 

sebagai katalis yang dapat mempercepat maupun memperlambat penyesuaian 

leverage perusahaan  

Melihat fenomena di atas, peneliti tertarik melakukan penelitian lebih lanjut 

tentang “Bagaimana dampak distres finansial atau posisi kebangkrutan (Altman Z-

score), karakteristik perusahaan, dan kondisi makroekonomi terhadap kecepatan 

penyesuaian leverage (SOA) perusahaan energi di Indonesia?” 

1.3. Pertanyaan Penelitian 

1. Berapakah Speed of Adjustment perusahaan energi di Indonesia selama 

periode 2018 - 2023?  
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2. Bagaimana pengaruh distres finansial (Z-score) terhadap Speed of Adjustment 

perusahaan energi di Indonesia? 

3. Bagaimana pengaruh karakteristik perusahaan (ukuran perusahaan, 

profitabilitas, dan non-debt tax shield) terhadap Speed of Adjustment 

perusahaan energi di Indonesia? 

4. Bagaimana dampak faktor makroekonomi (pertumbuhan PDB dan tingkat 

inflasi) terhadap Speed of Adjustment perusahaan energi di Indonesia?  

1.4. Tujuan Penelitian 

1. Untuk mengetahui dan menganalisis Speed of Adjustment (SOA) perusahaan 

energi di Indonesia selama periode 2018 – 2023. 

2. Untuk mengetahui dan menganalisis pengaruh distres finansial (Z-score) 

terhadap Speed of Adjustment (SOA) perusahaan energi di Indonesia. 

3. Untuk mengetahui dan menganalisis pengaruh karakteristik perusahaan 

(ukuran perusahaan, profitabilitas, dan non-debt tax shield) terhadap Speed 

of Adjustment perusahaan energi di Indonesia 

4. Untuk mengetahui dan menganalisis dampak faktor makroekonomi 

(pertumbuhan PDB dan tingkat inflasi) terhadap Speed of Adjustment 

perusahaan energi di Indonesia. 

1.5. Manfaat Penelitian  

Berdasarkan latar belakang dan rumusan masalah di atas, maka diharapkan 

penelitian ini akan memberikan manfaat sebagai berikut : 
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1. Manfaat teoritis 

a. Bagi peneliti  

Penelitian ini diharapkan dapat memberikan pijakan dan 

referensi bagi penelitian-penelitian selanjutnya yang terkait dengan 

dinamika leverage serta kecepatan penyesuaian leverage pada 

perusahaan. 

b. Bagi pembaca  

Penelitian ini memberikan contoh penerapan teori keuangan 

terutama Dynamic Trade-off theory dalam dunia nyata, dan 

pemanfaatan metode kuantitatif seperti Two Step GMM dalam analisis 

data keuangan.  

2. Manfaat praktis  

a. Bagi perusahaan energi 

Hasil penelitian ini dapat memberikan pemahaman mengenai 

manajemen struktur pendanaan dapat kecepatan penyesuaian 

leverage (SOA) yang tepat terutama dalam menghadapi perubahan 

kondisi keuangan tidak terduga seperti distres finansial. Perusahaan 

juga dapat menggunakan hasil studi ini untuk merumuskan strategi 

keuangan yang lebih adaptif dan fleksibel dan mengurangi risiko 

kebangkrutan dalam jangka panjang. 
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b. Bagi Investor 

Penelitian ini membantu dalam memahami risiko finansial 

yang pada perusahaan energi, terutama yang berkorelasi dengan 

posisi kebangkrutan (Altman Z-score). Investor dapat menggunakan 

hasil penelitian ini untuk membuat keputusan investasi yang lebih 

cerdas, terutama dalam menilai stabilitas keuangan perusahaan 

dalam kondisi pasar yang bergejolak. 

c. Bagi Regulator 

Regulator dapat menggunakan hasil penelitian ini untuk 

mengembangkan kebijakan yang dapat mendorong stabilitas sektor 

energi terutama dalam menghadapi risiko distres yang tinggi pada 

perusahaan energi di Indonesia.  

d. Bagi penulis 

Sebagai sarana untuk menerapkan teori-teori yang diperoleh 

selama perkuliahan dan untuk menambah pengetahuan penulis 

tentang dinamika leverage pada perusahaan energi di Indonesia. 

Selain itu, penelitian ini juga membantu penulis dalam mengasah 

keterampilan metodologis terutama dalam menggunakan teknik 

analisis Two Step GMM guna mengatasi masalah endogenitas. 
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BAB II  

KAJIAN PUSTAKA 

 

2.1. Landasan Teori 

2.1.1. Speed of Adjustment 

Dynamic Trade-off Theory menyatakan bahwa perusahaan mungkin 

menyimpang sementara dari target leverage yang optimal karena adanya biaya 

penyesuaian (biaya transaksi dan biaya kontraktual) yang menghambat 

perusahaan untuk selalu berada dalam leverage optimalnya. Hipotesis Trade-off 

memprediksi bahwa perusahaan akan menerbitkan, membeli kembali atau 

menghentikan instrumen utang ketika leverage aktual mereka berbeda dengan 

leverage target (Cumming et al., 2024). Karena deviasi dari leverage yang 

optimal menimbulkan biaya bagi perusahaan, perusahaan berupaya 

menyesuaikan leverage mereka untuk mencapai target yang optimal seiring 

waktu. Waktu yang diperlukan perusahaan untuk mencapai target leverage 

dikenal sebagai Speed of adjustment (SOA) (Fitzgerald & Ryan, 2019).  

Secara spesifik, SOA diukur dengan mengamati seberapa cepat 

perusahaan mengurangi kesenjangan atau gap antara leverage aktual dengan 

leverage target dalam satu periode tertentu, biasanya satu tahun. Tingkat 

penyesuaian juga ditentukan oleh perbandingan biaya penyimpangan dan biaya 

penyesuaian (Trejo-Pech et al., 2021). SOA seringkali heterogen karena 

beberapa alasan. Faktor yang paling penting adalah biaya transaksi, namun 
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faktor lain seperti karakteristik perusahaan, kondisi makroekonomi, status 

finansial, tata kelola perusahaan, kendala pembiayaan, dan siklus bisnis juga 

dapat menyebabkan SOA yang berbeda pada perusahaan (Ftzgerald & Ryan., 

2019; Cumming et al., 2023). 

Pengukuran SOA yang sering digunakan adalah two-step Partial 

Adjustment Model. Hal ini dilakukan secara eksplisit dengan memperkirakan 

target leverage pada tahap pertama dan kemudian menggunakannya sebagai 

variabel independen untuk mengukur SOA pada tahap kedua (He & Kyaw, 

2023). SOA dihitung berdasarkan pada perbandingan antara perubahan 

leverage aktual dengan perubahan leverage yang ditargetkan. Nilai  SOA berada 

diantara 1 dan 0. Jika SOA bernilai 0 maka tidak ada penyesuaian sama sekali 

menuju target leverage, jika SOA bernilai 1 berarti peyesuaian yang sempurna 

terjadi dalam satu periode, dan jika nilai SOA antara 1 dan 0 menunjukkan 

tingkat penyesuaian yang parsial (Warmana et al., 2020). 

1. Leverage  

 Leverage merupakan campuran atau kombinasi pembiayaan yang 

dipilih oleh perusahaan yang bisa memberikan gambaran terkait risiko 

perusaahaan serta sejauh mana perusahaan mampu memenuhi 

kewajibannya (Wiiliam Hanna, 2020). Leverage secara spesifik mengacu 

pada komposisi penggunaan modal berupa pinjaman (utang) oleh 

perusahaan untuk membiayai aset dan operasinya (Warmana et al., 2020). 

Secara umum terdapat tiga sumber pembiayaan, yaitu laba ditahan, 
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ekuitas, dan utang. Sumber-sumber ini juga dapat dikategorikan sebagai 

sumber pembiayaan internal (laba ditahan) dan eksternal (ekuitas dan 

utang) (Boateng et al., 2022).   

 Dalam penelitian Speed of Adjustment terdapat dua pengukuran 

leverage popular yang sering dipakai oleh para peneliti, yaitu leverage 

buku (book leverage) dan leverage pasar (market leverage). Leverage 

buku mengukur leverage berdasarkan nilai buku aset dan total utang yang 

tercatat di laporan keuangan. Sedangkan leverage pasar mengukur 

leverage berdasarkan nilai pasar dari ekuitas perusahaan. (Ezeani et al., 

2023). Sebuah studi yang dilakukan oleh Flannery dan Rangan (2006) 

memperoleh hasil yang setara saat menggunakan leverage pasar dan 

buku, sedangkan Fama dan French (2002) menemukan perbedaan yang 

mencolok antara kedua pengukuran leverage tersebut.  

 Beberapa peneliti menyetujui bahwa nilai buku mampu  

memberikan gambaran yang lebih baik tentang leverage target 

perusahaan dibandingkan dengan nilai pasar. Hal ini karena leverage 

pasar bergantung pada beberapa faktor di luar kendali manajemen, seperti 

fluktuasi harga saham yang berpotensi menimbulkan kesimpulan keliru 

terkait SOA (Cahyono & Chawla, 2019). Oleh karena itu, studi ini akan 

menggunakan leverage buku sebagai variabel dependen karena leverage 

buku dianggap lebih baik dalam mencerminkan keputusan manajemen 

serta lebih tepat dalam memperkirakan SOA. Beberapa studi rujukan 
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yang memakai leverage buku dalam penelitiannya  antara lain Abdullah 

et al., 2023; Chua et al., 2022; Fitzgerald & Ryan, 2019). 

2. Target Leverage 

  Target leverage merupakan variabel yang tidak dapat diamati 

secara langsung. Hal ini karena manajemen perusahaan tidak secara 

eksplisit mengungkapkan rasio hutang target ini, dan kondisi pasar serta 

strategi bisnis dapat berubah seiring waktu, sehingga sulit untuk 

menentukan angka yang tepat secara langsung. Oleh karena itu, 

diperlukan proksi atau perkiraan khusus untuk mengukur target leverage. 

Sebagian besar peneliti memperkirakan target leverage menggunakan 

model regresi dengan menghubungkan rasio utang aktual dengan 

beberapa set karakteristik perusahaan yang diyakini dapat mempengaruhi 

keputusan leverage perusahaan berdasarkan teori Trade-off. Karakteristik 

tingkat perusahaan yang paling umum yang dapat mempengaruhi target 

leverage adalah profitabilitas, tangibilitas, ukuran perusahaan, 

pertumbuhan, dan non-debt tax shield (Chua et al., 2022; Abdullah et al., 

2023). 

2.1.2. Distres Finansial 

Distres finansial adalah skenario di mana arus kas saat ini tidak cukup 

untuk membayar utang yang segera jatuh tempo. Distres finansial juga dapat 

diartikan sebagai kondisi kesulitan keuangan yang parah yang dapat 
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menyebabkan kebangkrutan. Sebuah perusahaan mengalami distres finansial 

ketika terjadi pelanggaran kontrak pinjaman dan organisasi mengalami 

kerugian terus-menerus sehingga gagal memenuhi kewajiban ketika jatuh 

tempo. Perusahaan yang mengalami distres finansial biasanya dihadapkan pada 

dua masalah utama, yaitu mengalami kekurangan kas pada sisi aset atau 

kewajiban yang telah jatuh tempo pada sisi liabilitas dalam laporan posisi 

keuangan (Isayas, 2021). 

Setiap perusahaan rentan terhadap distres finansial jika sering 

mengalami kekurangan kas dan memiliki sedikit aliran pendapatan. Oleh 

karena itu, perusahaan kecil lebih mungkin mengalami distres finansial. 

Perusahaan yang menghadapi kebangkrutan biasanya melikuidasi aset untuk 

melunasi utang. Para peneliti biasanya memberikan pendekatan 

multidimensional untuk menentukan apakah sebuah entitas mengalami distres 

finansial dengan memeriksa apakah perusahaan tersebut melaporkan 

pendapatan negatif sebelum item khusus seperti bunga, penyusutan, amortisasi, 

dan pajak. Ini mengimplikasikan bahwa entitas yang mengalami distres 

finansial sering kali melaporkan kerugian dari aktivitas operasional utamanya 

(Abdu, 2022). 

Perusahaan dapat mengalami distres finansial akibat hasil operasional 

yang buruk atau guncangan eksternal (Abdu, 2022). Perusahaan dikatakan 

mengalami distres finansial jika menghadapi empat masalah: yaitu default, 

insolvency (insolvensi), bankruptcy (kebangkrutan), dan failure (kegagalan). 
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Default bisa bersifat legal dan teknis; default teknis berarti perusahaan 

melanggar kondisi kontrak, sedangkan default legal terjadi ketika pembayaran 

pinjaman terlewat. Insolvensi adalah ketidakmampuan untuk membayar utang 

akibat masalah likuiditas. Pengajuan kebangkrutan menandakan distres 

finansial perusahaan. Kegagalan terjadi ketika pendapatan tidak cukup untuk 

menutupi biaya. Kesulitan dalam membayar dividen dan perusahaan tidak 

mampu memenuhi tanggung jawab finansial adalah tanda awal distres finansial. 

Pada tahap awal distres finansial, utang jangka panjang lebih besar dari arus kas 

perusahaan, sehingga perusahaan tidak dapat memenuhi tanggung jawab 

finansialnya. Sumber utama distres finansial adalah leverage yang berlebih, dan 

perusahaan besar memiliki kemungkinan lebih rendah untuk gagal bayar 

(Fakhar et al., 2023). 

Model prediksi distres finansial terbagi menjadi dua, yaitu model  

berbasis akuntansi dan pasar. Model berbasis akuntansi yang popular 

diantaranya adalah Altman Z-score. Model Z-Score menggunakan metode 

analisis diskriminan linear untuk memprediksi distres finansial. Sedangkan 

model berbasis pasar contohnya adalah Merton (1974). Baik model berbasis 

pasar maupun berbasis akuntansi memiliki akurasi prediktif yang sangat dekat, 

tetapi model berbasis akuntansi memberikan manfaat ekonomi lebih 

dibandingkan model berbasis pasar. Sebagian besar peneliti telah menggunakan 

model berbasis akuntansi untuk memprediksi distres finansial, sementara model 

berbasis pasar jarang digunakan.  
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1. Altman Z-score 

Altman Z-score adalah salah satu model keuangan yang populer dan 

dikembangkan untuk memprediksi kebangkrutan perusahaan. Model ini 

diperkenalkan oleh Edward I. Altman pada tahun 1968, seorang ekonom 

keuangan dan Profesor Keuangan di New York Stern School of Business. 

Kerangka kerja Z-score memprediksi perusahaan-perusahaan yang 

mengalami distres finansial dan cenderung menuju kebangkrutan. Model 

ini menggunakan profitabilitas, likuiditas, solvabilitas, efisiensi, dan 

leverage untuk memprediksi apakah perusahaan memiliki kemungkinan 

tinggi untuk mengalami kebangkrutan (Khan et al., 2022). 

Rumus original dari Altman Z-score yaitu : 

Z = 1.2 y1+1.4y2+3.3y3+0.6y4+0.99y5 

Dimana :  

y1 = modal kerja/total aset 

y2 = laba ditahan/total aset 

y3 = laba sebelum bunga dan pajak/total aset 

y4 = nilai pasar ekuitas/nilai buku dari total kewajiban 

y5 = penjualan/total aset 

z-score = keseluruhan index 

Pada tahun 1990, Mackie-Mason membuat revisi terhadap rumus asli 

Altman Z-score dengan menghapus komponen nilai pasar ekuitas terhadap 

nilai buku dari total kewajiban. Modifikasi ini dilakukan untuk 
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memfasilitasi analisis kedudukan kredit perusahaan (leverage) serta untuk 

mendefinisikan rasio utang sebagai variabel terpisah dalam persamaan.  

Versi modifikasi tersebut yaitu : 

Z = 3.3 (EBIT/TA) + 1.0 (Sales/TA) + 1.2 (WC/TA) + 1.4 (RE/TA) 

EBIT adalah laba sebelum bunga dan pajak, Sales adalah penjualan, 

WC adalah modal kerja,, RE adalah laba ditahan, dan TA adalah total aset. 

Perusahaan dengan Z-score tinggi secara finansial lebih sehat dan minim 

distres dibanding perusahaan dengan Z-score rendah (Abdullah et al., 

2023). 

Tabel 2. 1 Nilai Z-score 

Z-score Zona Interpretasi 

Di bawah 

1.8 

Distres Kemungkinan perusahaan akan menghadapi 

kesulitan keuangan dalam waktu dekat cukup 

besar, dan mungkin terpaksa mengambil 

langkah drastis untuk tetap beroperasi. 

Di antara 1.8 

dan 2.99 

Abu-abu Perusahaan berada dalam kategori abu-abu, 

yang menunjukkan kemungkinan lebih 

rendah bahwa perusahaan akan segera 

mengalami masalah keuangan 

Di atas 2.99 Aman Perusahaan menunjukkan stabilitas keuangan 

yang kuat, sehingga mengurangi 

kemungkinan menghadapi kesulitan 

keuangan di masa depan. 

Sumber : Abdullah et al. (2023) 
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2.1.3. Karakteristik Perusahaan 

1. Ukuran Perusahaan  

Ukuran perusahaan merupakan indikator penting dari sumber 

daya perusahaan dan mewakili kemampuan obyektif perusahaan. 

Ukuran perusahaan mencerminkan konsentrasi tenaga kerja dan alat 

produksi, dan merupakan indikator penting yang menggambarkan 

melimpahnya sumber daya suatu perusahaan (Chyono & Chawla, 2019). 

Ukuran perusahaan juga mewakili risiko default perusahaan. Seiring 

dengan meningkatnya ukuran perusahaan, probabilitas default menjadi 

lebih rendah, dan kapasitas pinjaman juga meningkat. Selain itu, 

perusahaan besar biasanya kurang mengalami asimetri informasi, 

sehingga mereka memiliki akses yang lebih baik ke pasar keuangan 

dengan biaya yang lebih rendah (Cahyono & Chawla, 2019). Salah satu 

indikator dari ukuran perusahaan adalah total keseluruhan aset yang 

dimiliki oleh perusahaan. Semakin besar aset yang dimiliki maka 

semakin besar ukuran perusahaan (Abdullah et al., 2023). 

 

2. Profitabilitas 

Profitabilitas adalah salah satu faktor penting dalam mengevaluasi 

kinerja dan merupakan alat yang berharga untuk meramalkan kinerja 

masa depan perusahaan. Profitabilitas adalah kemampuan suatu 

perusahaan untuk menghasilkan keuntungan dari operasi bisnisnya 
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dalam periode tertentu (Touil & Mamoghli, 2020). Profitabilitas 

biasanya diukur melalui rasio keuangan yang menunjukkan sejauh mana 

perusahaan dapat mengelola pendapatannya dibandingkan dengan biaya 

dan pengeluarannya. Profitabilitas juga mencerminkan efisiensi 

perusahaan dalam mengelola sumber daya untuk menghasilkan 

keuntungan (Yitayaw, 2021). Salah satu indikator dari profitabilitas 

adalah perbandingan laba sebelum bunga dan pajak terhadap total aset. 

Indikator ini mencerminkan efektivitas penggunaan aset perusahaan 

dalam menghasilkan laba sebelum bunga dan pajak (Abdullah et al., 

2023). 

  Profitabilitas perusahaan memiliki implikasi pada pilihan 

tingkat leverage perusahaan karena perusahaan yang menguntungkan 

mempunyai kapasitas untuk mengambil lebih banyak utang serta 

menikmati manfaat pajak (tax shield). Di sisi lain, perusahaan yang 

menguntungkan juga memiliki keleluasaan untuk menggunakan laba 

ditahan mereka daripada utang guna membiayai investasi mereka (He & 

Kyaw, 2023). 

 

3. Non-Debt Tax Shield 

Non-debt tax shield (NDTS) adalah pengurang pajak yang 

diperoleh perusahaan melalui pengeluaran non-utang, seperti 

penyusutan aset tetap dan amortisasi aset tak berwujud (Abdullah et al., 
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2023). NDTS merupakan manfaat pajak yang tidak berasal dari biaya 

bunga atas utang, berbeda dengan debt tax shield yang berasal dari 

penggunaan utang untuk membiayai operasi perusahaan (Touil & 

Mamoghli, 2020). Bentuk umum non-debt tax shield ada dua, yaitu:  

a. Penyusutan (Depreciation) yaitu pengurangan nilai aset tetap, 

seperti bangunan dan mesin, yang dapat diakui sebagai biaya dalam 

laporan keuangan sehingga mengurangi laba kena pajak 

b. Amortisasi (Amortization) yaitu pengurangan nilai aset tidak 

berwujud, seperti paten atau goodwill, yang juga mengurangi laba 

kena pajak. 

Indikator dari NDTS adalah rasio depresiasi dan amortisasi 

terhadap total aset (Abdullah et al., 2023; Touil & Mamoghli, 2020). 

Penghematan pajak non-utang merupakan substitusi sempurna untuk 

manfaat pajak dari utang. Oleh karena itu, penghematan pajak non-

utang seharusnya mengurangi leverage perusahaan sehingga 

menimbulkan penyesuaian ke bawah yang lebih cepat. Namun, di sisi 

lain, peningkatan manfaat pajak non-utang akan mengurangi potensi 

manfaat dari utang, yang menyebabkan penyesuaian ke atas yang lebih 

lambat (Touil & Mamoghli, 2020). 
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2.1.4. Makroekonomi 

1. Pertumbuhan PDB 

Produk Domestik Bruto (PDB) adalah total nilai moneter dari 

semua barang dan jasa jadi yang diproduksi di dalam suatu negara 

selama periode waktu tertentu, biasanya diukur secara tahunan atau 

triwulanan (Wendy & Salim, 2019). PDB berfungsi sebagai indikator 

umum untuk menilai aktivitas ekonomi serta mengukur keseluruhan 

kesehatan ekonomi suatu negara (Warmana et al., 2020). Cook & Tang 

(2010) mengatakan bahwa PDB dapat menjadi indikator bagi 

pertumbuhan perusahaan karena pertumbuhan PDB biasanya selalu 

diikuti oleh peningkatan pertumbuhan atau investasi perusahaan. 

Indikator pertumbuhan PDB adalah  presentase perubahan PDB riil dari 

tahun ke tahun (Warmana et al., 2020). 

Pertumbuhan PDB berperan sebagai faktor penting dalam 

menentukan kebutuhan perusahaan untuk melakukan penyesuaian 

leverage. Cook & Tang (2010) menyatakan bahwa pertumbuhan PDB 

biasanya diikuti oleh peningkatan dalam pertumbuhan perusahaan atau 

investasi. Hal ini dikarenakan ketika ekonomi tumbuh, ada lebih banyak 

kesempatan bagi perusahaan berkembang. Ketika pertumbuhan 

ekonomi kuat, perusahaan biasanya memiliki lebih banyak akses ke 

modal dan sumber daya, sehingga lebih mudah bagi mereka untuk 
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menyesuaikan leverage mereka karena memiliki lebih banyak pilihan 

pembiayaan (seperti utang murah atau ekuitas). 

 

2. Tingkat Inflasi 

Inflasi didefinisikan sebagai kenaikan umum dan terus-menerus 

pada harga barang dan jasa dalam suatu ekonomi selama periode waktu 

tertentu. Kenaikan harga ini mengurangi daya beli uang, yang berarti 

setiap satuan mata uang dapat membeli lebih sedikit barang dan jasa 

(Wendy & Salim, 2019). Studi empiris menunjukkan bahwa saat terjadi 

inflasi, tingkat tabungan menurun yang berarti ada lebih sedikit modal 

yang tersedia di pasar. Akibatnya, kreditur cenderung memberi 

pinjaman lebih sedikit dan mengalokasikan modal dengan kurang 

efektif. Hal ini menciptakan hubungan negatif antara tingkat inflasi 

dengan rasio leverage perusahaan karena kenaikan inflasi menyebabkan 

kenaikan biaya pinjaman serta mengurangi ketersediaan modal (Memon 

et al., 2020).  

Di sisi lain, kenaikan inflasi juga dapat menciptakan hubungan 

negatif dengan tingkat leverage. Hal ini disebabkan tingkat inflasi yang 

tinggi dapat membawa risiko distres finansial bagi perusahaan dengan 

leverage yang tinggi. Inflasi yang tinggi mendorong peningkatan biaya 

operasional sehingga mendesak perusahaan untuk megevaluasi kembali 

tingkat leverage mereka guna menghindari distres apabila periode 
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inflasi terus berlanjut (Safitri & Yuliana, 2021). Salah satu indikator dari 

tingkat inflasi adalah presentase perubahan indeks harga konsumen  atau 

Consumer Price Index (CPI) dari tahun ke tahun (Warmana et al., 2020). 

2.2. Pengembangan Hipotesis 

2.2.1. Distres Finansial dan SOA 

Altman Z-score menghitung risiko distres finansial. Mengingat bahwa 

perusahaan dengan leverage yang lebih tinggi biasanya menghadapi risiko 

distres finansial yang lebih besar, Z-score diprediksi memiliki korelasi negatif 

dengan tingkat leverage (Khan et al., 2022; Abdullah et al., 2023). 

H1 : Distres finansial (Z-score) berpengaruh negatif terhadap Speed of 

Adjustment perusahaan energi di Indonesia. 

2.2.2. Ukuran Perusahaan dan SOA 

Menurut beberapa peneliti (Chua et al., 2022; Warmana et al., 2020; dan 

Memon et al., (2021) terdapat hubungan positif antara ukuran perusahaan dan 

tingkat hutangnya, sesuai dengan teori Trade-off. Karena dukungan yang 

diberikan oleh analis papan atas, perusahaan besar dapat mengakses pasar 

modal dengan sangat mudah (Trejo-Pech et al., 2021). Studi lain dari Memon 

et al. (2020) menilai hubungan antara kedua variabel tersebut dan menyatakan 

bahwa perusahaan kecil cenderung mengalami biaya penyesuaian yang lebih 

tinggi dibandingkan dengan perusahaan besar. Selain itu, perusahaan besar 

cenderung memiliki masalah asimetri informasi yang lebih rendah, yang 
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menghasilkan pendanaan yang lebih murah dan penyesuaian yang lebih cepat. 

Oleh karena itu, hipotesis yang dirumuskan adalah sebagai berikut: 

H2 : Ukuran perusahaan berpengaruh positif terhadap Speed of Adjustment 

(SOA) perusahaan sektor energi di Indonesia. 

2.2.3. Profitabilitas dan SOA 

Teori Trade-off menyatakan bahwa sebagian besar perusahaan yang 

paling menguntungkan umumnya memiliki risiko yang lebih rendah. Oleh 

karena itu, mereka lebih mampu menanggung lebih banyak hutang. Perusahaan 

dengan profitabilitas tinggi cenderung menikmati fleksibilitas keuangan dan 

manfaat penyesuaian sehingga mampu melakukan penyesuaian lebih cepat 

menuju target. Dengan demikian profitablitas memiliki dampak positif pada 

SOA (Khan et al., 2022; Chua et al., 2022; Warmana et al., 2020). Namun, 

sebagian besar perusahaan yang sukses biasanya mampu membiayai dirinya 

sendiri dan oleh karena itu akan lebih jarang beralih pada hutang (teori Pecking 

Order). Jadi, dapat disimpulkan bahwa terdapat hubungan yang berlawanan 

antara profitabilitas perusahaan dan tingkat penyesuaian. Studi Abdullah et al. 

(2023) menemukan hubungan negatif antara kecepatan penyesuaian dan 

profitabilitas perusahaan. Penelitian Touil & Mamoghli (2020) yang meneliti 

SOA pada perusahaan di 12 negara di MENA region juga menemukan korelasi 

negatif antara profitabilitas dengan kecepatan penyesuaian. Merujuk pada 

penelitian sebelumnya,hipotesis berikut dirumuskan: 
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H3 : Profitabilitas berpengaruh negatif terhadap Speed of Adjustment Speed of 

Adjustment (SOA) perusahaan sektor energi di Indonesia. 

2.2.4. Non-debt Tax Shield (NDTS) dan SOA 

Menurut DeAngelo dan Masulis (1980), penghematan pajak non-utang 

adalah substitusi sempurna untuk manfaat pajak dari utang. Sesuai dengan teori 

Trade-off, terdapat korelasi negatif antara NDTS (penghematan pajak non-

utang) dan leverage, karena perusahaan dengan NDTS yang lebih tinggi 

cenderung memiliki rasio utang yang lebih rendah. Gagasan ini didukung oleh 

beberapa penelitian empiris, termasuk Mukherjee dan Mahakud (2010), 

Abdullah et al. (2023) Chua et al. (2023). Oleh karena itu, hipotesisnya 

dirumuskan sebagai berikut: 

H4 : NDTS berpengaruh negatif terhadap Speed of Adjustment (SOA) 

perusahaan energi di Indonesia 

2.2.5. Pertumbuhan PDB dan SOA 

Penelitian oleh Drobetz dan Wanzenried (2006), Cook & Tang (2010), 

dan He & Kyaw (2023) menemukan bahwa kecepatan penyesuaian leverage 

(SOA) lebih cepat kondisi saat ekonomi sedang bertumbuh dibandingkan saat 

kondisi ekonomi sedang lesu. Penelitian oleh Warmana et al. (2020) dan He & 

Kyaw (2023) menunjukkan bahwa pertumbuhan PDB memiliki pengaruh 

positif terhadap SOA. Ketika PDB tumbuh, perusahaan cenderung lebih aktif 

dan fleksibel dalam menyeimbangkan rasio leverage-nya karena pertumbuhan 
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ekonomi yang baik membawa stabilitas dan menimbulkan lebih sedikit risiko 

dalam hal pembiayaan eksternal (Warmana et al., 2020). Sehingga hipotesisnya 

dirumuskan sebagai berikut : 

H5 : Pertumbuhan PDB berpengaruh positif terhadap Speed of Adjustment 

(SOA) perusahaan energi di Indonesia 

2.2.6. Tingkat Inflasi dan SOA 

Menurut Efek Fisher, tingkat bunga riil sama dengan tingkat bunga 

nominal dikurangi tingkat inflasi. Peningkatan inflasi mengakibatkan kenaikan 

tingkat bunga nominal, dengan kata lain semakin tinggi tingkat inflasi, semakin 

tingi pula biaya pinjaman. Kreditur mungkin meminta tingkat bunga yang 

tinggi selama periode inflasi tinggi untuk mempertahankan tingkat 

penembalian riil (Wendy & Salim, 2019).   

Kenaikan tingkat inflasi juga mencerminkan penurunan daya beli uang. 

Selain itu, pekerja mungkin menuntut kenaikan upah karena meningkatnya 

biaya hidup. Akibatnya, perusahaan harus mengeluarkan lebih banyak uang 

untuk membiayai pengeluaran mereka. Dampak tersebut pada akhirnya akan 

menyebabkan penurunan profitabilitas. Perusahaan dengan profitabilitas 

rendah mungkin lebih sulit menemukan sumber pembiayaan murah, sehingga 

memperlambat kecepatan penyesuaian perusahaan menuju struktur modal 

target mereka. Oleh karena itu, tingkat inflasi dan kecepatan penyesuaian 



31 

 

 

 

diperkirakan memiliki hubungan negatif. Gagasan ini didukung oleh penelitian 

Wendy & Salim (2019). Maka hipotesisnya dirumuskan sebagai berikut : 

H6 : Tingkat inflasi berpengaruh negatif terhadap Speed of Adjustment (SOA) 

perusahaan energi di Indonesia 

2.3. Kerangka Konseptual 

 

Gambar 2. 1 Kerangka Konseptual                

          

                

               

               

 H1   

      

 H2 

   H3 

 H4 

 

 H5 

  

h H6 

 

  

  

  

 

Pertumbuhan PDB 

Faktor Makroekonomi 

Tingkat Inflasi  

Ukuran Perusahaan 

Profitabilitas 

Non-Debt Tax Shield 

 

Karakteristik 

Perusahaan 

Speed of Adjustment  

(Z-Score) 

Distres Finansial  

 



32 

 

BAB III  

METODOLOGI PENELITIAN 

 

3.1. Jenis Penelitian 

  Jenis penelitian yang digunakan dalam studi ini adalah penelitian kausal dengan 

metode kuantitatif. Penelitian kausal bertujuan untuk menguji hubungan sebab-akibat 

antara variabel-variabel tertentu. Dalam konteks ini, penelitian kausal mencoba 

menentukan apakah suatu variabel (penyebab atau variabel independen) secara 

langsung mempengaruhi variabel lain (akibat atau variabel dependen). Penelitian ini 

fokus pada pemahaman tentang mengapa dan bagaimana hubungan antar variabel 

terjadi (Ghozali, 2018). Metode penelitian kuantitatif adalah metode penelitian yang 

menekankan pada pengukuran variabel menggunakan data-data berupa angka sebagai 

alat untuk menguji dan menganalisis teori-teori dengan prosedur statistik (Sugiono, 

2016). 

3.2. Populasi dan Sampel 

1. Populasi  

Populasi adalah keseluruhan objek yang terkait dengan masalah yang 

diteliti. Populasi merupakan wilayah generalisasi yang terdiri atas objek atau 

subjek yang mempunyai kualitas dan karakteristik tertentu yang kemudian 

digunakan oleh peneliti untuk dipelajari dan kemudian diambil kesimpulannya 

(Sugiyono, 2016). Populasi yang digunakan dalam penelitian ini adalah 
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perusahaan sektor energi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) selama 

periode 2018 - 2023. 

2. Sampel  

Sampel merupakan bagian dari populasi yang akan diteliti dan memiliki 

karakteristik yang sama dengan populasi itu sendiri. Pemilihan sampel 

dilakukan dengan metode purposive sampling, yaitu pemilihan sampel 

perusahaan selama periode penelitian berdasarkan ketentuan atau kriteria 

tertentu dengan tujuan untuk mendapatkan sampel yang representatif yang 

relevan dengan tujuan penelitian (Sugiono, 2016). Adapun kriteria dari 

penetapan sampel penelitian yang akan digunakan adalah sebagai berikut : 

1. Perusahaan energi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia secara berturut-

turut selama periode 2018 – 2023. 

2. Perusahaan energi yang memiliki laporan keuangan secara lengkap dan 

dapat diakses selama periode 2018 - 2023 

3. Perusahaan dengan rasio utang terhadap keseluruhan aset rata-rata minimal 

20%  selama periode pengamatan 2018 – 2023* 

 

 

* Kriteria ini dilakukan untuk mengeluarkan perusahaan dengan leverage yang mendekati 

nol (zero leverage) karena potensi untuk mengalami distres fianansial kemungkinan sangat 

kecil 
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Tabel 3. 1 Proses Pemilihan Sampel 

No. Kriteria Jumlah 

1. Perusahaan energi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia  87 

2. Perusahaan yang tidak terdaftar di BEI secara berturut-turut dari 

tahun 2018-2023 

(25) 

3. Laporan keuangan yang tidak tersedia secara lengkap selama 

periode pengamatan 

(5) 

4. Perusahaan dengan rasio utang rata-rata di bawah 20% selama 

periode pengamatan 

(5) 

 Jumlah perusahaan yang dijadikan sampel penelitian 52 

 Periode pengamatan (dalam tahun) 5 

 Jumlah pengamatan 260 

 Sumber : www.idx.co.id yang telah diolah 

3.3. Sumber Data 

Dalam penelitian ini, sumber data yang digunakan adalah data sekunder. Data 

sekunder adalah data yang telah ada sebelumnya, yang dikumpulkan, diolah, serta 

dipublikasikan oleh pihak lain, bukan oleh peneliti yang menggunakannya (Sugiono, 

2016). Data ini biasanya diambil dari beberapa sumber, seperti laporan tahunan 

perusahaan yang dipublikasikan, arsip perusahaan, database seperti Bloomberg, 

Thomson Reuters, atau data yang dipublikasikan oleh lembaga publik seperti Bursa 

Efek Indonesia (BEI), Otoritas Jasa Keuangan, Badan Pusat Statistik, dan sebagainya.  

 

 

http://www.idx.co.id/
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3.4. Metode Pengumpulan Data 

Metode pengumpulan data dalam penelitian ini menggunakan teknik 

dokumentasi, yaitu teknik yang dilakukan dengan mengumpulkan, menelaah, dan 

menganalisis dokumen-dokumen atau laporan tertulis yang relevan dengan objek 

penelitian. Pada penelitian ini data sekunder level perusahaan diperoleh dari laporan 

keuangan tahunan perusahaan sektor energi yang yang diakses melalui situs resmi 

BEI (www.idx.co.id) dan situs resmi masing-masing perusahaan. Sedangkan data 

makroekonomi seperti pertumbuhan PDB dan tingkat inflasi diperoleh dari sumber-

sumber resmi seperti Badan Pusat Statistik (BPS) dan World Bank Database. Data 

PDB dan inflasi diambil secara tahunan dan dalam bentuk riil guna menghindari 

distorsi yang disebabkan oleh fluktuasi nilai nominal. 

3.5. Variabel dan Indikator 

Dalam penelitian ini, terdapat 9 variabel yang terdiri dari satu variabel 

dependen yaitu leverage dan 8 variabel independen yaitu distres finansial (Z-score), 

ukuran perusahaan, tangibilitas, profitabilitas, pertumbuhan, non-debt tax shield, 

pertumbuhan PDB, dan tingkat inflasi. Definisi dan indikator dari masing-masing 

variabel akan dijelaskan pada tabel 3.2 di bawah ini. 
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Tabel 3. 2 Variabel, Definisi Operasional, dan Indikator 

Variabel Definisi Indikator Sumber 

Leverage 
Leverage merupakan rasio yang 

menggambarkan proporsi utang 

yang digunakan perusahaan untuk 

membiayai aset, aktivitas 

operasional, serta investasinya. 

Total Utang  / Total 

Aset 

 

Abdullah et al. 

(2023), 

Fitzgerald & 

Ryan (2019) 

dan  Chua et al. 

(2022) 

Distres 

Finansial  
Kondisi kesulitan keuangan pada 

perusahaan yang membuat 

perusahaan tidak dapat membayar 

utangnya ketika jatuh tempo. 

Z-Score = 

3.3(EBIT/TA) + 

1.0(Sales/TA) + 

1.2(WC/TA) + 

1.4(RE/TA) 

Khan et al. 

(2022), 

Abdullah et al. 

(2023) 

Ukuran 

Perusahaan 

Ukuran perusahaan 

menggambarkan total aset yang 

dimiliki oleh perusahaan. 

 

Total Aset * 

He & Kyaw 

(2021), 

Abdullah et al. 

(2023)  

Profitabilitas Profitabilitas mencerminkan 

kemampuan perusahaan dalam 

menghasilkan laba dari operasi 

bisnisnya. 

Laba Sebelum Bunga 

dan Pajak (EBIT) / 

Total Aset 

Abdullah et al. 

(2023) dan  

Chua et al. 

(2022) 

Non-debt Tax 

Shield 

Non-debt tax shield (NDTS) 

adalah penghematan pajak yang 

diperoleh dari depresiasi aset 

berwujud serta amortisasi aset tak 

berwujud. 

(Depresiasi + 

Amortisasi) / Total Aset 

Abdullah et al. 

(2023) 

Pertumbuhan 

PDB  

Pertumbuhan PDB 

menggambarkan perubahan nilai 

total barang dan jasa yang 

dihasilkan oleh suatu negara dari 

waktu ke waktu. 

Pertumbuhan PDB = 

(PDB tahun t – PDB 

tahun t-1) / PDB tahun 

t-1 

Warmana et al. 

(2020),  

Cook & Tang 

(2010) 

Tingkat 

Inflasi 

Inflasi menggambarkan kenaikan 

harga-harga dalam suatu periode. 

Tingkat inflasi secara 

annual 

Warmana et al. 

(2020), Wendy 

& Salim (2019) 

*  digunakan logaritma natural dari total aset untuk tujuan penyesuaian 
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3.6. Teknik Analisis Data 

Teknik analisis data dalam penelitian ini menggunakan metode data panel sebab 

penelitian ini menggabungkan data antar waktu (time series) dan data antar individu 

(cross-section) yang menghasilkan pooling atau data panel. Secara spesifik penelitian 

ini menggunakan regresi data panel dinamis dengan metode Generalized Method of 

Moments (GMM) untuk mengatasi endogenitas dengan pengolahan data 

menggunakan program Eviews. Berikut akan dijelaskan secara detail langkah-

langkah analisis yang akan dilakukan :  

3.6.1. Analisis Statistik Deskriptif 

Analisis deskriptif adalah statistik yang digunakan untuk menganalisa 

data dengan cara mendeskripsikan atau menggambarkan data yang telah 

terkumpul sebagaimana adanya tanpa membuat kesimpulan yang berlaku untuk 

umum atau generalisasi. Analisis statistik deskriptif bertujuan untuk 

memberikan gambaran atau deskriptif suatu data berupa gambar, grafik, 

ataupun tabel yang dilihat dari mean, standar deviasi, nilai maksimum, nilai 

minimum, standar deviasi, varian, sum, kurtosis, dan skewness (kemencengan 

distribusi) (Ghozali, 2018). Pengujian statistik deskriptif juga dilakukan untuk 

mengetahui persebaran data mempermudah dalam memahami variabel 

independen dan variabel dependen yang digunakan dalam penelitian ini. 
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3.6.2. Uji Multikolinearitas 

Ulji mulltikolinelaritas melrulpakan selbulah ulji yang dilakulkan ulntulk 

mellihat apakah ada korellasi ataul hulbulngan antar variabell indelpelndeln pada 

modell relgrelsi dalam selbulah pelnellitian (Ghozali, 2018). Sulatu l modell relgrelsi 

yang baik melrulpakan relgrelsi yang telrbelbas dari mulltikolinelaritas, ataul modell 

relgrelsi yang tidak telrjadi korellasi antara masing-masing variabell indelpelndeln. 

Adanya mulltikolinelaritas melmbu lat banyak variabell indelpelndeln tidak 

signifikan melmpelngarulhi variabell indelpelndeln, namuln nilai koelfisieln 

deltelrminasinya masih tinggi. 

Ada ataul tidaknya mulltikolinelaritas dapat dideltelksi delngan Variancel 

Inflation Factor telst (VIF). Jika nilai VIF kulrang dari 10 maka data yang 

digulnakan tidak melngandulng mulltikolinelaritas selbaliknya jika nilai VIF lelbih 

dari 10 maka data yang dipakai melngandulng mulltikolinelaritas yang selriuls. 

3.6.3. Estimasi Model GMM 

Dalam pelnellitian ini, pelnullis melnggulnakan Partial Adjulstmelnt Modell 

ulntulk melnghitulng selbelrapa celpat sulatul pelrulsahaan melngatasi delviasi dari 

targeltnya delngan melruljulk pada pelnellitian yang dilakulkan olelh Abdulllah elt al. 

(2023). Dalam elkonomi pasar belbas, pelrulsahaan dapat delngan celpat melngulbah 

lelvelragel melrelka melnuljul targelt yang diinginkan. Karelna itul, rasio ultang yang 

diamati ulntulk pelrulsahaan kel-i adalah Levit = Lev*
it 
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Pelru lsahaan dapat melmultulskan ulntulk tidak selgelra melngulbah targelt 

lelvelragel-nya jika pasar tidak stabil. Melmang, pelrulsahaan mulngkin tidak dapat 

selpelnulhnya melnyelsulaikan diri delngan rasio lelvelragel idelalnya pada belrbagai 

pelriodel jika telrdapat biaya pelnyelsulaian yang belsar ataul sistelm kelulangan tidak 

dapat melmelnulhi kelbultulhan finansial melrelka. Olelh karelna itul, formullasi modell 

pelnyelsulaian parsial belrikult ini dimulngkinkan, selbagaimana dijellaskan olelh 

Khan elt al., (2022) dan Abdulllah elt al. (2023). 

Levit - Levit-1 = λit (Lev*
it - Levit-1)     (1) 

Ulntulk melnghitulng rasio targelt lelvelragel yang diinginkan, digulnakan 

pelrsamaan belrikult : 

Lev∗ it = βχit + εit        (2) 

Delngan i = 1, N (julmlah pelrulsahaan) dan  t = 1., T (pelriodel waktul).  Lelvit  

adalah rasio lelvelragel aktulal ulntulk pelrulsahaan kel-i pada tahu ln kel-t.  Lelv*
it 

adalah rasio lelvelragel targelt ulntulk pelrulsahaan kel-i pada tahuln kel-t, λ adalah 

kelcelpatan pelnyelsulaian lelvelragel (speleld of adjulstmelnt/SOA), χit adalah velktor 

K x 1 dari variabell pelnjellas, β adalah velktor K x 1 dari konstanta dan εit adalah 

elrror. Delngan melnggabulngkan Pelrsamaan (1) dan (2) dan melnjadikan Lelvit  

selbagai sulbjelk dalam formulla, pelrsamaan yang dihasilkan adalah selbagai 

belrikult: 

  Levit = (1 – λ) Levit-1+ λ βXit + εit     (3) 
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Dalam modell delngan lag delpelndeln variabell selpelrti modell kami, 

pelnelrapan panell systelm Gelnelralizeld Melthod of Momelnts (SYS-GMM) lelbih 

telpat digu lnakan karelna mampul melngatasi bias panell pelndelk dan heltelrogelnitas 

yang tidak telramati antar pelrulsahaan (Chula elt al., 2022). SYS-GMM dapat 

melngulrangi keltelrbatasan pada meltodel Ordinary Lelast Sqularel (OLS) 

tradisional, yang melnghasilkan elstimator bias dan tidak konsisteln karelna 

melngabaikan elfelk individul yang tidak telramati (ηi) dan masalah elndogelnitas 

pada Levit-1. Sellain itul SYS-GMM julga melmpelrbaiki kellelmahan pada Fixeld 

Elffelct Modell (FElM) yang melnghasilkan parameltelr yang tidak konsisteln jika T 

teltap, telrlelpas dari ulkulran N. hal ini diselbabkan karelna FElM tidak mampul 

melnangani elndogelnitas pada Lelvit-1, melskipuln FElM melmbantul melnghilangkan 

elfelk teltap (ηi). 

Karelna Speleld of Adjulstmelnt (SOA) belrvariasi antar pelrulsahaan, 

indulstri, dan nelgara, pelnting ulntulk melngidelntifikasi deltelrminan SOA. SOA 

yang lelbih lambat dapat melnimbullkan pelrbeldaan belsar antara lelvelragel actulal 

delngan lelvelragel targelt, yang melrulpakan faktor yang melrulgikan nilai 

pelrulsahaan. 

Modell dalam pelnellitian ini dibanguln melnggulnakan meltodologi belrikult: 

Levit = β1Levit-1 + β2Zscoreit  + β3SIZEit + β4PROFit + β5NDTSit + 

β6GDPGt + β7INFLt + εit       (4) 
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3.6.4. Uji Spesifikasi Model  

Telrdapat dula asulmsi yang haruls dipelnulhi saat melnggu lnakan meltode l 

GMM yaitul validitas instrulmeln dan konsistelnsi modell. Ulji validitas instrulmeln 

dilakulkan delngan ulji Sargan seldangkan konsistelnsi modell dilakulkan delngan 

Ulji aultokorellasi Arelllano-Bond AR (1) dan AR (2). Ulji ini dilakulkan ulntulk 

melnelntulkan meltodel GMM yang akan digulnakan antara First Diffelrelncel GMM 

yang dikelmbangkan olelh Arelllano & Bond (1991) ataul Systelm GMM yang 

dikelmbangkan olelh Blulndelll & Bond (1998). 

a. Uji Validitas Instrumental Variable (IV) 

Dalam meltodel Gelnelralizeld Melthod of Momelnts (GMM), 

pelnguljian validitas instrulmelntal variablel didasarkan pada asulmsi adanya 

korellasi antara relsidul dan lag variabell delpelndeln. Selhingga ulji validitas 

instrulmelntal variablel dilaku lkan ulntulk melngatasi masalah telrselbult 

delngan melmastikan bahwa variabell telrselbult tidak melmiliki hulbulngan 

atau l tidak belrkorellasi delngan relsidul. Ulntulk melngulji validitas 

instrulmelntal variablel (IV) dapat dilakulkan delngan melnggulnakan ulji 

Sargan J-Statiatics. Ulji Sargan sellain ulntulk melnilai validitas instrulmeln 

julga belrfulngsi ulntulk melnilai ovelridelntifikasi, kondisi dimana julmlah 

instrulmeln yan digulnakan lelbih dari julmlah parameltelr yang haruls 

dielstimasi  (Firdauls, 2018). 
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Pelngambilan kelpultulsan ulji validitas instrulmelntal variablel 

didasarkan pada nilai probabilitas 0,05. Apabila hasil elstimasi melmiliki 

nilai probabilitas > 0,05 maka H0 ditelrima, yang melnulnjulkan 

ditelmulkannya conditions of momelnts artinya instrulmeln yang digulnakan 

valid (tidak belrkorellasi delngan elrror). Selbaliknya jika hasil elstimasi 

melmiliki nilai probabilitas < 0,05 maka H1 ditelrima, yang melnulnjulkan 

tidak ditelmulkannya conditions of momelnts artinya instrulmeln yang 

digu lnakan tidak valid (belrkorellasi delngan elrror). 

b. Uji Autokorelasi  

Ulji aultokorellasi dilaku lkan ulntulk melngeltahuli apakah telrdapat 

korellasi dalam modell relgrelsi antara kelsalahan pelngganggul pada pelriodel 

t delngan kelsalahan pelngganggul pada pelriodel selbellulmnya (t-1), jika 

telrjadi korellasi dalam modell relgrelsi maka telrdapat masalah aultokorellasi 

(Ghozali, 2018). Ulji aultokorellasi digulnakan ulntulk melnelntulkan apakah 

telrdapat relsidulal yang telrikat ataul tidak belbas dari satul pelngamatan kel 

pelngamatan belrikultnya.  

Sulatul modell relgrelsi yang baik adalah relgrelsi yang telrbelbas dari 

masalah aultokorellasi. Melnulrult Julanda (2021) apabila sulatul relgrelsi 

melmiliki masalah aultokorellasi akan melmbelrikan hasil elstimasi koelfisieln 

yang konsisteln dan tidak bias teltapi delngan varians yang belsar, delngan 

kata lain elstimasi yang dihasilkan tidak elfisieln.  
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Ulntulk melngeltahuli ada ataul tidaknya aultokorellasi dalam 

pelnellitian ini digulnakan Arelllano Bond (AB Telst). Ulji Aultokorellasi 

Arelllano-Bond digulnakan ulntulk melnelntulkan ada ataul tidaknya hulbulngan 

antara kelsalahan (elrror) dan konsistelnsi elstimasi yang dipelrolelh dari 

prosels Gelnelralizeld Melthod of Momelnts (GMM). Elstimasi AR 1 dan AR 

2 melnulnjulkan tingkat elstimasi GMM. AR(1) melmelriksa aultokorellasi 

pada relsidulal first diffelrelncel ordel pelrtama. Dalam modell dinamis, adanya 

aultokorellasi pada ordel pelrtama melmang diharapkan karelna hulbulngan 

antara lag variabell delpelndeln delngan elrror. Selmelntara AR(2) melmelriksa 

apakah telrdapat aultokorellasi pada relsidulal first diffelrelncel ordel keldula. 

Jika hasilnya melnulnjulkkan adanya aultokorellasi pada AR (2) maka modell 

melnjadi masalah dan elstimasi GMM tidak valid (Julanda, 2021). 

Konsistelnsi hasil elstimasi dapat dilihat dari nilai statistik yang 

signifikan yaitul AR(1), seldangkan nilai statistik yang tidak signifikan 

pada AR(2). Hipotelsis pada ulji Arelllano-Bond yaitul : 

H0 = Tidak telrdapat aultokorellasi pada elrorr first diffelrelncel ordo  

kel-2 

H1 = Telrdapat aultokorellasi pada elrorr  first diffelrelncel ordo kel-2 

Ulji AR(2) melngikulti distribulsi normal. Pelngambilan kelpultulsan 

dilakulkan belrdasarkan nilai probabilitas 0,05.  Jika nilai AR(2) lelbih dari 

0,05 ataul p-valulel > 0,05, maka H0 ditelrima yang artinya tidak telrdapat 
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masalah aultokorellasi padaa ordel kel-2 selhingga elstimasi telrselbult belrsifat 

konsisteln dan First Diffelrelncel GMM dapat digulnakan. Namuln, jika AR 

(2) melnulnjulkkan hasil yang signifikan delngan p-valu lel < 0,05 ataul 

telrdapat aultokorellasi pada ordel kel-2 maka digulnakan Systelm GMM ulntulk 

melngelstimasi modell (Julanda, 2021). 

3.6.5. Uji Hipotesis 

a. Uji Signifikansi Simultan (Uji Wald) 

Ulji signifikansi simulltan adalah ulji  signifikansi yang dilakulkan 

selcara belrsama-sama ulntulk melngeltahuli hulbulngan di dalam modell. 

Dalam modell panell dinamis gulna melngeltahuli ada ataul tidaknya 

hu lbulngan di dalam modell digulnakan ulji Wald (Arelllano & Bond, 1991). 

Ulji Wald melrulpakan ulji signifikansi yang digulnakan ulntulk melngeltahuli 

apakah hulbulngan variabell indelpelndeln selcara simulltan belrpelngarulh 

telrhadap variabell delpelndeln. Melnulrult Arelllano & Bond (1991), 

hipotelsis ulji Wald adalah : 

H0 : Tidak telrdapat hulbulngan di dalam modell delngan statistik ulji 

H1 : Telrdapat hulbulngan di dalam modell delngan statistik ulji 

Pelngambilan Kelpultulsan telrkait ulji Wald yaitul jika nilai 

probabilitas < 0,05  maka H0 ditolak dan H1 ditelrima, artinya variabell 

indelpelndeln belrpelngarulh telrhadap variabell delpelndeln ataul seltidaknya 

telrdapat minimal satul variabell indelpelndeln yang signifikan telrhadap 
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modell. Selbaliknya jika nilai probabilitas > 0,05 maka H0 ditelrima dan 

H1 ditolak, artinya variabell indelpelndeln tidak belrpelngarulh signifikan 

telrhadap delpelndeln. 

b. Uji Signifikansi Parsial  

Ulji t digulnakan ulntulk melngulji selbelrapa jaulh variabell indelpelndeln 

selcara individulal melmpelngarulhi variabell delpelndeln (Ghozali, 2018). Ulji 

signifikansi parsial ini dilaku lkan ulntulk melngulji hipotelsis dalam modell 

Gelnelralizeld Melthod of Momelnts (GMM). 

 Ulji signifikansi parsial telrhadap hasil relgrelsi dilakulkan delngan 

melmakai elstimasi pada tingkat delrajat kelyakinan 95% ataul α = 0,05. 

Apabila nilai probabilitas p-valulel < 0,05 maka H0 ditolak dan H1 

ditelrima yang artinya variabell indelpelndeln selcara signifikan 

belrpelngarulh telrhadap variabell delpelndeln. 

3.6.6. Uji Robustness 

Ulji Robulstnelss (ulji keltahanan) adalah meltodel analisis statistik yang 

digulnakan ulntulk melngelvalulasi seljaulh mana hasil elstimasi modell teltap 

konsisteln ataul tidak selnsitif telrhadap pelrulbahan dalam asulmsi modell, 

spelsifikasi modell, ataul meltodel elstimasi yang digulnakan. Ulji ini pelnting ulntulk 

melmastikan bahwa telmulan yang dihasilkan dari sulatul modell adalah valid dan 

dapat diandalkan, melskipuln telrdapat variasi dalam pelndelkatan ataul kondisi 

yang digulnakan. Ulji robulstnelss dalam pelnellitian ini dilakulkan delngan 
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melnsulbstitulsi proksi variabell delpelndeln. Book lelvelragel yang selbellulmnya 

diulkulr delngan rulmuls rasio total ultang telrhadap total aselt diulbah melnjadi rasio 

total ultang jangka panjang telrhadap total aselt, selrulpa delngan pelnellitian Chula 

elt al., (2022) dan M.-S. Chula elt al. (2024). Meltodel ini dilakulkan ulntulk mellihat 

apakah hasil pelnellitian yang dilakulkan robulst telrhadap pelngu lkulran lelvelrage l 

yang belrbelda selhinga dapat melmbelri validasi tambahan telrhadap hasil 

pelnellitian. 
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BAB IV  

HASIL DAN PEMBAHASAN 

 

4.1. Gambaran Umum Perusahaan 

Pelnellitian ini belrtuljulan ulntulk melngulji faktor-faktor yang melmpelngarulhi 

Speleld of Adjulstmelnt lelvelragel. Objelk yang digulnakan dalam pelnellitian ini adalah 

pelrulsahaan selktor elnelrgi yang telrdaftar di Bulrsa Elfelk Indonelsia (BElI) sellama 

pelriodel 2018-2023. Selktor elnelrgi di BElI melncakulp pelrulsahaan yang melnjulal produlk 

maulpuln jasa yang telrkait delngan elkstraksi elnelrgi yang melncaku lp elnelrgi tidak 

telrbarulkan (fossil fulells) selhingga pelndapatannya selcara langsulng dipelngaulhi olelh 

harga komoditas elnelrgi dulnia, selpelrti pelru lsahaan Pelrtambangan Minyak Bulmi, Gas 

Alam, Batul Bara, dan pelrulsahaan-pelrulsahaan yang melnyeldiakan jasa yang 

melndulkulng indulstri telrselbult. Sellain itul, selktor elnelrgi julga melncakulp pelrulsahaan 

yang melnjulal produlk selrta jasa elnelrgi altelrnatif (idx.co.id). 

Pelrulsahaan elnelrgi yang telrdaftar di Bulrsa Elfelk Indonelsia diklasifikasikan melnjadi 

dula sulbselktor, selbagai belrikult : 

1. Minyak, Gas, dan Batulbara 

Aktivitas bisnis dari sulbselktor ini mellipulti : a) produlksi dan pelnyullingan 

minyak dan gas, b) pelnyimpanan dan distribulsi minyak dan gas, c) produlksi 

batulbara, d) distribulsi batulbara, el) jasa pelngelboran minyak dan gas, f) jasa dan 

pelrlelngkapan minyak, gas, dan batulbara. 
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2. Elnelrgi Altelrnatif  

Aktivitas bisnis dari sulbselktor ini adalah melnyeldiakan dan melnjulal 

pelralatan elnelrgi altelrnatif dan bahan bakar altelrnatif 

4.2. Analisis Deskriptif Variabel 

Tabel 4. 1 Uji Statistik Deskriptif 

Variable Obs Mean Std. dev. Min Max 

Lelv  312 0.617 0.402 0.031 3.166 

Z-scorel  312 0.524 2.483 -14.363 6.543 

Sizel  312 27.669 2.022 22.613 32.058 

Prof 312 0.090 0.156 -0.245 0.979 

NDTS 312 0.054 0.038 0.0003 0.176 

Gdpg  312 3.697 2.638 -2.07 5.31 

Infl 312 2.92 1.262 1.68 5.51 

Sulmbelr : Lampiran 2 

a. Leverage (Lev) 

Belrdasarkan tabell 4.1 dikeltahuli rata-rata lelvelragel pelrulsahaan elnelrgi 

adalah 0,62 delngan standar delviasi selbelsar 0.401. Hal ini melnulnjulkkan 

bahwa rata-rata pelrulsahaan elnelrgi melmbiayai selbagian belsar aseltnya yaitul 

selkitar 62% melnggulnakan ultang. Nilai lelvelragel telrelndah adalah 0,0312, 

seldangkan nilai lelvelragel telrtinggi adalah 3,17 yang melnulnjulkkan adanya 

variasi yang culkulp belsar antar pelrulsahaan telrkait proporsi pelnggulnaan 

ultang. 
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b. Distres Finansial (Z-score) 

Belrdasarkan tabell 4.1 dikeltahuli rata-rata z-scorel pelru lsahaan elnelrgi 

adalah 0,52 delngan standar delviasi 2,42. Hal ini melnulnju lkkan rata-rata 

pelrulsahaan elnelrgi belrada dalam posisi distrels. Delngan nilai zscorel di bawah 

1,8 kelmulngkinan pelrulsahaan dalam melnghadapi kelsullitan kelulangan dalam 

waktul delkat sangat belsar. Nilai Z-scorel telrtinggi adalah 6,54, seldangkan 

nilai Z-scorel telrelndah -14,36. Hal ini melncelrminkan variasi yang belsar 

dalam kelselhatan finansial pelrulsahaan dimana belbelrapa pelrulsahaan mulngkin 

belrelsiko sangat tinggi telrhadap kelbangkrultan seldangkan yang lain lelbih 

stabil. 

 

c. Ukuran Perusahaan (Size) 

Tabell 4.1 melnulnjulkkan rata-rata ulkulran pelrulsahaan elnelrgi adalah 27,67 

delngan standar delviasi 2,02. Nilai 27,67 melnulnjulkkan rata-rata pelrulsahaan 

elnelrgi melmiliki total aselt lelbih dari 3,6 triliuln. Ulkulran pelrulsahaan telrtinggi 

adalah 32,06 seldangkan nilai telrelndahnya adalah 22,61. Hal ini 

melnulnjulkkan telrdapat pelrbeldaan ulkulran pelrulsahaan yang belragam dalam 

sampell pelnellitian. 

 

d. Profitabilitas (Prof) 

Tabell 4.1 melnulnjulkkan bahwa rata-rata profitabilitas pelrulsahaan elnelrgi 

adalah 0,09 delngan standar delviasi 0,16. Hal ini melngindikasikan bahwa 

pelrulsahaan elnelrgi melmiliki profitabilitas yang culkulp relndah telrultama 



50 

 

 

 

diselbabkan olelh pelmotongan biaya opelrasional yang tinggi dalam selktor 

elnelrgi. Belbelrapa pelrulsahaan elnelrgi bahkan selring melngalami kelrulgian dan 

delfisit selcara belrulntuln. Nilai profitabilitas telrtinggi adalah 0,98 seldangkan 

nilai profitabilitas telrelndah adalah -0,24. Hal ini melnulnjulkkan pelrbeldaan 

variasi dalam profitabilitas pelrulsahaan dimana selbagian pelrulsahaan elnelrgi 

melngalami kelulntulngan dan selbagian yang lain melngalami kelrulgian. 

 

e. Non-debt tax shield (NDTS) 

Tabell 4.1 melnulnjulkkan rata-rata non-delbt tax shielld pelrulsahaan elnelrgi 

adalah adalah 0,053 delngan standar delviasi 0,16. Hal ini melngimplikasikan 

bahwa pelrulsahaan elnelrgi melmiliki pellindulng pajak non-ultang yang culkulp 

relndah yaitul hanya selkitar 5% dibanding total aselt. Nilai NDTS telrtinggi 

adalah 0,176 seldangkan nilai NDTS telrelndah adalah 0,0003. Hal ini 

melnulnjulkkan telrdapat variasi pelrbeldaan pellindulng pajak non ultang yang 

signifikan antar pelrulsahaan. 

 

f. Pertumbuhan PDB (gdpg) 

Belrdasarkan tabell 4.1 rata-rata pelrtulmbulhan PDB di Indonelsia sellama 

pelriodel 2018-2023 adalah 3,70 delngan standar delviasi 2,64. Nilai minimulm 

pelrtulmbulhan PDB adalah -2,07 pada tahuln 2020 seldangkan nilai maksimulm 

pelrtulmbulhan PDB adalah 5,31 pada tahuln 2022. Hal ini melnulnjulkkan 

adanya kelbelragaman kondisi elkonomi sellama pelriodel pelngamatan, dari 

pelrtulmbulhan elkonomi nelgatif hingga pelrtulmbulhan elkonomi positif. 
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g. Tingkat Inflasi (infl) 

Tabell 4.1 melnulnjulkkan rata-rata tingkat inflasi di Indonelsia sellama 

pelriodel pelngamatan adalah 2,92 delngan standar delviasi 1,26. Nilai inflasi 

telrelndah adalah 1,68 pada tahuln 2020 seldangkan nilai inflasi telrtinggi adalah 

5,51 pada tahuln 2022. Hal ini melngindikasikan adanya flulktulasi inflasi 

sellama pelriodel pelngamatan. 

4.3. Uji Multikolinearitas  

Tabel 4. 2 Variance Inflation Factor 

Variable  VIF 1/VIF 

Z-scorel 1.84 0.5434 

Sizel 1.84 0.5442 

Prof 1.48 0.6777 

NDTS 1.44 0.6945 

Gdpg  1.38 0.7266 

Infl  1.09 0.9134 

Melan VIF 1.51  

Sulmbelr : Lampiran 2 

Pelnelliti melnggulnakan Variancel Inflation Factor (VIF) ulntulk melngulji ada 

tidaknya mulltikolinelaritas antar variabell indelpelndeln dan melmpelrolelh nilai rata-rata 

VIF selbelsar 1,51 lelbih kelcil dari 10. Hal ini belrarti tidak telrdapat mulltikolinelaritas 

yang selriuls dalam modell. Selmula variabell dinyatakan selsulai ulntulk melngulji Speleld of 

Adjulstmelnt lelvelragel pada pelrulsahaan elnelrgi. 
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4.4. Uji Spesifikasi Model 

4.4.1. Uji Validitas Instrumental Variable (IV) 

  Dalam meltodel Gelnelralizeld Melthod of Momelnts (GMM), pelnguljian 

validitas instrulmelntal variablel didasarkan pada asulmsi telrdapat korellasi antara 

relsidul delngan lag delpelndeln variabell (elndogeln). Ulntulk itul dibultulhkan 

instrulmeln yang telpat dan valid yang tidak belrkorellasi delngan relsidul (elrror) 

ulntulk melngatasi masalah elndogelnitas telrselbult. Pada Ulji validitas instrulmelntal 

variablel, kritelria yang yang haruls dipelnulhi adalah selbagai belrikult : 

a. Apabila probabilitas ulji Sargan < 0,05 belrarti instrulmeln tidak valid 

b. Apabila probabilitas ulji Sargan > 0,05 belrarti instrulmeln valid 

  Sellain melngulji validitas instrulmeln, ulji Sargan julga belrfulngsi selbagai 

ulji ovelridelntifying relstrictions, yang telrjadi keltika julmlah instrulmeln lelbih 

banyak dari julmlah parameltelr yang pelrlul dielstimasi. Dalam situlasi 

ovelridelntifying relstrictions, ulji Sargan akan melmelriksa apakah ada 

keltelrbatasan instrulmeln yang belrlelbihan yang mulngkin melnyelbabkan bias selrta 

keltidakakulratan dalam elstimasi modell. 

   Belrikult ini adalah hasil dari validitas instrulmelntal variablel dalam 

pelnellitian ini belselrta pelnjellasannya.: 

Tabel 4. 3 Validitas Instrumental Variable  

Sargan Telst 

Chi (13) 13.98621 

Prob > Chi2 0.3748 

Sulmbelr : Lampiran 2 
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Belrdasarkan tabell 4.3 di atas, ulji Sargan melmiliki nilai probabilitas 0,3748  

lelbih belsar dari 0,05. Hal ini melnulnjulkkan bahwa telrdapat kondisi 

ovelridelntifying relstrictions dalam modell dan instrulmeln yang digulnakan valid 

ataul tidak belrkorellasi delngan elrror. 

4.4.2. Uji Autokorelasi 

Ulji aultokorellasi belrtuljulan ulntulk melngulji apakah telrdapat relsidulal yang 

telrikat ataul tidak belbas dari satul pelngamatan kel pelngamatan belrikultnya. Ulntulk 

melngeltahuli ada tidaknya aultokorellasi digulnakan ulji Arelllano Bond. Ulji 

Arelllano Bond dilakulkan gulna melmastiakan elrror telrm tidak belrkorellasi selrial 

telrultama pada AR(2). Sellain itul, ulji aultokorellasi delngan Arelllano Bond ordel 1 

dan 2 julga dilakulkan ulntulk mellihat konsistelnsi dari hasil elstimasi, selhingga 

dapat melmbelrikan pelnafsiran yang elfisieln.  

Pada ulji Aultokorellasi, kritelria yang yang haruls dipelnulhi adalah selbagai 

belrikult: 

a. Jika nilai probabilitas AR(2) > 0,05 artinya tidak telrdapat masalah 

au ltokorellasi dan elstimasi yang dilakulkan belrsifat konsisteln. 

b. Jika nilai probabilitas AR(2) < 0,05 artinya telrdapat masalah 

au ltokorellasi dan elstimasi yang dilakulkan tidak konsisteln. 

Belrikult adalah hasil ulji Arelllano Bond belselrta pelnjellasannya : 
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Tabel 4. 4 Uji Arellano-Bond  

Order z Prob > z 

1 -1.7451 0.0819 

2 -0.48971 0.6243 

Sulmbelr : Lampiran 2 

Hasil Ulji aultokorellasi Arelllano Bond di atas melnu lnjulkkan nilai 

probabilitas AR(1) adalah 0,0810 sinifikan pada tinkat 10 % seldankan  nilai AR 

(2) adalah 0,6243 ataul tidak signifikan. Pada meltodel GMM, nilai AR (2) adalah 

aculan ultama. AR(2) yang tidak signifikan melnulnjulkkan tidak adanya 

aultokorellasi dalam modell elstimasi GMM dan elstimasi telrselbult belrsifat 

konsisteln (H0 ditelrima). 

4.4.3. Ketidakbiasan 

Hal telrakhir yang pelrlul dilakulkan dalam melneltapkan jelnis meltode l 

GMM yang telpat adalah delngan melmbandingkan hasil koelfisieln lag delpelndeln 

variabell apabila diulji delngan Pooleld Lelast Sqularel (PLS), Fixeld Elffelct Modell 

(FElM), dan Gelnelralizeld Melthod of Momelnts (GMM). Hasil koelfisieln dari ulji 

PLS celndelrulng bias kel atas seldangkan hasil koelfisieln ulji FElM celndelrulng bias 

kel bawah. Meltodel GMM yang telpat haruls melmiliki nilai koelfisieln diantara 

PLS dan FElM. Hasil pelrbandingan koelfisieln antara PLS, FElM, Arelllano-Bond 

First Diffelrelncel GMM dan Blulndelll-Bond Systelm GMM adalah selbagai 

belrikult: 
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Tabel 4. 5 Perbandingan PLS, FEM, GMM 

Variabel  FD GMM FEM PLS Sys GMM 

L1.lelv 0.29637346 0.49537935 1.0100607 0.50766231 

Sulmbelr : Lampiran 2 

Belrdasarkan kelsellulrulhan ulji spelsifikasi modell yang tellah dilakulkan, jelnis 

meltodel GMM yang telpat dalam pelnellitian ini adalah Blulndelll-Bond Systelm 

GMM (Onel-stelp) delngan robulst standard elrror yang dikelmbangkan olelh 

Blulndelll & Bond (1998). 

4.5. Uji Hipotesis 

4.5.1. Analisis Generalized Method of Moments 

Pelnellitian ini melnggulnakan modell elstimasi data panell dinamis delngan 

meltodel Gelnelralizeld Melthod of Momelnts (GMM). Hasil pelnguljian Onel stelp 

Systelm GMM delngan robulst standard elrror melnggulnakan Stata 18 dipelrolelh 

hasil selbagai belrikult : 
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Tabel 4. 6 Hasil Estimasi Model GMM 

Lev Coefisien Std. error z-value p-value 

L.lelv 0.5077 0.1531 3.31 0.001 

Z-scorel  -0.3361 0.0776 -4.33 0.000 

Sizel  0.1731 0.0758 2.28 0.022 

Prof  1.3177 0.2846 4.63 0.000 

NDTS -0.1336 0.8014 -0.17 0.868 

Gdpg 0.0171 0.0055 3.12 0.002 

Infl  -0.0420 0.0151 -2.77 0.006 

Constant -2.713 1.7710 -1.53 0.126 

No. of obs 260  Obs. pelr groulp :  

No. of groulps 52  Min.  5 

No.  of instrulmelnts 27  Avg.  5 

Wald chi2 (13) 128.40  Max.  5 

Prob > chi2 0.0000   5 

 Sulmbelr : Lampiran 2 

Belrdasarkan hasil pelnguljian di atas, maka dapat dibulat modell elstimasi 

yang dapat dijellaskan selbagai belriku lt : 

Levit = β1Levit-1 + β2Zscoreit + β3SIZEit + β4PROFit + β5NDTSit +  

β6GDPGt + β7INFLt + εit 

Levit = 0,5077 Levit-1 + 0,3361 Zscoreit + 0,1731SIZEit + 1,3177 PROFit  

+ 0,1336 NDTSit + 0,0172 GDPGt + 0,0420 INFLt + εit 

 Dari hasil pelrsamaaan di atas maka dapat diambil kelsimpullan selbagai 

belrikult : 
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1. Koelfisieln relgrelsi ulntulk lag lelvelragel adalah 0,5077 delngan nilai positif. Hal 

ini melnulnjulkkan bahwa lelvelragel pelrulsahaan elnelrgi belrsifat pelrsisteln 

selpanjang waktul karelna tingkat lelvelragel di masa lalul belrpelngarulh positf 

telrhadap lelvelragel saat ini. Selkitar 50,77% lelvelragel pelriodel selbellulmnya 

dipelrtahankan pada pelriodel belrjalan. Ini julga melnulnjulkkan pelrulsahaan 

elnelrgi mellakulkan pelnyelsulaian lelvelragel melnuljul targelt selcara belrtahap 

seliring waktul. 

2. Koelfisieln relgrelsi ulntulk Z-scorel pada tingkat lelvell adalah 0,3361 delngan 

nilai nelgatif. Hal ini melnulnjulkkan bahwa pelngarulh Z-scorel telrhadap 

pelnyelsulaian lelvelragel adalah nelgatif. Artinya, pelrulsahaan yang melmiliki 

nilai Z-scorel tinggi celndelrulng mellakulkan pelnyelsulaian lelvelragel lelbih 

lambat seldangkan pelrulsahaan yang melmiliki nilai Z-scorel relndah 

mellakulkan pelnyelsulaian lelvelragel lelbih celpat. 

3. Koelfisieln relgrelsi ulntulk ulkulran pelrulsahaan pada tingkat lelvell adalah 0,1731 

delngan nilai positif. Hal ini melngindikasikan bahwa pelngarulh ulkulran 

pelrulsahaan telrhadap pelnyelsulaian lelvelragel adalah positif. Artinya, selmakin 

belsar ulkulran pelrulsahaan maka pelnyelsulaian lelvelragel akan selmakin celpat. 

Selbaliknya, selmakin kelcil ulkulran pelrulsahaan pelnyelsulaian lelvelragel-nya 

akan melnjadi lelbih lambat. 

4. Koelfisieln relgrelsi ulntulk profitabilitas pada tingkat lelvell adalah 1,3177 

delngan nilai positif. Hal ini melnulnjulkkan bahwa pelngaru lh profitabilitas 

telrhadap pelnyelsulaian lelvelragel adalah positif. Artinya, selmakin tinggi 
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profitabilitas pelrulsahaan maka pelnyelsulaian lelvelragel-nya melnjadi lelbih 

celpat. Selbaliknya, selmakin relndah profitabilitas pelru lsahaan maka 

pelnyelsulaian lelvelragel-nya melnjadi selmakin lambat. 

5. Koelfisieln relgrelsi ulntulk non-delbt tax shielld (NDTS) pada tingkat lelvell 

adalah 0,1336 delngan nilai nelgatif namuln tidak signifikan. Hal ini 

melnulnjulkkan bahwa NDTS tidak melmiliki pelngarulh yang signifikan 

telrhadap pelnyelsulaian lelvelragel pada pelrulsahaan elnelrgi. 

6. Koelfisieln relgrelsi ulntulk pelrtulmbu lhan PDB pada tingkat lelvell adalah 0,0172 

delngan nilai positif. Hal ini melngindikasikan bahwa pelngaru lh pelrtulmbulhan 

PDB telrhadap pelnyelsulaian lelvelragel adalah positif. Artinya, keltika 

pelrtulmbulhan PDB melningkat, pelnyelsulaian lelvelragel pada pelrulsahaan 

elnelrgi melnjadi lelbih celpat. Selbaliknya, saat pelrtulmbulhan PDB relndah 

(melnu lruln) pelnyelsulaian lelvelragel pada pelrulsahaan elnelrgi melnjadi lelbih 

lambat. 

7. Koelfisieln relgrelsi ulntulk tingkat inflasi pada taraf lelvell adalah 0,0420 delngan 

nilai nelgatif. Hal ini melnandakan bahwa pelngarulh tingkat inflasi telrhadap 

pelnyelsulaian lelvelragel adalah nelgatif. Artinya, selmakin tinggi tingkat inflasi 

maka pelnyelsulaian lelvelragel pada pelrulsahaan elnelrgi selmakin lambat. 

Selbaliknya, selmakin relndah tingkat inflasi, pelnyelsulaian lelvelragel pada 

pelrulsahaan elnelrgi melnjadi selmakin celpat. 
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4.5.2. Uji Simultan (Uji Wald) 

Ulji wald melrulpakan ulji signifikansi simulltan yang digulnakan ulntulk 

melngeltahuli apakah variabell indelpelndeln selcara belrsama-sama belrpelngarulh 

telrhadap variabell delpelndeln. Pelngambilan kelpultulsan ulji Wald belrgantulng pada 

nilai probabilitas 0,05. Jika nilai probabilitas < 0,05 maka H0 ditolak dan H1 

ditelrima, artinya variabell indelpelndeln selcara Belrsama-sama belrpelngarulh 

telrhadap variabell delpelndeln ataul seltidaknya telrdapat satul variabell indelpelndeln 

yang signifikan telrhadap modell.  

Hasil pelnguljian telrhadap Wald disajikan dalam tabell belrikult : 

Tabel 4. 7 Uji Wald 

Wald Telst 

Wald chi (13) 128.40 

Prob > chi2 0.000 

Sulmbelr : hasil elstimasi GMM (lampiran 2) 

Belrdasarkan hasil ulji Wald pada tabell 4.6 dikeltahuli bahwa nilai chi sqularel 

adalah 128,40 delngan probabilitas 0,0000. Hal ini melnulnjulkkan ulji Wald dalam 

modell signifikan pada tingkat kelpelrcayaan yang sangat tinggi. Olelh karelna itul, 

H0 ditolak dan H1 ditelrima yang artinya variabell-variabell indelpelndeln dalam 

modell selcara simulltan melmiliki pelngarulh yang signifikan telrhadap variabell 

delpelndeln. Hasil ini melmbelri dulku lngan bahwa modell yang dipakai dalam 

pelnellitian ini melmiliki kelkulatan pelnjellas, karelna variabell-variabell indelpelndeln 
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selcara belrsama-sama belrkontribulsi selcara signifikan telrhadap variabilitas 

variabell delpelndeln. 

4.5.3. Uji Parsial  

Ulji parsial melrulpakan pelnguljian yang digulnakan ulntulk melngeltahuli 

pelngarulh dari masing-masing variabell indelpelndeln telrhadap variabell delpelndeln. 

Pelngambilan kelpultulsan telrkait ulji parsial adalah selbagai belriku lt : 

• Apabila nilai p-valulel < 0,05 artinya variabell indelpelndeln belrpelngarulh 

telrhadap variabell delpelndeln 

• Apabila nilai p-valulel > 0,05 artinya variabell indelpelndeln tidak 

belrpelngarulh telrhadap variabell delpelndeln 

Belrikult adalah hasil ulji parsial pada pelnellitian ini : 

Tabel 4. 8 Uji Signifikansi Parsial  

No. Pengaruh antar variabel α Sig. Keterangan 

1 Z-scorel belrpelngarulh nelgatif dan 

signifikan telrhadap SOA 

0,05 0,000 H1 ditelrima 

2 Ulku lran pelrulsahaan belrpelngaru lh 

positif dan signifikan telrhadap SOA 

0,05 0,022 H2 ditelrima 

3 Profitabilitas belrpelngarulh positif dan 

signifikan telrhadap SOA 

0,05 0,000 H3 ditolak 

4 NDTS belrpelngarulh nelgatif dan 

signifikan telrhadap SOA 

0,05 0,868 H4 ditolak 

5 Pelrtulmbulhan PDB belrpelngaru lh 

positif dan  signifikan telrhadap SOA  

0,05 0,002 H5 ditelrima 

6 

 

Tingkat inflasi belrpelngarulh nelgatif 

dan signifikan telrhadap SOA 

0,05 0,006 H6 ditelrima 

Sulmbelr : hasil elstimasi GMM 
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Belrdasarkan tabell 4.7 di atas dipelrolelh hasil pelnguljian hipotelsis parsial 

selbagai belrikult : 

a. Pengaruh Z-score terhadap SOA leverage 

Hasil ulji hipotelsis melnulnjulkkan nilai signifikansi ulntulk Z-scorel adalah 

0,000 lelbih kelcil dari α 0,05 yang melnulnjulkkan bahwa Z-scorel melmiliki 

pelngarulh nelgatif signifikan telrhadap SOA lelvelragel. Hal ini melnulnjulkkan 

bahwa hipotelsis pelnellitian yang melnyatakan bahwa Z-scorel belrpelngarulh 

nelgatif telrhadap SOA lelvelragel dapat ditelrima (H1 ditelrima). 

b. Pengaruh ukuran perusahan terhadap SOA leverage 

Hasil ulji hipotelsis melnulnjulkkan nilai signifikansi ulntulk variabell ulkulran 

pelrulsahaan adalah 0,022 lelbih kelcil dari α 0,05 yang melnu lnjulkkan bahwa 

ulkulran pelrulsahaan melmiliki pelngarulh positif signifikan telrhadap SOA 

lelvelragel. Hal ini melnulnjulkka bahwa hipotelsis pelnellitian yang melnyatakan 

bahwa ulkulran pelrulsahaan belrpelngarulh positif telrhadap SOA lelvelragel dapat 

ditelrima (H2 ditelrima). 

c. Pengaruh profitabilitas terhadap SOA leverage 

Hasil ulji hipotelsis melnulnjulkkan nilai signifikansi ulntulk variabell 

profitabilitas adalah 0,000 lelbih kelcil dari α 0,05 yang melnu lnjulkkan bahwa 

profitabilitas melmiliki pelngarulh positif signifikan telrhadap SOA lelvelragel. 

Namu ln, dari hasil ulji parsial di atas profitabilitas melmiliki arah hulbulngan 

yang belrbelda delngan hipotelsis awal pelnellitian ini yang melnyatakan bahwa 
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profitabilitas belrpelngarulh nelgatif telrhadap SOA lelvelragel selhingga H3 

ditolak. 

d. Pengaruh NDTS terhadap SOA leverage 

Hasil ulji hipotelsis melnulnjulkkan nilai signifikansi ulntulk NDTS adalah 

0,868 (pada tingkat lelvell) lelbih belsar dari α 0,05 yang melnu lnjulkkan bahwa 

NDTS tidak melmiliki pelngarulh signifikan telrhadap SOA lelvelragel. Hal ini 

melnulnjulkkan bahwa hipotelsis pelnellitian yang melnyatakan bahwa NDTS 

belrpelngarulh nelgatif dan signifikan telrhadap SOA lelvelragel ditolak (H4 

ditelrima). 

e. Pengaruh pertumbuhan PDB terhadap SOA leverage 

Hasil ulji hipotelsis melnulnjulkkan nilai signifikansi ulntulk variabell 

pelrtulmbulhan PDB adalah 0,002 lelbih kelcil dari α 0,05 yang melnulnjulkkan 

bahwa pelrtulmbulhan PDB melmiliki pelngarulh positif signifikan telrhadap 

SOA lelvelragel. Hal ini melnulnjulkkan bahwa hipotelsis pelnellitian yang 

melnyatakan bahwa pelrtulmbulhan PDB belrpelngarulh positif telrhadap SOA 

lelvelragel dapat ditelrima (H5 ditelrima). 

f. Pengaruh tingkat inflasi terhadap SOA leverage 

Hasil ulji hipotelsis melnulnjulkkan nilai signifikansi ulntulk tingkat inflasi 

adalah 0,006 lelbih kelcil dari α 0,05 yang melnulnjulkkan bahwa tingkat 

inflasi melmiliki pelngarulh nelgatif signifikan telrhadap SOA lelvelragel. Hal ini 

melnulnjulkkan hipotelsis pelnellitian yang melnyatakan bahwa tingkat inflasi 

belrpelngarulh nelgatif telrhadap SOA lelvelragel dapat ditelrima (H6 ditelrima). 
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4.6. Uji Robustness 

Tabel 4. 9 Uji Robustness 

Lev Total Debt/Total Asset Long-term Debt/Total Asset 

Coeff. Std. err. p-value Coeff. Std. err. p-value 

L.lelv 0.5077 0.1531 0.001 0.6022 0.1135 0.000 

Z-scorel  -0.3361 0.0776 0.000 -0.0124 0.0191 0.515 

L1 0.1709 0.0666 0.010 -0.0078 0.0169 0.643 

Sizel  0.1731 0.0758 0.022 -0.0283 0.0237 0.232 

L1 -0.0612 0.0482 0.204 0.0350 0.0219 0.110 

Prof  1.3177 0.2846 0.000 -0.0408 0.1103 0.712 

L1 -0.5471 0.2691 0.042 0.0003 0.0821 0.997 

NDTS 0.1336 0.8014 0.868 -1.0028 0.6238 0.108 

L1 1.2504 0.6315 0.048 1.1954 0.4841 0.014 

Gdpg 0.0171 0.0055 0.002 0.0071 0.0049 0.147 

L1 0.0173 0.0065 0.008 0.0107 0.0047 0.022 

Infl  0.0420 0.0151 0.006 -0.0156 0.0115 0.175 

L1 -0.0440 0.0145 0.002 -0.0205 0.0097 0.034 

Constant -2.713 1.7710 0.126 -0.0344 0.9089 0.970 

Wald chi2 (13) 128.40   155.71   

Prob > chi2 0.0000   0.0000   

Sulmbelr : Lampiran 2 

Tabell 4.8 melnulnjulkkan hasil ulji robu lstnelss yang dilakulkan delngan melngulbah 

variabl delpelndeln yang selbellulmnya diulkulr delngan proksi total ultang dibagi delngan 

total aselt melnjadi total ultang jangka panjang dibagi delngan total aselt. Hasil ulji 

robulstnelss melnulnjulkkan bahwa modell elstimasi ultama dalam pelnellitian ini tidak 
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selpelnulhnya robulst keltika lelvelragel dihitulng belrdasarkan ultang jangka panjang. Hasil 

koelfisieln lag delpelndeln variabell adalah 0,6022 pada tingkat signifikansi 1%.. Hal ini 

melnulnjulkkan lelvelragel yang diulkulr delngan ultang jangka panjang julga melmiliki 

pelrsistelnsi dan melnulnjulkkan bahwa pelrulsahaan elnelrgi mellakulkan pelnyelsulaian 

lelvelragel selcara belrtahap. 

Namuln selcara kelsellulrulhan signifikansi variabell indelpelndeln melngalami 

pelrulbahan yang culkulp belrarti, dimana variabell Z-scorel, ulkulran pelrulsahaan, 

profitabilitas tidak belrpelnarulh signifikan baik pada tingkat lelvell maulpuln lag. 

Seldangkan NDTS tidak belrpelngarulh signifikan telrhadap   lelvelragel pada tingkat lelvell 

namuln signifikan pada tingkat lag selrulpa delngan elstimasi modell ultama. Di sisi lain, 

variabell makroelkonomi selpelrti pelrtulmbulhan PDB dan tingkat inflasi tidak 

belrpelngarulh signifikan pada tingkat lelvell teltapi signifikan pada tingkat lag. Selrulpa 

delngan elstimasi modell ultama, variabell makro mmpulnyai pelngarulh jangka panjang 

yang signifikan telrhadap pelnyelsulaian lelvelragel.  

4.7. Pembahasan  

4.7.1. Speed of Adjustment (SOA) 

Hasil elstimasi GMM melnulnjulkkan nilai koelfisieln dari lag lelvelragel 

adalah 0,5077 pada tingkat sinifikansi 1%. Belrdasarkan hal ini maka kelcelpatan 

pelnyelsulaian lelvelragel selktor elnelrgi adalah 49,23% (1 – 0,5077). Hal ini 

melngimplikasikan bahwa pelrulsahaan elnelrgi melnultulp 49,23% kelselnjangan 

(gap) anatara lelvelragel aktulal delngan lelvelragel targelt dalam satu l tahuln. Delngan 
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melnggulnakan rulmuls SOA ln 0,5/ln (1-λ) dari Hulan dan Rittelr (2000), nilai yang 

dipelrolelh adalah 0,98 tahuln (tabell 4.8), yang belrarti dipelrlulkan waktul 0,98 

tahuln ulntulk melngimbangi seltelngah dari lelvelragel targelt dari lelvelragel saat ini. 

Delnan kata lain, seltellah melngonvelrsi tingkat pelnyelsulaian melnjadi dalam 

satulan tahuln melnggulnakan rulmuls 1/ratel of adjulstmelnt selpelrti yang disarankan 

olelh Mulkhelrjelel & Mahakuld (2010), dipelrolelh bahwa pelrulsahaan elnelrgi di 

Indonelsia melmbultulhkan waktul 2,03 tahuln ulntulk melncapai lelvelragel targelt 

melrelka. Ini melnbulktikan adanya telori tradel-off dinamis dalam kelpultulsan 

lelvelragel pelrulsahaan. Selmakin celpat pelnyelsulaian telrjadi selmakin belsar 

kelulntulngan yang dipelrolelh dari melnultulp kelselnjangan melnuljul targelt lelvelrage l 

selsulai delngan telori tradel-off dinamis.  

Tabel 4. 10 Speed of Adjustment  

Lelv (-1) λ 0,5077 

Ratel of adjulstmelnt  

Yelars 

Half lifel 

0,4923 

2,03 

0,98 

Su lmbelr : kalkullasi pelnullis belrdasrkan oultpult Stata 18 

4.7.2. Pengaruh Z-score terhadap Speed of Adjustment leverage   

Hasil elstimasi GMM melnulnjulkkan bahwa Z-scorel pada pelriode l 

belrjalan belrpelngarulh nelgatif dan signifikan telrhadap Speleld of Adjulstmelnt 

lelvelragel. Hal ini melngimplikasikan bahwa pelrulsahaan elnelrgi yang melngalami 

distrels finansial yang ditulnjulkkan delngan nilai Z-scorel yang relndah mellakulkan 



66 

 

 

 

pelnyelsulaian lelvelragel lelbih celpat dibanding pelrulsahaan yang selhat selcara 

finansial yang dibulktikan delnan nilai Z-scorel tinggi. Hal ini telrultama karelna 

pelrulsahaan yang melngalami distrels finansial sangat belrisiko melngalami 

kelbangkru ltan. Ulntulk itul pelrulsahaan pelrlul selcelpatnya mellakulkan 

relstrulktulrisasi ultang gulna melnghindari kelbangkrultan. Seldangkan pelrulsahaan 

elnelrgi delngan Z-scorel tinggi melmiliki keladaan finansial yang lelbih stabil dan 

melnanggu lng biaya delviasi yang lelbih relndah selhinga tidak telrdapat ulrgelnsi 

ulntulk mellakulkan pelnyelsulaian lelvelragel selcelpatnya. Hasil pelnellitian ini selrulpa 

delngan hasil pelnellitian Abdulllah elt al (2023) pada pelrulsahaan baja India dan 

hasil pelnellitian Khan elt al., (2022) pada pelrulsahaan Tellkom di India. 

Seldangkan ulntulk elfelk jangka panjang (lag), Z-scorel melmiliki pelngarulh 

positif dan sinifikan telrhadap SOA yang artinya selmakin tinggi nilai Z-scorel 

maka selmakin celpat pelnyelsulaian lelvelragel dilakulkan, Hal ini dapat telrjadi 

dikarelnakan pada tingkat lag, Z-scorel tinggi melncelrminkan kelselhatan finansial 

yang stabil sellama pelriodel telrtelntul, selhingga melmulngkinkan pelrulsahaan elnelrgi 

ulntulk melnambah pelnggulnaan ultang gulna melmbiayai pellulang invelstasi 

stratelgis selrta melmaksimalkan elfisielnsi modal. Sellain itul, pelrulsahaan elnelrgi 

delngan relkam jeljak finansial yang selhat biasanya melmpelrolelh aksels pelndanaan 

ultang yang lelbih muldah telrultama dari krelditulr. Di sisi lain, pelru lsahaan delngan 

Z-scorel relndah di masa lalul mellakulkan pelnyelsulaian lelvelragel lelbih lambat 

kelmulngkinan diselbabkan olelh kondisi distrels finansial yang belrlarult 
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melnyelbabkan pelrulsahaan kelsullitan dalam melngaksels sulmbelr pelndanaan dan 

melnjadi kulrang flelksibell dalam melrelstrulktulrisasi rasio lelvelragel-nya. 

4.7.3. Pengaruh ukuran perusahaan terhadap Speed of Adjustment 

leverage   

Hasil elstimasi GMM melnu lnjulkkan bahwa ulkulran pelrulsahaan pada 

tingkat lelvell (jangka pelndelk) belrpelngarulh positif dan signifikan telrhadap 

pelnyelsulaian lelvelragel pada pelrulsahaan elnelrgi. Artinya selmakin belsar ulkulran 

pelrulsahaan elnelrgi yang ditandai delngan belsarnya total aselt maka selmakin celpat 

pulla kelcelpatan pelnyelsulaian lelvelragel (SOA). Hal ini tidak telrlelpas dari fakta 

bahwa pelrulsahaan belsar melmiliki opelrasi yang lelbih telrdivelrsifikasi, aliran kas 

yang lelbih stabil, risiko gagal bayar yang lelbih relndah, dan biaya kelsullitan 

kelulangan yang lelbih seldikit yang melmbulat melrelka melmiliki flelksibilitas tinggi 

dalam mellakulkan pelnyelsulaian lelvelragel (Hel & Kyaw, 2023). Sellain itul, 

pelrulsahaan belsar melmiliki lelbih seldikit masalah asimeltri informasi yang 

melmbulat melrelka melmiliki aksels yang lelbih baik kel pasar modal selrta 

melnanggu lng lelbih seldikit biaya transaksi dibanding pelrulsahaan kelcil. Hal ini 

melndorong pelrnyelsulaian lelvelragel (SOA) lelbih celpat melnuljul tingkat optimulm. 

Hasil pelnellitian ini didulkulng olelh pelnellitian Khan elt al. (2022) dan Chula elt al. 

(2022) yang melnelmulkan hasil selrulpa. 

Selmelntara itul, ulkulran pelrulsahaan pada tingkat lag tidak belrpelngarulh 

signifikan telrhadap pelnyelsulaian lelvelragel (SOA). Hal ini kelmulngkinan 
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diselbabkan olelh pelrulsahaan elnelrgi dalam melngambil kelpultulsan telrkait 

pelnyelsulaian lelvelragel celndelrulng melmpelrtimbankan ulkulran pelrulsahaan pada 

saat ini (pada pelriodel belrjalan), bulkan ulkulran pelrulsahaan di masa lalul. Total 

aselt pelrulsahaan elnelrgi selcara ulmulm celndelrulng belrtambah seltiap tahuln selhigga 

tidak melnghelrakan jika pelrulsahaan elnelrgi dalam melngambil kelrpultulsan 

lelvelragel lelbih melmpelrtimbangkan u lkulran pelrulsahaan pada pelriodel belrjalan 

kelrelna lelbih rellelvan dan akulrat dalam melncelrminkan kelmampulan dan 

kapasitas pelrulsahaan dalam melnanggulng ultang. Hulbulngan nelgatif ini selrulpa 

delngan hasil pelnellitian Fitzgelrald & Ryan (2019). 

4.7.4. Pengaruh Profitabilitas terhadap Speed of Adjustment leverage   

Hasil elstimasi GMM melnulnjulkkan profitabilitas belrpelngarulh positif 

dan signifikan telrhadap Speleld of Adjulstmelnt lelvelragel pada pelru lsahaan elnelrgi. 

Hulbulngan positif ini didasarkan pada argulmeln telori tradel-off bahwa selmakin 

tinggi profitabilitas, selmakin belsar dana intelrnal yang telrseldia, selhingga 

melmpelrmuldah pelrulsahaan ulntulk mellakulkan pelnyelsulaian melnuljul targelt. 

Keltelrseldiaan laba ditahan bagi pelru lsahaan yang profitablel ju lga melnambah 

flelksibilitas kelulangan yang lelbih belsar telrkait pelndanaan. Pelru lsahaan delngan 

lelvelragel tinggi namuln profitablel dapat mellulnasi ultang melrelka ulntulk 

melngulrangi lelvelragel. Selmelntara pelrulsahaan elnelrgi delngan lelvelragel relndah 

dapat melmpelrolelh dana tambahan dari krelditulr karelna melmiliki risiko gagal 

bayar yang relndah. Hasil pelnellitian ini selrulpa delngan pelnellitian Khan elt al. 
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(2022) pada pelrulsahaan tellkom India dan Chula elt al. (2022) pada pelrulsahaan 

non-finansial di Indonelsia. 

Sellain itul, ulntulk elfelk jangka panjang, lag profitabilitas belrdampak 

nelgatif dan sinifikan telrhadap SOA, yang artinya pelrulsahaan yang 

melngulntu lngkan celndelrulng melngu lrangi pelnggulnaan ultang dalam jangka 

panjang dan lelbih melngandalkan pelndanaan intelrnal telrultama dari laba ditahan 

selhingga melnimbullkan pelnyelsulaian lelvelragel yang lelbih lambat.  Hal ini selsulai 

delngan telori pelcking-ordelr yang melnyatakan bahwa pelrulsahaan yang 

melngulntu lngkan celndelrulng bisa melmbiayai dirinya selndiri, selhingga lelbih 

jarang melnggulnakan ultang. Hasil ini selrulpa delngan pelnellitian Abdulllah elt al. 

(2023) dan Toulil & Mamoghli (2020) 

4.7.5. Pengaruh NDTS terhadap Speed of Adjustment leverage   

Hasil elstimasi GMM melnulnjulkkan bahwa non-delbt tax shielld (NDTS) 

pada tingkat lelvell belrpelngarulh nelgatif namuln tidak signifikan telrhadap SOA. 

Kelgulnaan ultama NDTS adalah selbagai sulbstitulsi atas manfaat pajak dari ultang. 

Elfelk sulbstitulsi ini melngulrangi inselntif pelrulsahaan ulntulk melnambah lelvelragel, 

selhingga melmpelrlambat speleld of adjulstmelnt. Pelngarulh yang tidak signifikan 

dari NDTS telrhadap SOA kelmulngkinan karelna NDTS pada pelriodel belrjalan 

tidak sellalul melnjadi prioritas ultama dalam kelpultulsan kelulangan pelrulsahaan dan 

manfaatnya bellulm bisa dirasakan selcara langsulng olelh pelrulsahaan elnelrgi pada 
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pelriodel belrjalan. Hasil pelnellitian ini selrulpa delngan pelnellitian Toulil & 

Mamoghli (2020) pada pelrulsahaan yang belropelrasi di MElNA relgion. 

Namuln, di sisi lain NDTS pada pelriodel selbellulmnya (lag) belrpelngarulh 

positif dan signifikan telrhadap SOA yang artinya selmakin tinggi NDTS pada 

pelriodel selbellulmnya selmakin celpat pelrulsahaan elnelrgi melnyelsulaiakan lelvelragel-

nya melnuljul tingkat yang optimal. Selcara ulmulm, hasil pelnellitian ini 

melnulnjulkkan melskipuln NDTS tidak melmpulnyai pelngarulh langsulng telrhadap 

SOA namuln NDTS melmiliki pelngarulh telrtulnda telrhadap SOA. Tingginya 

delprelsiasi dan amortisasi yang dicatatkan pelrulsahaan pada pelriodel selbellulmnya 

dapat melndorong pelrulsahaan ulntulk melngulrangi lelvelragel-nya pada pelriodel 

melndatang selhigga melmpelrcelpat pelnyelsulaian lelvelragel melnuljul tingkat optimal 

(pelnyelsulaian kel bawah). Hal ini selru lpa delngan hasil pelnellitian dari Khan elt al. 

(2022) pada pelrulsahaan tellkom di India. 

4.7.6. Pengaruh pertumbuhan PDB terhadap Speed of Adjustment 

leverage   

Hasil elstimasi GMM melnulnjulkkan bahwa pelrtulmbulhan PDB saat ini 

maulpuln masa lalul belrpelngarulh positif dan signifikan telrhadap pelnyelsulaian 

lelvelragel (SOA). Hal ini melnulnjulkkan bahwa pelrulsahaan celndelrulng 

melnyelsulaikan lelvelragel melrelka saat kondisi elkonomi seldang baik yang 

telrcelrmin dalam pelrtulmbulhan PDB yang tinggi. Cook & Tang (2010) 

melnyatakan bahwa pelrtulmbulhan PDB melrulpakan sinyal pelnting bagi 
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pelrulsahaan ulntulk melngidelntifikasi kelbultulhan invelstasi dan pelrtulmbulhan 

melrelka. Keltika PDB tulmbulh pelrulsahaan biasanya pelrlul melningkatkan 

kapasitas melrelka ulntulk melnangkap pellulang pasar barul, baik mellaluli elkspansi, 

inovasi, ataulpuln pelnyelsulaian stratelgi opelrasional. Gulna melrelalisasikan hal ini 

pelrulsahaan elnelrgi melmelrlulkan sulmbelr pelndanaan tambahan baik itul ultang, 

laba ditahan, ataul elkulitas. Hal ini melngakibatkan pelrulsahaan celndelrulng 

melngulbah rasio lelvelragel melrelka sellama elkspansi elkonomi selhingga 

melmpelrcelpat pelnyelsulaian lelvelragel melnuljul tingkat yang optimal. Hasil 

pelnellitian ini didulkulng olelh pelnellitian Warmana elt al. (2020) pada pelrulsahaan 

manulfaktulr di Indonelsia dan pelnellitian Cook & Tang (2010) pada pelrulsahaan 

di Amelrika Selrikat. 

Lag pelrtulmbulhan PDB yang belrpelngarulh positif dan signifikan julga 

melnulnjulkkan bahwa pelrtulmbulhan PDB melmiliki pelngarulh jangka panjang 

yang positif telrhadap kelcelpatan pelnyelsulaian lelvelragel (SOA). Pelrtulmbulhan 

PDB yang tinggi pada masa lalul melnciptakan pellulang invelstasi yang 

belrkellanju ltan bagi pelrulsahaan yang melmbulat kelbultulhan akan biaya pelndanaan 

selmakin melningkat. Di sisi lain, pelrtulmbulhan PDB yang belrkellanjultan 

melmbulat aksels telrhadap modal melnjadi muldah dan telrjangkaul, biaya transaksi 

melnjadi lelbih relndah, dan krelditulr dapat melngalokasikan modal delngan lelbih 

elfelktif selhingga melmulngkinkan pelrulsahaan elnelrgi ulntulk melnyelsulaikan 

lelvelragel-nya delngan lelbih celpat.  
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4.7.7. Pengaruh tingkat inflasi terhadap Speed of Adjustment leverage   

Hasil elstimasi GMM melnulnjulkkan tingkat inflasi baik saat ini maulpuln 

pelriodel selbellulmnya belrpelngarulh nelgatif dan signifikan telrhadap pelnyelsulaian 

lelvelragel (SOA). Hal ini melngindikasikan bahwa kelcelpatan pelnyelsulaian 

lelvelragel (SOA) pada pelrulsahaan elnelrgi lelbih lambat sellama pelriodel inflasi 

tinggi. Hasil ini selsulai delngan arah yang dipreldiksi dalam pelngelmbangan 

hipotelsis. Melnulrult Intelrnational Fishelr Elffelct, kelnaikan tingkat inflasi akan 

diikulti olelh kelnaikan sulkul bulnga. Delngan kata lain, biaya modal pelrulsahaan 

melningkat sellama pelriodel inflasi tinggi. Sellain itul, pelngellularan yang lelbih 

tinggi melnelmpatkan pelrulsahaan pada posisi yang kulrang melngulntulngkan. 

Akibatnya, pelrulsahaan lelbih mulngkin melnghadapi keltelrbatasan finansial yang 

dapat melnghambat prosels pelnyelsulaian lelvelragel melrelka. 

Lelbih lanjult, telmulan ini didu lkulng olelh hasil pelnellitian dari Welndy & 

Salim (2019) selrta Oztelkin & Flannelry (2012) yang melngulngkapkan hasil 

selrulpa. Belrdasarkan hal ini dapat disimpullkan bahwa biaya pelnyelsulaian yang 

lelbih mulrah saat tingkat inflasi relndah melmulngkinkan pelrulsahaan elnelrgi di 

Indonelsia ulntulk melnyelsulaikan lelvelragel-nya delngan lelbih celpat. 
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BAB V  

PENUTUP 

 

5.1. Kesimpulan 

Belrdasarkan hasil analisis yang suldah dijellskan pada pelnellitian ini dapat ditarik 

kelsimpullan selbagai belrikult : 

1. Speleld of Adjulstmelnt lelvelragel pelru lsahaan elnelri di Indonelsia sellama pelriodel 

2018-2023 adalah 49,23% dan dipelrlulkan waktul 2,03 tahuln ulntulk melcapai 

targelt lelvelragel yang optimal 

2. Variabell Z-scorel yang melrelprelsntasikan potelnsi distrels finansial pada 

pelrulsahaan elnelrgi di Indonelsia belrpelngarulh nelgatif signifikan telrhadap 

pelnyelsu laian lelvelragel (SOA) selcara langsulng. Namuln, selbaliknya dalam 

jangka panjang Z-scorel julstrul belrpelngarulh positif signifikan telrhadap SOA 

lelvelragel. 

3. Ulkulran pelrulsahaan pada pelriodel belrjalan belrpelngarulh positif signifikan 

telrhadap pelnyelsulaian lelvelragel (SOA) pelrulsahaan elnelrgi di Indonelsia. 

Namuln, dalam jangka panjang ulku lran pelrulsahaan tidak melmiliki pelngarulh 

signifikan telrhadap pelnyelsulaian lelvelragel (SOA)   

4. Profitabilitas pada tingkat lelvell belrpelngarulh positif signifikan telrhadap 

pelnyelsu laian lelvelragel (SOA) pelrulsahaan elnelrgi di Indonelsia. Namuln, dalam 

jangka panjang, pelngarulh profitabilitas telrhadap SOA belrulbah melnjadi 

nelgatif selsulai delngan telori pelcking ordelr.  
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5. Variabell non-delbt tax shielld (NDTS) tidak belrpelngarulh signifikan telrhadap 

SOA dalam jangka pelndelk, namuln melmiliki pelngarulh yang positif signifikan 

telrhadap SOA dalam jangka panjang (lag).  

6. Pelrtulmbulhan PDB belrpelngarulh positif signifikan telrhadap pelnyelsulaian 

lelvelragel (SOA) pelrulsahaan elnelrgi di Indonelsia baik pada jangka pelndelk 

maulpuln jangka panjang.  

7. Variabell tingkat inflasi belrpelngaru lh nelgatif signifikan telrhadap pelnyelsulaian 

lelvelragel (SOA) baik pada jangka pelndelk maulpuln jangka panjang.  

5.2. Saran  

Belrdasarkan hasil analisis yang tellah dilakulkan, gulna melningkatkan Speleld of 

Adjulstmelnt lelvelragel pada pelrulsahaan elnelrgi di Indonelsia telrdapat belbrapa saran yang 

pelrlul dipelrhatikan olelh pelrulsahaan elnelrgi ulntulk melningkatkan flelksibilitas dalam 

pelnyelsulaian lelvelragel, yaitul : 

1. Pelrulsahaan elnelrgi delngan tingkat distrels finansial yang tinggi (nilai Z-scorel 

sangat relndah hinga di bawah nol) pelrlul melngellola strulktulr pelndanaannya 

delngan hati-hati gulna melningkatkan kelselhatan kelulangan melrelka. Langkah-

langkah selpelrti pelngulrangan ultang yang tidak produlktif, pelningkatan elfisielnsi 

opelrasional, selrta relstrulktulrisasi u ltang haruls dilakulkan selselgelra mulngkin. 

Apabila masalah distrels finansial tidak selgelra diatasi, pelnyelsulaian lelvelragel 

keldelpannya akan melnjadi selmakin lambat dan risiko kelbangkrultan akan 

selmakin melningkat.  
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2. Pelrulsahaan elnelrgi yang lelbih kelcil pelrlul melningkatkan transparansi kelulangan 

dan opelrasional melrelka gulna melningkatkan kelpelrcayaan dari krelditulr 

maulpuln invelstor. Lankah ini dapat dilakulkan mellaluli auldit indelpelndeln, 

pellaporan kelulangan yang akulrat, dan pelngulngkapan informasi pelrulsahaan 

yang lelbih tranparan, misalnya sellain mellaluli pellaporan kelulangan julga bisa 

diikulti delngan melmbulat welbsitel yang melnarik, ulselr frielndly, dan muldah 

diaksels.  

3. Bagi pelrulsahaan delngan profitabilitas relndah, pelrlul mellakulkan analisis yang 

telpat dalam melnelntulkan dan melmilih invelstasi pada proyelk delngan nilai 

pelngelmbalian yang tinggi. Sellain itul pelrulsahaan pelrlul mellakulkan elfisielnsi 

opelrasional. Mayoritas pelrulsahaan elnelrgi melnanggulng biaya opelrasional 

yang sangat tinggi hingga banyak melngulrangi pelndapatan. Pelrulsahaan elnelrgi 

pelrlul melncari solulsi konkrelt bagaimana cara melmangkas biaya opelrasional 

agar melnjadi lelbih elfisieln. 

4. Melskipu ln NDTS tidak belrpelngarulh signifikan dalam pelnellitian ini,, 

pelrulsahaan teltap pelrlul melmastikan pelnggulnaan aselt selpelrti delpelrelsiasi dan 

amortisasi dilakulkan delngan seloptimal mulngkin ulntulk melndulkulng 

pelnghelmatan pajak non-ultang, selhingga pada pelriodel melndatang pelrulsahaan 

elnelrgi dapat melngulrangi pelnggulnaan ultang. 

5. Saat pelrtulmbulhan PDB tinggi, aksels telrhadap modal melnjadi lelbih muldah 

dan telrjangkaul, ulntulk itul pelrulsahaan elnelrgi pelrlul melmanfaatkan aksels modal 

ini delngan selbaik mulngkin telrultama ulntulk melmbiayai invelstasi stratelgis 
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maulpuln melmanfaatkan momelntulm pelrtulmbulhan elkonomi ini ulntulk 

melngulbah strulktulr pelndanaan  melrelka agar melndelkati tingkat optimulm. 

6. Sellama pelriodel inflasi tinggi, pelrulsahaan elnelrgi pelrlu l melnghindari 

pelnambahan ultang barul karelna sulku l bulnga yang tinggi akan melnambah belban 

bulnga. Selbaliknya, saat tingkat inflasi relndah pelru lsahaan pelrlul 

melngoptimalisasi strulktulr pelndanaan baik itul delngan pelnambahan ultang bagi 

pelrulsahaan ulndelrlelvelragel maulpuln pelngulrangan ultang bagi pelrulsahaan yang 

ovelrlelvelragel. 

5.3. Keterbatasan Penelitian 

Melskipuln pelnellitian ini tellah melmbelrikan relfelrelnsi yang belrharga telrkait 

telrkait hulbulngan antara distrels finansial, karaktelristik pelrulsahaan dan kondisi 

makroelkonomi telrhadap Speleld of Adjulstmelnt lelvelragel pada pelrulsahaan elnelrgi di 

Indonelsia, namu ln pelnellitian ini melmpulnyai belbelrapa keltelrbatasan, yaitul : 

1. Samplel dalam pelnellitian ini masih telrlalul kelcil melskipuln melmang pelrulsahaan 

elnelrgi di Indonelsia julmlahnya telrbatas. Meltodel elstimasi delngan GMM akan 

selmakin valid keltika julmlah samplel ataul obselrvasi selmakin belsar. 

2. Pelriodel pelngamatan yang dipakai dalam pelnellitian ini masih telrlalul pelndelk. 

Selhingga dapat melmbatasi pelmahaman telrkait dinamika lelvelragel yang 

mulngkin saja belrvariasi misalnya dalam kondisi normal dan krisis. Karelna 

pelriodel pelngamatan yang telrbatas, pelnullis tidak dapat melnangkap variasi 

telrselbult. 
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3. Karelna karaktelristik khulsuls yang ada dalam selktor elnelrgi di Indonelsia, hasil 

pelnellitian ini mulngkin belrsifat elksklulsif dan hanya rellelvan ulntulk pelrulsahaan 

elnelrgi saja. 

5.4. Agenda Penelitian Mendatang 

Agelnda pelnellitian melndatang ini belrtuljulan ulntulk melmbelntul melnyelmpulrnakan 

kelkulrangan dalam pelnellitian ini dan melngelmbangkannya melnjadi pelnellitian yang 

lelbih lulas. Belrikult adalah agelnda pelnellitian melndatang yang dapat dilakulkan : 

1. Dalam pelnellitian belrikultnya, variabell indelpelndeln dapat dikelmbangkan 

delngan melnggulnakan variabell lain telrultama yang belrhulbulngan delngan statuls 

finansial pelrulsahaan, misalnya financial imbalancels dan financial 

constraints. 

2. Pelnellitian ini dapat dikelmbangkan delngan melnggulnakan objelk pelnellitian 

lain, misalnya selktor ataul indulstri lain sellain manulfaktulr di Indonelsia yang 

jarang ditelliti delngan sampell yang lelbih belsar dan pelriodel pelngamatan yang 

lelbih panjang. 

3. Pelnellitian sellanjultnya dapat belrfokuls tidak hanya pada faktor-faktor yang 

melmpelngarulhi Speleld of Adjulstmelnt saja, teltapi julga melngelksplorasi 

heltelrogelnitas SOA, misalnya pelrbeldaan SOA saat kondisi elkonomi boom dan 

relselsi, saat pelriodel krisis dan pelriodel normal, antara pelrulsahaan yang 

melngalami constraints dan non-constraints, dan selbagainya. 
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