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UNIVERSITAS TARUMANAGARA 

FAKULTAS EKONOMI DAN BISNIS 

JAKARTA 

ABSTRAK 

PENGARUH ASSET TANGIBILITY, NON DEBT TAX SHIELD, 

LIQUIDITY, PROFITABILITY, FIRM SIZE, DAN GROWTH 

TERHADAP STRUKTUR MODAL PADA INDUSTRI 

MANUFAKTUR YANG LISTING DI BEI TAHUN 2016-2018 
 

Tujuan penelitian ini adalah melakukan pengujian secara empiris tentang 

pengaruh dari asset tangibility, non debt tax shield, liquidity, profitability, firm 

size, dangrowthterhadap struktur modal pada industri manufaktur yang listing di 

Bursa Efek Indonesia. Serangkaian pengujian yang dilakukan dengan bantuan alat 

analisis E-views menunjukkan bahwa model persamaan yang paling tepat 

digunakan adalah model fixed effect. Penelitian ini menggunakan populasi 

perusahaan manufaktur yang terdaftar tiga tahun berturut-turut dari tahun 2016- 

2018 di BEI. Sampel yang digunakan sebanyak 108 perusahaan manufaktur (324 

data) menggunakan metode pengambilan sampel non probability sampling dengan 

teknik purposive sampling. Hasil uji hipotesis secara parsial menunjukkan bahwa 

variabel liquidity dan profitability berpengaruh negatif signifikan, sedangkan 

variabel asset tangibility, non debt tax shield, firm size, dan growth berpengaruh 

negatif namun tidak signifikan. 

 

Kata kunci: capital structure, asset tangibility, non debt tax shield, liquidity, 

profitability, firm size, growth 

 

This research aims to test the empirical evidence about the influence of asset 

tangibility, non debt tax shield, liquidity, profitability, firm size, andgrowth on 

capital structure. Some series of tests that has been done using E-views software 

show that the proper model for this research is the fixed effect model. This 

research uses all manufacturing companies listed in Indonesia Stock Exchange 

from 2016 until 2018 as the population. However, the sample for this research is 

108 manufacturing companies (324 datas) based on non probability sampling 

methods and purposive sampling technique. Partial test of hypotesis shows that 

liquidity and profitability have a significant negative effect toward capital 

structure. Asset tangibility, non debt tax shield, firm size, and growth also have 

the negative but not significant effect. 

 

Key words: capital structure, asset tangibility, non debt tax shield, liquidity, 

profitability, firm size, growth 
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BAB I 

PENDAHULUAN 

 
A. Permasalahan 

1. Latar Belakang Masalah 

Setiap negara memiliki berbagai jenis dan bentuk perusahaan. 

Umumnya jenis perusahaan dapat diklasifikasikan menjadi perusahaan 

dagang, jasa, dan manufaktur. Bentuk perusahaan dapat digolongkan 

menjadi perusahaan perseorangan, firma, CV, dan juga Perseroan Terbatas 

(PT). Secara garis besar, perusahaan melakukan tiga kegiatan utama yaitu 

kegiatan operasional, investasi, dan juga pendanaan. Misalnya untuk 

kegiatan operasional, perusahaan dagang menjual barang tanpa diolah lagi, 

perusahaan manufaktur melakukan pengolahan dari bahan mentah hingga 

menghasilkan barang jadi, dan perusahaan jasa memberikan jasa atau 

servis bagi pelanggan. Ketiga aktivitas yang meliputi operasi, investasi, 

dan pendanaan itu tercermin dalam laporan keuangan. 

Perusahaan yang sudah berbentuk Perseroan Terbatas (PT), apalagi 

yang sudah go public, wajib untuk membuat laporan keuangan tahunan 

yang meliputi laporan posisi keuangan, laporan laba rugi dan penghasilan 

komprehensif lain, laporan perubahan ekuitas, laporan arus kas, dan 

catatan atas laporan keuangan. Bukan hanya perusahaan go public saja, 

namun laporan keuangan juga perlu dibuat oleh perusahaan perseorangan 

ataupun perusahaan yang belum go public. Laporan keuangan dibuat 

selain untuk memberikan informasi, juga digunakan sebagai alat 

pengambilan keputusan dan pertanggungjawaban. Misalnya, laporan laba 

rugi memperlihatkan pertanggungjawaban manajemen dalam mengelola 

kegiatan bisnis, apakah dapat menghasilkan laba atau justru mengalami 

kerugian. Laporan posisi keuangan juga dapat digunakan untuk 

mengambil keputusan apakah perusahaan perlu menambah aset baru atau 

tidak, sumber pendanaan, dan sebagainya. Bagi perusahaan perseorangan 

yang berukuran kecil sekalipun, laporan laba rugi dapat membantu pemilik 
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(owner) untuk mengevaluasi laba atau rugi yang diperoleh, meskipun 

bentuk laporan keuangannya lebih sederhana dibandingkan laporan 

keuangan perusahaan besar. 

Salah satu jenis informasi yang dapat diperoleh dari laporan 

keuangan adalah keputusan pendanaan atau struktur modal. Tidak dapat 

dipungkiri bahwa setiap jenis dan bentuk perusahaan membutuhkan 

sumber dana untuk mendanai kegiatan usahanya, misalnya membeli 

gudang untuk menyimpan persediaan, memperluas cabang perusahaan, 

membayar gaji karyawan, dan sebagainya. Dengan melihat komponen 

aset, liabilitas, dan ekuitas yang ada dalam laporan keuangan, investor 

dapat melihat berapa persentase penggunaan ekuitas dan kreditor juga 

dapat melihat berapa persentase penggunaan hutang dalam struktur 

pendanaan perusahaan. 

Dalam perusahaan, manajemen harus membuat beberapa 

keputusan untuk meningkatkan nilai perusahaan dan menjaga supaya 

perusahaan tetap bisa terus berjalan (going concern). Salah satu keputusan 

yang harus dibuat oleh manajemen selain keputusan investasi dan 

keputusan dividen yaitu keputusan pendanaan. Struktur modal berkaitan 

dengan keputusan pendanaan yang dibutuhkan oleh perusahaan dalam 

melaksananakan kegiatan operasi dan investasinya. Perusahaan bisa 

memperoleh dana baik dari sumber internal maupun sumber eksternal. 

Sumber internal bisa berasal dari saldo laba dan free cash flow, sedangkan 

sumber eksternal berasal dari pinjaman bank, penerbitan obligasi dan juga 

saham. 

Penggunaan sumber dana baik yang berasal dari sumber internal 

maupun eksternal memiliki kelebihan dan kekurangannya masing-masing. 

Misalnya, kelebihan dari penggunaan hutang sebagai sumber dana yaitu 

berupa biaya bunga yang nantinya akan mengurangi penghasilan kena 

pajak bagi perusahaan, sehingga perusahaan dapat membayar pajaknya 

lebih kecil. Selain itu, perusahaan juga tidak memberikan hak kepemilikan 

kepada pihak eksternal. Namun, kelemahan penggunaan hutang antara lain 
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meningkatkan risiko keuangan seperti risiko gagal bayar bagi perusahaan. 

Apabila perusahaan menggunakan saham sebagai sumber dana, 

kelebihannya yaitu tidak ada risiko gagal bayar karena perusahaan tidak 

memiliki perjanjian untuk membayar sejumlah uang tertentu beserta 

bunganya di masa depan. Meskipun pemegang saham juga mengharapkan 

dividen, namun pembagian dividen bukan merupakan suatu kewajiban 

hukum seperti halnya pembayaran kepada kreditor. Namun kelemahannya 

yaitu tidak ada penghematan pajak dan dengan menerbitkan saham, maka 

sebenarnya perusahaan menjual sebagian kepemilikannya kepada pihak 

eksternal. 

Berdasarkan kelebihan dan kekurangan dari alternatif hutang 

maupun saham, maka manajer harus menentukan bagaimana struktur 

modal atau pendanaan yang tepat untuk perusahaan dengan 

mempertimbangkan konsekuensi untuk setiap pihak. Jika manajer 

memutuskan untuk menggunakan hutang, maka manajer harus 

memastikan bahwa kreditor akan selalu mendapatkan pembayaran bunga 

secara periodik dan pembayaran pokok pinjaman tepat waktu sesuai 

dengan perjanjian. Demikian pula jika manajer memutuskan untuk 

menerbitkan saham, manajer harus memastikan bahwa pemegang saham 

juga mendapatkan pengembalian (return) dari investasi mereka. 

Manajer juga perlu menganalisa jenis investasi yang dilakukan, 

apakah bersifat jangka panjang atau jangka pendek. Investasi jangka 

panjang merupakan investasi yang memberikan hasilnya lebih dari satu 

tahun. Investasi jangka panjang harusnya dibiayai dengan sumber dana 

jangka panjang juga, karena jika menggunakan sumber dana jangka 

pendek, jatuh temponya lebih cepat dan berpotensi menyebabkan kesulitan 

keuangan. 

Dengan begitu, struktur modal penting untuk diteliti karena 

keputusan pendanaan yang tepat akan menurunkan biaya modal 

perusahaan dan membantu meningkatkan nilai perusahaan. Apabila 
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manajer tidak mengambil keputusan mengenai struktur modal dengan 

tepat, maka dapat menyebabkan kesulitan keuangan bagi perusahaan. 

Berbagai penelitian mengenai struktur modal telah dilakukan, baik 

penelitian nasional maupun internasional. Hasilnya menunjukkan terdapat 

banyak variabel yang dapat mempengaruhi struktur modal perusahaan. 

Salah satu contoh penelitian internasional adalah penelitian yang 

dilakukan Abdulla (2017) mengenai determinan dari struktur modal. 

Variabel independen yang digunakan meliputi growth opportunity, 

profitability, size, liquidity dan tangibility. 

Hasil penelitiannya menunjukkan bahwa growth opportunity 

berpengaruh positif terhadap struktur modal karena perusahaan dengan 

pertumbuhan yang tinggi membutuhkan dana yang besar untuk membiayai 

proyek-proyeknya. Size juga berpengaruh positif karena perusahaan yang 

besar umumnya lebih dipercaya oleh kreditor. Tangibility juga 

berpengaruh positif karena perusahaan dapat memanfaatkan aset tetapnya 

yang besar untuk dijadikan jaminan dalam melakukan pinjaman. 

Perusahaan dengan likuiditas tinggi juga dianggap lebih mampu 

melakukan pinjaman dan membayar kewajibannya tepat waktu, hal ini 

ditunjukkan dengan pengaruh positif liquidity terhadap struktur modal. 

Adapunprofitability berpengaruh negatif karena perusahaan dengan 

profitabilitas tinggi akan mengandalkan saldo laba terlebih dahulu sebagai 

sumber pendanaan, dibandingkan dengan penggunaan sumber dana 

eksternal. 

Penelitian lainnya mengenai struktur modal juga dilakukan oleh 

Daskalakis et al. (2014). Variabel independen yang meliputiprofitability, 

asset structure, size, dan firm growth digunakan dalam penelitian tersebut. 

Hasilnya menunjukkan bahwa profitability dan asset structure 

berpengaruh negatif, sedangkan size dan firm growth berpengaruh positif. 

Asset structure ternyata berpengaruh negatif terhadap struktur modal 

karena perusahaan dengan aset tetap yang besar akan lebih mengandalkan 



5 
 

 

 

sumber pendanaan dari internal terlebih dahulu dibandingkan dari sumber 

hutang. 

Menurut Palepu, Healy, dan Peek (2014), penentuan struktur 

modal perusahaan juga ditentukan oleh risiko bisnisnya. Jika risiko 

bisnisnya rendah, maka perusahaan berpotensi lebih besar untuk 

mengandalkan hutang dikarenakan kreditor menganggap perusahaan lebih 

aman, sementara jika perusahaan memiliki arus kas yang fluktuatif dan 

pengeluaran modalnya sulit diprediksi, maka perusahaan lebih disarankan 

menggunakan ekuitas untuk pendanaannya. 

Didasarkan pada latar belakang yang telah diuraikan dan 

kesenjangan (gap) dalam beberapa hasil penelitian mengenai faktor-faktor 

yang mempengaruhi struktur modal, maka disusunlah penelitian dengan 

judul “Pengaruh Asset Tangibility, Non Debt Tax Shield, Liquidity, 

Profitability, Firm Size dan Growth terhadap Struktur Modal pada 

Industri Manufaktur yang Listing di BEI Tahun 2016-2018” yang 

dilakukan dengan tujuan menguji kembali secara empiris bagaimana 

pengaruh faktor-faktor tersebut terhadap struktur modal (DAR). 

2. Identifikasi Masalah 

Terdapat kesenjangan (gap) dari berbagai hasil penelitian yang 

sudah dilakukan tentang struktur modal. Tidak hanya itu, penelitian 

kerapkali dilakukan pada jenis industri yang berbeda-beda pula. Ada 

beberapa variabel independen yang memiliki perbedaan dalam hal 

pengaruhnya terhadap struktur modal, antara lain: 

a. Asset tangibility 

Sheikh dan Wang (2011) menyatakan bahwa asset 

tangibility berpengaruh negatif terhadap struktur modal. Di sisi 

lain, hasil penelitian Chadha dan Sharma (2015) menunjukkan 

adanya pengaruh positif. Adapun menurut Abdulla (2017), asset 

tangibility ternyata tidak memiliki pengaruh signifikan. 

b. Non debt tax shield 
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Berdasarkan penelitian yang dilakukan oleh Natasari dan 

Januarti (2014), variabel non debt tax shield berpengaruh negatif. 

Adapun menurut Chadha dan Sharma (2015), variabel non debt tax 

shield berpengaruh positif. Menurut Sheikh dan Wang (2011), non 

debt tax shield tidak berpengaruh terhadap struktur modal. 

c. Liquidity 

Menurut Dwilestari (2010) serta Hossain dan Hossain 

(2015), liquidity berpengaruh negatif terhadap struktur modal. 

Liquidity menunjukkan pengaruh positif berdasarkan hasil 

penelitian Abdulla (2017). Sementara menurut Mouamer 

(2011),tidak ada pengaruh yang ditunjukkan oleh liquidity. 

d. Profitability 

Hasil dari penelitian yang dilakukan oleh Daskalakis et al. 

(2014) serta Chadha dan Sharma (2015) menunjukkan profitability 

berpengaruh negatif. Sementara itu menurut Chandra (2017) serta 

Mouamer (2011), profitability tidak berpengaruh terhadap struktur 

modal. 

e. Firm size 

Firm size menunjukkan pengaruh dengan arah positif 

berdasarkan hasil penelitian Abdulla (2017). Namun pengaruh 

negatif dari firm size juga dapat dijumpai dari hasil penelitian 

Lumbantobing dan Saiman (2012) serta Chadha dan Sharma 

(2015). Sementara jika mengacu pada hasil penelitian dari 

Mouamer (2011) serta Pujiani dan Prasetiono (2012), ternyata firm 

size tidak berpengaruh. 

f. Growth 

Hasil penelitian Hossain dan Hossain (2015) serta 

Lumbantobing dan Saiman (2012) menunjukkan bahwa growth 

berpengaruh negatif. Pengaruh positif dari growth ditunjukkan oleh 

hasil penelitian Abdulla (2017) dan Daskalakis et al. (2014). 
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Adapun menurut Putra dan Ramadhani (2017), growth tidak 

berpengaruh terhadap struktur modal. 

3. Batasan Masalah 

Adapun dalam penelitian ini, pembatasan masalahnya meliputi: 

a. Populasi penelitian meliputi semua perusahaan manufaktur yang 

listing di Bursa Efek Indonesia, namun sampel yang akan 

digunakan hanya perusahaan manufaktur yang sesuai dengan 

kriteria tertentu. 

b. Sumber data penelitian berasal dari data sekunder yaitu laporan 

keuangan perusahaan manufaktur yang listing di BEI, data 

publikasi dari Bank Indonesia, serta periode penelitian dilakukan 

dari tahun 2016-2018. 

c. Meskipun terdapat banyak variabel yang dapat mempengaruhi 

struktur modal, namun variabel-variabel dependen yang digunakan 

dalam penelitian ini adalah asset tangibility, non debt tax shield, 

liquidity, profitability, firm size dan growth. Variabel-variabel ini 

digunakan dalam penelitian karena berdasarkan hasil dari 

penelitian-penelitian sebelumnya, masih terdapat kesenjangan hasil 

penelitian atau pro kontra satu sama lain. Penelitian ini mereplikasi 

penelitian yang dilakukan oleh Chadha dan Sharma (2015) yang 

berjudul “Determinants of capital structure: an empirical 

evaluation from India”. 

4. Rumusan Masalah 

Berdasarkan pembatasan masalah yang sudah dikemukakan, rumusan 

masalah yang akan diteliti antara lain: 

a. Apakah asset tangibility berpengaruh signifikanterhadap struktur 

modal? 

b. Apakah non debt tax shield berpengaruh signifikan terhadap 

struktur modal? 

c. Apakah liquidity berpengaruh signifikan terhadap struktur modal? 
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d. Apakah profitability berpengaruh signifikan terhadap struktur 

modal? 

e. Apakah firm sizeberpengaruh signifikan terhadap struktur modal? 

f. Apakah growth berpengaruh signifikan terhadap struktur modal? 

 
 

B. Tujuan dan Manfaat Penelitian 

1. Tujuan 

Berdasarkan rumusan masalah, maka tujuan dari penelitian ini adalah 

untuk menguji secara empiris: 

1) Pengaruh asset tangibilityterhadap struktur modal. 

2) Pengaruh non debt tax shield terhadap struktur modal. 

3) Pengaruh liquidity terhadap struktur modal. 

4) Pengaruh profitability terhadap struktur modal. 

5) Pengaruh firm size terhadap struktur modal. 

6) Pengaruh growth terhadap struktur modal. 

2. Manfaat 

Sebuah penelitian akan dianggap relevan jika mampu memberikan 

manfaat bagi para penggunanya, baik dari perspektif manajerial maupun 

perspektif akademik. Manfaat yang diharapkan dari penelitian ini, yaitu: 

a. Manfaat operasional: 

Memberikan tambahan informasi bagi pihak manajemen dalam 

membuat keputusan mengenai struktur modal atau sumber 

pendanaan yang tepat bagi perusahaan. 

b. Manfaat bagi penelitian selanjutnya: 

Memberikan bukti empiris kepada akademisi mengenai variabel 

apa saja yang dapat mempengaruhi struktur modal pada perusahaan 

manufaktur yang listing di Bursa Efek Indonesia dan juga menjadi 

referensi untuk penelitian selanjutnya. 
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