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UNIVERSITAS TARUMANAGARA 

FAKULTAS EKONOMI 

JAKARTA 

ABSTRAK 

 

PENGARUH LIKUIDITAS, PERTUMBUHAN PENJUALAN, 

PROFITABILITAS, NON-DEBT TAX SHIELD DAN STRUKTUR 

ASET TERHADAP STRUKTUR MODAL PADA PERUSAHAAN 

MANUFAKTUR DI BEI TAHUN 2015-2017 

Penelitian ini bertujuan untuk menguji faktor-faktor yang mempengaruhi struktur 

modal. Populasi yang ada dalam penelitian ini berjumlah 156 perusahaan 

manufaktur dan setelah dilakukan pemilihan sampel dengan menggunakan teknik 

purposive sampling diperoleh 60 perusahaan yang telah memenuhi kriteria. 

Variabel dependen pada penelitian ini adalah struktur modal dan variabel 

independen terdiri dari likuiditas, pertumbuhan penjualan, profitabilitas, non-debt 

tax shield, dan struktur aset. Hasil penelitian ini menunjukan bahwa variabel 

likuiditas, pertumbuhan penjualan, profitabilitas, non-debt tax shield, dan struktur 

aset secara bersama-sama mempengaruhi struktur modal, dan secara parsial 

pertumbuhan penjualan, profitabilitas, non-debt tax shield mempunyai pengaruh 

yang tidak signifikan terhadap struktur modal, namun likuiditas dan struktur aset 

mempunyai pengaruh yang signifikan terhadap struktur modal. 

Kata Kunci : Likuiditas, Pertumbuhan Penjualan, Profitabilitas, Non-Debt Tax 

Shield, Struktur Aset, Struktur Modal. 

The purpose of this research is to examine the factors that affect the capital 

structure. Population in this research are 156 manufacture companies and after 

sample selection using purposive sampling technique, 60 companies that have met 

the criteria. Dependent variable in this research is capital structure and 

independent variable consist of liquidity, sales growth, profitability, non-debt tax 

shield and asset structure. The results showed that the variable liquidity, sales 

growth, profitability, non-debt tax shield and asset structure simultaneously affect 

the capital structure, and partially sales growth, profitability, non-debt tax shield 

have no significant effect to capital structure, while liquidity and asset structure 

have a significant effect to capital structure. 

Keyword : Capital Structure, Liquidity, Sales Growth, Profitability, Non-Debt Tax 

Shield, Asset Structure. 
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BAB I 

PENDAHULUAN 

A. Permasalahan 

1. Latar Belakang Masalah  

Perkembangan kondisi ekonomi global yang terus menerus semakin maju dan 

semakin pesat pada saat ini menyebabkan persaingan dalam dunia bisnis semakin 

ketat. Perkembangan dunia bisnis juga sering kali ditandai dengan perubahan-

perubahan yang sangat cepat dan dengan demikian, dalam mejalankan suatu bisnis 

tentunya sebuah perusahaan membutuhkan pendanaan untuk menjalankan 

bisnisnya.  

Persaingan usaha yang semakin ketat membuat para manajemen perusahaan 

harus mengambil keputusan yang tepat dalam hal pendanaan agar tujuan 

perusahaan dapat tercapai. Tujuan perusahaan yaitu bisa berupa meningkatkan 

kemakmuran pemegang saham dan dapat mencapai tingkat keuntungan yang 

optimal. Masalah pendanaan bagi perusahaan mencerminkan seberapa besar tingkat 

kemampuan perusahaan dalam memenuhi kebutuhan dana yang digunakan untuk 

proses bisnis internal perusahaan. Pemenuhan modal yang digunakan dalam usaha 

dapat diperoleh melalui pendanaan internal maupun eksternal dan perusahaan harus 

cermat dalam menentukan besarnya modal yang dibutuhkan untuk memenuhi atau 

membiayai perusahaan. 

Struktur modal menjadi fokus utama bagi perusahaan karena baik buruknya 

struktur modal perusahaan dapat mempengaruhi keberlangsungan dan kondisi 

keuangan perusahaan karena struktur modal mempunyai dampak terhadap posisi 

keuangan perusahaan.  

Pada dasarnya untuk memaksimalkan atau mengefisiensikan struktur modal 

perusahaan lebih mengutamakan sumber pendanaan internal perusahaan. 

Pendanaan internal yaitu berupa laba yang ditahan (retained earnings) oleh 

perusahaan tersebut. Jika pendanaan internal sudah dipakai secara maksimal oleh 
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perusahaan maka perusahaan akan membutuhkan pendanaan eksternal yang 

digunakan untuk aktivitas perusahaan. Pendanaan eksternal perusahaan didapatkan 

melalui pemegang saham, pasar modal dan kreditur. Pendanaan eksternal yang 

berasal dari kreditur merupakan hutang. Hutang dapat dibagi menjadi 2 macam 

yaitu hutang jangka pendek dan hutang jangka panjang, hutang jangka pendek 

memiliki umur kurang dari 1 tahun sedangkan hutang jangka panjang memiliki 

umur lebih dari 1 tahun. 

Besarnya proporsi antara sumber pendanaan internal dengan sumber 

pendanaan eksternal harus dapat dilakukan dengan optimal, mengenai hal ini 

perusahaan mempunyai dua pilihan yaitu menarik hutang jangka panjang seperti 

obligasi atau menambah modal perusahaan sendiri dengan cara menerbitkan saham. 

Pilihan antara menggunakan hutang dan melalui ekuitas disebut keputusan struktur 

modal.  

Kesalahan dalam menentukan struktur modal akan berpengaruh terhadap 

keberlangsungan perusahaan, terutama apabila perusahaan terlalu bergantung 

kepada pendanaan eksternal yaitu hutang maka beban yang harus ditanggung 

perusahaan semakin besar, hal tersebut meningkatkan resiko keuangan perusahaan 

jika perusahaan tidak bisa membayar beban bunga atau angsuran hutangnya. Oleh 

karena itu peran dari manajer keuangan sangat penting dalam penggunaan 

pendanaan internal maupun eksternal agar tujuan perusahaan bisa tercapai. 

Struktur modal adalah pembelanjaan permanen didalam mencerminkan 

perimbangan antara hutang jangka panjang dengan modal sendiri (Binangkit dan 

Raharjo, 2014). Struktur modal menggambarkan pendanaan yang digunakan oleh 

perusahaan yang berasal dari internal perusahaan maupun eksternal perusahaan. 

Pada tahun 2015, industri manufaktur masih tetap bertumbuh walaupun sedang 

terjadinya pelambatan ekonomi nasional dan masih adanya kebijakan moneter. 

Sumber:(www.ekonomi.kompas.com). Berdasarkan data dari BPS (Badan Pusat 

Statistik) industri manufaktur mengalami kenaikan sebesar 4,57%, namun ada 

beberapa industri yang mengalami penurunan yaitu industri bahan kimia, industri 

peralatan listrik dan industri pakaian jadi sebesar 4,61%. (Sumber: 

www.cnnindonesia.com). 

http://www.ekonomi.kompas.com/
http://www.cnnindonesia.com/
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Di tahun 2016 industri manufaktur juga tetap bertumbuh walaupun kenaikan 

yang terjadi tidak terlalu tinggi dan beberapa industri mengalami penurunan yaitu 

industri karet, barang dari karet dan plastik sebesar 8,39%, industri peralatan listrik 

7,49% dan industri pakaian jadi yaitu 7,15%, BPS (Badan Pusat Statistik) 

mengemukakan bahwa pada tahun 2016 pertumbuhan industri manufaktur hanya 

mengalami kenaikan sebesar 4% dibandingkan tahun sebelumnya. Kenaikan pada 

tahun 2016 mengalami penurunan dibandingkan tahun 2015 yaitu sebesar 4,57%. 

(Sumber: www.cnnindonesia.com). 

BPS (Badan Pusat Statistik) menyatakan bahwa pertumbuhan industri 

manufaktur di tahun 2017 mengalami kenaikan tertinggi dibandingkan tahun 2015 

dan 2016 yaitu sebesar 4,74% yang disebabkan naiknya produksi industri makanan 

yaitu 9,93% sedangkan industri yang mengalami penurunan terbesar yaitu industri 

pengolahan lainnya yaitu 4,51%. (Sumber: www.ekonomi.kompas.com). 

Berdasarkan penjelasan di atas mengenai pertumbuhan industri manufaktur 

yang mengalami peningkatan dan penurunan dari tahun ke tahun mencerminkan 

bahwa pendanaan perusahaan sangat penting dalam menjalankan aktivitas 

operasional perusahaan, oleh karena itu perusahaan harus menyusun sumber dana 

perusahaan secara efektif dan efisien yang digunakan untuk kegiatan operasional 

perusahaan. 

Likuiditas merupakan perbandingan aset yang dimiliki perusahaan yang 

digunakan untuk membiayai hutang perusahaan. Semakin tinggi tingkat likuiditas 

perusahaan tersebut maka semakin sedikit pemakaian hutang untuk pendanaan 

eksternal dari perusahaan itu, dikarenakan likuiditas mencerminkan bahwa 

pendanaan internal yang lebih besar dari pendanaan eksternalnya. Perusahaan yang 

tidak likuid bisa dikatakan perusahaan yang tidak sehat. Pada penelitian yang 

dilakukan oleh Haron (2016) memberikan hasil bahwa likuiditas berpengaruh 

secara signifikan dan bersifat negatif terhadap struktur modal perusahaan. 

Pertumbuhan penjualan merupakan perubahan pada penjualan yang dapat 

berfluktuasi baik meningkat ataupun menurun, perubahan penjualan dapat dilihat 

dari penjualan pada tahun sekarang terhadap tahun sebelumnya di laporan laba rugi. 

Pertumbuhan penjualan yang meningkat mencerminkan bahwa perusahaan tersebut 

http://www.cnnindonesia.com/
http://www.ekonomi.kompas.com/
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ada dalam keadaan yang sehat, karena ketika pertumbuhan penjualan perusahaan 

tersebut meningkat maka akan selalu diikuti dengan adanya peningkatam dana yang 

digunakan untuk kegiatan operasional perusahaan. Pada penelitian yang dilakukan 

Dewi dan Dana (2017) menyatakan bahwa pertumbuhan penjualan berpengaruh 

signifikan dan negatif terhadap struktur modal. 

Profitabilitas yaitu kemampuan dari perusahaan untuk mendapatkan laba atau 

keuntungan melalui semua kemampuan sumber daya yang dimiliki oleh perusahaan 

tersebut. Profitabilitas merupakan salah satu faktor yang dipertimbangkan oleh 

perusahaan karena jika perusahaan memiliki profitabilitas yang tinggi maka 

perusahaan akan cenderung menggunakan hutang yang relatif lebih kecil karena 

laba ditahan yang semakin tinggi sehingga sudah memadai untuk sebagian besar 

kegiatan operasional perusahaan. Maryanti (2016) mengatakan bahwa profitabilitas 

berpengaruh negatif terhadap struktur modal. 

Non-debt tax shield juga merupakan salah satu faktor yang mempengaruhi 

struktur modal. Perusahaan yang mempunyai pajak yang tinggi dalam batas tertentu 

baik nya menggunakan lebih banyak hutang dikarenakan adanya perlindungan 

pajak (tax shield). Penggunaan hutang akan menimbulkan kewajiban membayar 

bunga, yang dimana dalam laporan laba rugi akan mengurangi keuntungan kena 

pajak. Oleh karena itu semakin besar hutang maka akan semakin besar juga beban 

bunga yang ditanggung yang mengakibatkan semakin besar penghematan dalam 

pembayaran pajak penghasilan. Oleh karena itu keuntungan kena pajak akan 

menjadi lebih kecil karena dikurangi oleh bunga sehingga pajak yang akan dibayar 

perusahaan akan lebih kecil (tax deductible). Penghematan pajak juga bisa melalui 

depresiasi, perusahaan yang memiliki depresiasi tinggi mencerminkan bahwa 

perusahaan tersebut mempunyai aset tetap yang besar sehingga dapat digunakan 

untuk mendapatkan hutang. Haron (2016) mendapatkan hasil bahwa NDTS 

memiliki pengaruh positif dan tidak signifikan terhadap struktur modal. 

Struktur aset juga merupakan salah satu faktor yang berpengaruh terhadap 

struktur modal. Struktur aset merupakan perimbangan atau perbandingan antara 

aset tetap dan total aset. Struktur aset menggambarkan sebagian jumlah aset yang 

dapat dijadikan jaminan baik dalam berupa aktiva lancar maupun aktiva tetap. 
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Perusahaan yang memiliki struktur aset yang lebih fleksibel yang dapat dijaminkan 

akan lebih cenderung untuk menggunakan hutang yang lebih besar dibandingkan 

dengan perusahaan yang dimana struktur aset nya tidak fleksibel. Secara umum 

perusahaan yang tidak memiliki jaminan terhadap hutang akan lebih susah untuk 

mendapatkan hutang daripada perusahaan yang memiliki jaminan. Dalam 

penelitian yang dilakukan oleh Christi dan Titik (2015) memberikan hasil bahwa 

struktur aset berpengaruh negatif dan tidak signifikan terhadap struktur modal. 

Berdasarkan uraian di atas, maka terjadilah penelitian yang dilakukan lebih 

lanjut dengan judul “PENGARUH LIKUIDITAS, PERTUMBUHAN 

PENJUALAN, PROFITABILITAS, NON-DEBT TAX SHIELD DAN 

STRUKTUR ASET TERHADAP STRUKTUR MODAL PADA PERUSAHAAN 

MANUFAKTUR DI BEI TAHUN 2015-2017”.  

 

2. Identifikasi Masalah 

Berdasarkan latar belakang masalah yang ada, maka peneliti ingin melakukan 

penelitian untuk menguji likuiditas, pertumbuhan penjualan, profitabilitas, non-

debt tax shield dan struktur aset terhadap struktur modal. Hasil penelitian oleh 

Tamam dan Wibowo (2017) menyatakan bahwa likuiditas berpengaruh negatif 

signifikan terhadap struktur modal, sedangkan Pepur, Ćurak dan Poposki (2016) 

mengatakan hal yang berbeda yaitu likuiditas berpengaruh positif signifikan 

terhadap struktur modal. Menurut Hamidah, Iswara dan Mardiyati (2016) 

menyatakan bahwa pertumbuhan penjualan berpengaruh positif signifikan terhadap 

struktur modal, namun Dewi dan Dana (2017) menyatakan bahwa pertumbuhan 

penjualan berpengaruh negatif signifikan. Menurut Çekrezi (2013) menghasilkan 

penelitian bahwa profitabilitas berpengaruh negatif terhadap struktur modal, 

sedangkan menurut Warrad et.al (2013) menghasilkan penelitian bahwa 

profitabilitas berpengaruh positif terhadap struktur modal. Berdasarkan hasil 

penelitian dari Lisboa (2017) menyatakan bahwa non-debt tax shield berpengaruh 

positif signifikan terhadap struktur modal, namun hasil penelitian dari Haron (2018) 

menyatakan bahwa non-debt tax shield berpengaruh negatif signifikan terhadap 

struktur modal. Mota dan Moreira (2017) dalam penelitian nya menyatakan bahwa 
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struktur aset berpengaruh positif terhadap struktur modal, sedangkan Christi dan 

Titik (2015) dalam penelitian nya menyatakan bahwa struktur aset berpengaruh 

negatif dan tidak signifikan terhadap struktur modal. Dari berbagai penelitian 

terdahulu yang telah dilakukan maka dapat dilihat adanya ketidak konsistenan atau 

adanya perbedaan hasil dalam penelitian sehingga dilakukanlah penelitian ini. 

 

3. Batasan Masalah 

Penelitian yang dilakukan memiliki batasan masalah yang bertujuan agar 

penelitian yang dilakukan lebih terfokus dan tidak bias. Oleh karena itu penelitian 

ini dibatasi dengan variabel dependen penelitian ini adalah struktur modal dan 

variabel independen penelitian ini adalah likuiditas, pertumbuhan penjualan, 

profitabilitas, non-debt tax shield dan struktur aset. Penelitian ini juga dibatasi 

dengan subyek penelitian yang diambil dari perusahaan manfaktur yang terdaftar di 

Bursa Efek Indonesia (BEI) pada tahun 2015-2017.  

 

4. Rumusan Masalah  

Permasalahan di dalam penelitian yang dilakukan ini adalah karena adanya 

ketidak konsistenan dari hasil penelitian sebelumnya. Berdasarkan penjelasan 

mengenai pengaruh likuiditas, pertumbuhan penjualan, profitabilitas, non-debt tax 

shield dan struktur aset, maka permasalaham yang dirumuskan di dalam penelitian 

ini yaitu:  

1. Apakah likuiditas berpengaruh terhadap struktur modal perusahaan? 

2. Apakah pertumbuhan penjualan berpengaruh terhadap struktur modal   

perusahaan? 

3. Apakah profitabilitas berpengaruh terhadap struktur modal perusahaan?  

4. Apakah non-debt tax shield berpengaruh terhadap struktur modal 

perusahaan? 

5. Apakah struktur aset berpengaruh terhadap struktur modal perusahaan?      

 

B. Tujuan dan manfaat Penelitian 

1. Tujuan 
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Setiap penelitian yang dilakukan pastinya selalu ada tujuan ataupun target yang 

harus dicapai. Tujuan daripada penelitian ini yaitu untuk memperoleh bukti empiris 

mengenai pengaruh:  

(a) Likuiditas terhadap struktur modal perusahaan  

(b) Pertumbuhan penjualan terhadap struktur modal perusahaan 

(c) Profitabilitas terhadap struktur modal perusahaan  

(d) Non-debt tax shield terhadap struktur modal  

(e) Struktur aset terhadap struktur modal perusahaan. 

 

2. Manfaat 

Diharapkan penelitian yang dilakukan ini akan dapat memberikan manfaat bagi 

para manajer, investor, akademisi dan juga institusi.  

1. Bagi para manajer, diharapkan melalui penelitian ini dapat memberikan 

informasi yang baik dan berguna yang dapat digunakan untuk pengambilan 

keputusan struktur modal yang digunakan perusahaan untuk membiayai 

kegiatan perusahaan.  

2. Bagi para investor, diharapkan melalui penelitian ini dapat memberikan 

informasi baru mengenai struktur modal dan faktor-faktor yang berpengaruh 

terhadap struktur modal yang dapat digunakan untuk mengambil keputusan 

investasi berdasarkan analisis pendanaan perusahaan emiten.  

3. Bagi para akademisi, diharapkan melalui penelitian ini dapat dijadikan contoh 

dalam melakukan penelitian-penelitian selanjutnya yang terkait dengan 

struktur modal. 

 

 

 



 

8 
 

BAB II 

LANDASAN TEORI 

A. Gambaran Umum Teori 

1. Teori Trade Off/Trade-off theory  

Teori ini pertama kali dikemukakan oleh Modigliani dan Miller pada tahun 

1958. Menurut penjelasan dari Brigham dan Houston (2011), teori trade-off 

merupakan teori struktur modal yang menyatakan bahwa  perusahaan melakukan 

trade-off (saling tukar) pada manfaat pajak yang berasal dari hutang terhadap 

masalah yang disebabkan oleh potensi dalam kebangkrutan. Tamam dan Wibowo 

(2017) menyatakan bahwa struktur modal yang optimal didapatkan dengan cara 

menyeimbangkan keuntungan pajak dengan biaya tekanan finansial yang berasal 

dari penambahan hutang, sehingga biaya dan keuntungan dari penambahan hutang 

di trade-off (saling tukar menukar antara satu sama lain). 

Susanti dan Agustin (2015) menyatakan bahwa dalam menentukan struktur 

modal agar optimal berdasarkan teori trade-off maka ada pertimbangan dalam 

beberapa faktor, yaitu diantaranya: financial distress, agency cost dan tax dengan 

secara tetap mempertahankan keseimbangan dan pemanfaatan dari penggunaan 

hutang. Financial distress adalah kondisi perusahaan yang mengalami kesulitan 

dalam hal keuangan dan terancam kebangkrutan (Sjahrial, 2006 dalam Susanti dan 

Agustin, 2015), sedangkan agency cost merupakan salah satu cara untuk 

mengurangi cost yang disebabkan oleh adanya asymmetric information (informasi 

yang asimetri) dan kondisi ketidakpastian. 

Brigham dan Houston (2006 dalam Susanti dan Agustin, 2015) merangkum inti 

daripada teori trade-off yaitu: (1) bunga merupakan beban pengurang pajak yang 

menyebabkan hutang menjadi lebih rendah dibandingkan dengan saham preferen 

dan saham biasa. (2) di dalam kenyataan nya perusahaan jarang menggunakan 

100% hutang dalam pendanaannya untuk menjaga cost (biaya) yang berhubungan 

dengan kebangkrutan. (3) hutang memiliki ambang batas yang dimana cost (biaya) 
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dari kebangkrutan menjadi penting dalam mencapai struktur modal yang optimal 

yaitu pemanfaatan perlindungan pajak terhadap hutang yang tinggi. 

Menurut penjelasan di atas dapat disimpulkan bahwa di dalam teori trade-off 

bahwa untuk mencapai struktur modal yang optimal maka perusahaan akan 

mencoba untuk menggunakan hutang untuk mengoptimalkan struktur modal 

perusahaan, maka perusahaan harus mempertimbangkan cost (biaya) dan profit 

(keuntungan) yang akan didapat oleh perusahaan. 

2. Teori Pecking Order/Pecking Order Theory 

Teori pecking order ini pertama kali dikemukakan oleh Donaldson pada tahun 

1961 dan dikembangkan oleh Myers dan Majluf pada tahun 1984. Teori ini 

merupakan gambaran atas hierarki sumber pendanaan yang paling disukai oleh 

perusahaan. Yenny, Mahadwartha dan Sutejo (2015) menyatakan bahwa dalam 

teori ini perusahaan lebih menyukai sumber pendanaan yang berasal dari internal 

perusahaan yaitu laba ditahan dan depresiasi dibandingkan dengan sumber 

pendanaan eksternal yaitu hutang dan ekuitas, apabila sumber pendaan internal 

tidak mencukupi, maka perusahaan akan menggunakan sumber pendanaan 

eksternal yang paling aman yaitu hutang. Yenny, Mahadwartha dan Sutejo (2015) 

mengemukakan bahwa setiap perusahaan memiliki pilihan sendiri dalam memilih 

sumber pendanaannya sesuai dengan teori pecking order. Susanti dan Agustin 

(2015) mengemukakan urutan sumber pendanaan yang dikemukakan oleh teori 

pecking order adalah sebagai berikut: 

(1) Perusahaan lebih menyukai dan memilih internal financing. 

(2) Perusahaan akan berusaha atau mencoba untuk menyesuaikan resiko 

pembagian dividen, dengan berupaya menghindari untuk tidak melakukan 

perubahan pembayaran dividen yang drastis. 

(3) Dikarenakan kebijakan dividen yang konstan disertai dengan naik turunnya 

keuntungan dan kesempatan dalam berinvestasi yang tidak bisa diprediksi 

dapat menyebabkan saldo kas yang didapat perusahaan akan menjadi lebih 

besar dibandingkan dengan pengeluaran investasi pada saat tertentu dan bisa 

menjadi lebih kecil pada saat yang lain.  
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(4) Jika sumber pendanaan internal tidak memenuhi maka diperlukannya 

pendanaan eksternal yaitu berupa menerbitkan sekuritas yang paling aman 

terlebih dahulu yaitu dengan penerbitan obligasi, lalu dengan surat berharga 

campuran (hybrid) seperti obligasi konvertibel, jika akhirnya masih belum 

mencukupi maka saham baru akan diterbitkan.  

Berdasarkan teori pecking order dapat disimpulkan bahwa dalam sumber 

pendanaan, perusahaan lebih menyukai dan memilih untuk menggunakan sumber 

pendanaan internalnya terlebih dahulu yaitu laba ditahan dan depresiasi, jika 

sumber pendanaan internal sudah dimaksimalkan barulah perusahaan akan 

memakai sumber pendanaan eksternal. 

B. Definisi Konseptual Variabel 

1. Struktur Modal 

Menurut Hardjito dan Martono (2011) struktur modal yaitu membandingkan 

antara pendanaan jangka panjang perusahaan yang ditunjukkan dengan 

perbandingan hutang jangka panjang terhadap modal sendiri. Struktur modal 

merupakan pembiayaan permanen yang terdiri dari modal pemegang saham, saham 

preferen dan hutang jangka panjang. Nilai buku pada modal pemegang saham 

terdiri dari yaitu akumulasi laba ditahan, surplus modal dan saham biasa, apabila 

perusahaan memiliki saham preferen, maka saham tersebut akan ditambah kepada 

modal pemegang saham (Weston dan Coppeland, 1992 dalam Kristian dan 

Khuzaini, 2014). 

Riyanto (2008 dalam Selfiana dan Fidiana, 2016) mendefinisikan struktur 

modal merupakan pembelanjaan permanen di mana mencerminkan keseimbangan 

antara hutang jangka panjang dengan modal sendiri. Struktur modal merupakan 

keputusan pendanaan yang berasal dari pendanaan internal dan pendanaan 

eksternal. Riyanto (2008 dalam Selfiana dan Fidiana, 2016) juga menyatakan 

bahwa sumber pendanaan terbagi menjadi dua yaitu sumber pendanaan internal dan 

sumber pendanaan eksternal. Sumber pendanaan internal yaitu dana yang 

dihasilkan oleh perusahaan yaitu berupa laba ditahan. Semakin besar sumber 

pendanaan internal perusahaan maka akan membuat posisi keuangan perusahaan 
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ketika menghadapi kesulitan keuangan pada waktu yang akan datang menjadi lebih 

kuat. Sumber pendanaan eksternal yaitu pendanaan yang berasal dari kreditur 

(pemberi pinjaman) yaitu berupa hutang jangka panjang. Sumber pendanaan 

eksternal dibagi menjadi tiga yaitu bank, pasar modal dan supplier. Brigham (2011 

dalam Margaretha dan Ginting, 2016) menyatakan struktur modal yang optimal 

yaitu struktur modal yang melakukan pemaksimalan harga dari saham perusahaan, 

karena itu para manajer perusahaan dalam menggunakan struktur modal seharusnya 

bersifat tidak kaku dan harus disesuaikan dengan keadaan perusahaan. 

Struktur modal merupakan salah satu hal yang penting di dalam 

keberlangsungan perusahaan, dikarenakan struktur modal berhubungan langsung 

dengan penggunaan sumber pendanaan yang akan dipakai di dalam kegiatan 

operasional perusahaan. Perusahaan yang sedang berkembang dan sedang 

melakukan ekspansi perusahaannya pastinya membutuhkan dana yang makin besar 

juga, maka dari itu sudah menjadi tugas para manajer perusahaan untuk dapat 

menyeimbangkan secara tepat penggunaan dana antara pendanaan internal dengan 

pendanaan eksternal. 

Struktur modal di dalam penelitian ini diproksikan sebagai debt to asset ratio 

(DAR). Debt to asset ratio (DAR) ini membandingan antara total debt (total hutang) 

dengan total asset (total aset) dari perusahaan (Çekrezi, 2013). Perbandingan ini 

menjelaskan apa saja yang dipakai oleh perusahaan dalam mendanai kegiatan 

perusahaannya.  

 

2. Likuiditas 

Likuiditas merupakan kemampuan perusahaan dalam melunasi kewajiban 

jangka pendeknya dengan aset lancar yang dimiliki oleh perusahaan. Gitman dan 

Zutter (2015) mengatakan bahwa likuiditas perusahaan dapat diukur melalui 

kemampuan dalam membayar hutang jangka pendek pada saat jatuh tempo. Ketika 

tingkat likuiditas perusahaan semakin tinggi maka perusahaan akan lebih cenderung 

untuk memakai pendanaan internal daripada pendanaan eksternal perusahaan. Jika 

disimpulkan maka sesuai dengan teori pecking order yaitu dimana perusahaan 
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memaksimalkan penggunaan pendanaan internalnya terlebih dahulu kemudian baru 

menggunakan pendanaan eksternalnya. 

Pada penelitian ini likuiditas diukur melalui current ratio (CR) yaitu dengan 

membandingkan aset lancar dengan hutang lancar. 

 

3. Pertumbuhan Penjualan 

Pertumbahan penjualan adalah perbandingan antara penjualan yang dilakukan 

oleh perusahaan pada tahun sekarang dengan penjualan tahun sebelumnya, 

sehingga dapat diketahui apakah tingkat penjualan perusahaan mengalami kenaikan 

atau penurunan. Brigham dan Houston (2014 dalam Angelina dan Mustanda, 2016) 

menyatakan bahwa perusahaan yang memiliki tingkat penjualan yang stabil dapat 

memperoleh lebih banyak pinjaman yang lebih tinggi dibandingkan dengan 

perusahaan yang memiliki tingkat penjualan yang tidak stabil.  

Perusahaan yang memiliki tingkat penjualan yang makin tinggi tiap tahun 

menyebabkan laba yang ditahan perusahaan akan meningkat juga, dan 

menyebabkan sumber pendanaan internal semakin banyak dan perusahaan bisa 

memilih untuk menggunakan sumber pendanaan internal terlebih dahulu. Tetapi 

perusahaan yang memiliki tingkat penjualan yang tinggi juga bisa menggunakan 

hutang yang banyak, hal ini disebabkan ketika penjualan mengalami kenaikan maka 

perusahaan akan memperbanyak kegiatan produksi dan membutuhkan dana yang 

lebih banyak untuk menopang kegiatan produksi tetapi dengan resiko yang lebih 

tinggi, oleh karena itu perusahaan juga bisa membutuhkan sumber pendanaan 

eksternal jika sumber pendanaan internal tidak mencukupi walaupun dengan tingkat 

risiko gagal bayar yang lebih tinggi. 

Di dalam penelitian ini pertumbuhan penjualan diproksikan sebagai penjualan 

perusahaan pada tahun sekarang dikurang dengan penjualan perusahaan tahun 

sebelumnya lalu dibagi dengan penjualan perusahaan tahun sebelumnya. 

 

4. Profitabilitas 

Profitabilitas merupakan kemampuan perusahaan untuk mendapatkan laba atau 

keuntungan melalui semua sumber kemampuan sumber daya yang dimiliki oleh 
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perusahaan. Brigham dan Houston (2011) mengemukakan bahwa tingkat 

pengembalian yang tinggi memungkinkan perusahaan melakukan sebagian besar 

pendanaannya melalui sumber pendanaan yang dihasilkan secara internal. 

Profitabilitas suatu perusahaan merupakan cerminan kemampuan modal 

perusahaan untuk mendapatkan laba, sehingga mempunyai kesempatan yang lebih 

baik untuk mendapatkan pinjaman Tamam dan Wibowo (2017). 

Profitabilitas merupakan salah satu faktor yang dipertimbangkan dalam 

penentuan struktur modal. Jika tingkat profitabilitas perusahaan tinggi maka 

perusahaan akan cenderung memakai pendanaan internal terlebih dahulu 

dikarenakan tingkat peminjaman hutang akan menurun dan perusahaan lebih 

memilih untuk menggunakan sumber dana internal terlebih dahulu untuk kegiatan 

operasi perusahaan daripada menggunakan sumber dana eksternal yaitu hutang. 

Akan tetapi perusahaan yang memiliki tingkat profitabilitas yang tinggi juga bisa 

melakukan penggunaan hutang yang tinggi juga, dikarenakan ketika tingkat 

profitabilitas tinggi maka perusahaan akan mencoba untuk melakukan ekspansi 

pada perusahaan nya dan jika sumber pendanaan internal belum mencukupi maka 

perusahaan akan memakai pendanaan eksternal yaitu hutang. 

Pada penelitian ini rasio profitabilitas yang digunakan adalah return on asset 

(ROA) yaitu rasio untuk mengukur pendapatan laba bersih perusahaan terhadap 

pemanfaatan aset perusahaan yang menunjukan kemampuan perusahaan untuk 

mendapatkan laba dari aset yang digunakan dalam suatu periode.  

  

5. Non-debt tax shield 

Tamam dan Wibowo (2017) mengemukakan bahwa pengurangan pajak (tax 

deduction) yaitu berupa depresiasi atau biaya penyusutan dapat digunakan sebagai 

pengganti peran bunga pinjaman sehingga jika perusahaan yang memiliki tingkat 

non-debt tax shield yang tinggi, perusahaan tidak perlu lagi untuk banyak berhutang 

untuk memaksimalkan manfaat pajak (tax shield). Dewi dan Dana (2017) 

menyatakan non-debt tax shield adalah penghematan pajak sebagai akibat dari 

pembebanan depresiasi aset berwujud yang dapat mempengaruhi struktur modal. 

Non-debt tax shield merupakan salah satu faktor dalam mempertimbangkan struktur 
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modal. Jika tingkat non-debt tax shield perusahaan tinggi maka jumlah hutang yang 

digunakan makin rendah sehingga menyebabkan struktur modal perusahaan 

tersebut juga makin rendah.  

Pada penelitian ini non-debt tax shield diproksikan sebagai perbandingan 

antara depresiasi dengan total aset perusahaan. 

 

6. Struktur Aset 

Struktur aset merupakan perbandingan antara aset tetap dengan total aset. 

Christi dan Titik (2015) mengatakan bahwa struktur aset merupakan perimbangan 

antara aset lancar dengan aset tetap, dapat dikatakan bahwa aset tetap 

menggambarkan aset yang benar-benar dapat memberikan hasil kepada perusahaan. 

Kamaludin (2011 dalam Christi dan Titik, 2015) juga menambahkan bahwa jika 

perusahaan yang memiliki aset tetap dalam jumlah yang besar maka perusahaan 

dapat menggunakan hutang dalam jumlah yang banyak juga, hal ini disebabkan 

karena perusahaan dengan skala aset tetap yang banyak dapat dijadikan jaminan 

(collateral value of assets) sehingga dapat lebih mudah memperoleh sumber dana 

eksternal yaitu hutang. Aset merupakan sumber daya yang dimiliki oleh perusahaan 

yang digunakan untuk aktivitas operasional perusahaan. 

Struktur aset juga merupakan salah satu faktor yang penting dalam keputusan 

struktur modal, karena jika perusahaan mempunyai aset tetap yang banyak maka 

perusahaan bisa lebih mudah untuk mendapatkan pinjaman kepada para kreditur. 

Dapat disimpulkan jika perusahaan mempunyai aset tetap yang banyak maka 

perusahaan cenderung menggunakan hutang yang lebih banyak juga dikarenakan 

perusahaan memiliki aset tetap yang dapat dijadikan jaminan kepada para kreditur. 

Di dalam penelitian ini struktur aset diproksikan melalui rasio aset tetap 

terhadap total aset, rasio ini juga digunakan oleh Christi dan Titik (2015) dan Mota 

dan Moreira (2017). 

 

C. Kaitan Antar Variabel-Variabel 

1. Likuiditas dan Struktur Modal 
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Menurut Tamam dan Wibowo (2017) likuiditas mempunyai hubungan yang 

bersifat negatif dan signifikan terhadap struktur modal. Hal ini berarti ketika 

perusahaan semakin likuid maka nilai dari struktur modal perusahaan akan makin 

menurun. Penelitian lain yang dilakukan oleh Haron (2016) juga menunjukkan 

bahwa likuiditas memiliki hubungan yang bersifat negatif dan signifikan terhadap 

struktur modal. Likuiditas di dalam penelitian ini diproksikan sebagai current ratio 

(CR) yaitu dengan membandingkan aset lancar dengan hutang lancar. Perbandingan 

ini menggambarkan apakah jumlah dari aset lancar perusahaan lebih banyak atau 

lebih sedikit daripada hutang lancar perusahaan. Jika aset lancar yang bisa berupa 

kas lebih banyak daripada hutang lancar maka perusahaan tersebut bisa dikatakan 

perusahaan yang likuid dan dapat langsung membayar hutang lancar nya jika sudah 

jatuh tempo. Hal ini sejalan dengan teori pecking order yang menyatakan bahwa 

perusahaan akan lebih memilih sumber pendanaan internalnya terlebih dahulu 

daripada sumber pendanaan eksternal nya dikarenakan jumlah aset lancar yang 

tinggi sehingga perusahaan cenderung akan menggunakan dana internal terlebih 

dahulu. 

Tetapi penelitian yang dilakukan oleh Pepur, Ćurak dan Poposki (2016) 

menunjukkan likuiditas berpengaruh secara positif dan signifikan terhadap struktur 

modal yang berarti jika likuiditas perusahaan makin tinggi maka struktur modal 

perusahaan juga akan semakin tinggi. 

 

2. Pertumbuhan Penjualan dan Struktur Modal 

Penelitian yang dilakukan oleh Pepur, Ćurak dan Poposki (2016) menunjukkan 

bahwa pertumbuhan penjualan berpengaruh secara negatif dan signifikan terhadap 

struktur modal. Hasil yang sama juga ditemukan oleh Dewi dan Dana (2017) yang 

juga menyatakan bahwa pertumbuhan penjualan berpengaruh secara negatif dan 

signifikan terhadap struktur modal. Pertumbuhan penjualan pada penelitian ini 

diproksikan sebagai selisih antara penjualan tahun sekarang dengan penjualan tahun 

sebelumnya lalu dibagi dengan penjualan tahun sebelumnya. Menurut Akhbar dan 

Bhutto (2013 dalam Dewi dan Dana, 2017) perusahaan dengan peluang 

pertumbuhan yang tinggi cenderung untuk menjaga rasio hutang mereka pada 
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tingkat rendah, hal ini dilakukan untuk menjaga kapasitas kredit mereka pada masa-

masa sulit, jadi apabila perusahaan diprediksi pada masa yang akan datang memiliki 

peluang pertumbuhan yang relatif tinggi maka perusahaan tersebut akan 

menghadapi risiko yang tinggi pula karena tingkat ketidakpastian akan semakin 

tinggi, oleh karena itu perusahaan akan cenderung lebih menggunakan dana 

internalnya dari pada berhutang untuk menghindari risiko gagal bayar kredit. 

Namun menurut penelitian yang dilakukan oleh Hamidah, Iswara dan 

Mardiyati (2016) menyatakan bahwa pertumbuhan penjualan berpengaruh secara 

positif dan signifikan yang berarti jika pertumbuhan penjualan perusahaan semakin 

tinggi maka struktur modal perusahaan juga akan semakin tinggi. Penelitian lain 

yang dilakukan oleh Nasimi (2016) menyatakan bahwa pertumbuhan penjualan 

berpengaruh tidak signifikan terhadap struktur modal. 

 

3. Profitabilitas dan Struktur Modal 

Menurut Çekrezi (2013), profitabilitas mempunyai hubungan yang bersifat 

negatif dan signifikan terhadap struktur modal. Hal ini menunjukkan jika tingkat 

profitabilitas suatu perusahaan semakin meningkat maka struktur modal yang 

dimiliki oleh perusahaan akan semakin turun. Hasil ini juga didukung oleh 

penelitian yang dilakukan oleh Haron (2018) yang mengemukakan bahwa 

profitabilitas juga berpengaruh secara negatif dan signifikan terhadap struktur 

modal. Hal ini terjadi karena semakin tinggi profitabilitas perusahaan maka laba 

ditahan yang dimiliki perusahaan akan makin tinggi sehingga perusahaan akan 

menggunakan laba ditahan yang merupakan sumber pendanaan internal terlebih 

dahulu baru setelah itu jika pendanaan internal sudah dimaksimalkan maka 

perusahaan akan memakai pendanaan eksternalnya.  

Akan tetapi penelitian lain yang dilakukan oleh Warrad et.al (2013) 

mengemukakan bahwa profitabilitas memiliki pengaruh yang bersifat positif dan 

signifikan yang berarti jika tingkat profitabilitas perusahaan naik maka struktur 

modal perusahaan juga akan mengalami kenaikan. Penelitian lain yang dilakukan 

oleh Maryanti (2016) menyatakan bahwa profitabilitas berpengaruh tidak 

signifikan terhadap struktur modal. 
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4. Non-debt tax shield dan Struktur Modal 

Pada penelitian yang dilakukan oleh Haron (2018) menyatakan bahwa non-

debt tax shield memiliki pengaruh yang bersifat negatif dan signifikan terhadap 

struktur modal, hasil ini juga sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh 

Maryanti (2016) yang mengemukakan bahwa non-debt tax shield berpengaruh 

secara negatif dan signifikan terhadap struktur modal. Hal ini menunjukan bahwa 

perusahaan yang memiliki tingkat non-debt tax shield yang tinggi maka struktur 

modal perusahaan akan semakin turun, dikarenakan perusahaan yang memiliki 

jumlah aset tetap yang tinggi maka perusahaan semakin banyak mendapatkan 

keuntungan pajak yaitu berupa depresiasi ataupun penyusutan yang dapat 

mengurangi besarnya pajak terhutang. Oleh karena itu jika non-debt tax shield 

perusahaan semakin tinggi maka struktur modal perusahaan tersebut akan semakin 

turun karena jumlah hutang yang digunakan menurun.  

Hasil penelitian ini berbanding terbalik dengan apa yang dikemukakan oleh 

Lisboa (2017), non-debt tax shield berpengaruh positif dan signifikan terhadap 

struktur modal yang berarti jika tingkat non-debt tax shield perusahaan naik maka 

struktur modal perusahaan juga akan naik. Penelitian lain yang dilakukan oleh 

Haron (2016) menyatakan bahwa non-debt tax shield berpengaruh tidak signifikan 

terhadap struktur modal. 

 

5. Struktur Aset dan Struktur Modal 

Mota dan Moreira (2017) di dalam penelitian nya mengemukakan bahwa 

struktur aset memiliki hubungan yang bersifat positif terhadap struktur modal. 

Penelitian oleh Dewi dan Dana (2017) juga mengemukakan bahwa struktur aset 

juga memiliki pengaruh yang bersifat positif dan signifikan terhadap struktur 

modal. Hal ini dikarenakan perusahaan yang mempunyai aset tetap yang banyak 

dapat menggunakan hutang yang lebih banyak juga, karena aset tetap yang dimiliki 

oleh perusahaan bisa dijadikan jaminan pada saat perusahaan meminjam dana 

kepada kreditur, oleh karena itu jika struktur aset perusahaan meningkat maka 
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perusahaan akan memakai sumber pendanaan eksternal yaitu hutang lebih banyak 

lagi. 

Tetapi lain hal dengan apa yang dikemukakan oleh Arslan dan Zaman (2014), 

berdasarkan hasil penelitiannya struktur aset berpengaruh negatif dan signifikan 

terhadap struktur modal yang berarti jika struktur aset perusahaan meningkat maka 

struktur modal perusahaan akan menurun. 

Menurut jurnal dan penelitian yang dilakukan terdahulu, maka ditemukan 

beberapa data yang menunjang penelitian ini dari penelitian sebelumnya. Beberapa 

jurnal itu ditaruh didalam tabel di bawah ini : 

Tabel 2.1 

Penelitian Terdahulu 

 

No Nama 

Peneliti 
Judul Variabel 

Penelitian 

Hasil Penelitian 

1. Dede 

Badru 

Tamam 

dan 

Satriyo 

Wibowo 

(2017) 

Pengaruh 

Tangibility, 

Profitability, 

Liquidity, Firm 

Size dan Non-

Debt Tax Shield 

Terhadap 

Capital 

Structure pada 

Sektor Pertanian 

-Variabel 

independen: 

tangibility, 

liquidity, 

profitability, firm 

size, non-debt tax 

shield 

 

-Variabel 

dependen:  

Capital Structure 

-Tangibility, profitability 

dan non-debt tax shield 

berpengaruh tidak 

signifikan terhadap 

Capital Structure. 

-Liquidity berpengaruh 

negatif  terhadap Capital 

Structure. 

-Firm size berpengaruh 

positif terhadap Capital 

Structure. 

2. Sandra 

Pepur, 

Marijana 

Ćurak 

dan 

Klime 

Poposki 

(2016) 

Corporate 

capital 

structure: the 

case of large 

Croatian 

companies 

-Variabel 

independen: 

Tangibility, 

Profitability, Size, 

Non-Debt Tax 

Shield, Growth, 

GDP, Inflation, 

Liquidity. 

-Variabel 

dependen:  

Capital Structure. 

-Tangibility berpengaruh 

negatif dan tidak 

signifikan terhadap 

Capital Structure. 

-Profitability, Growth, 

Size, Non-debt tax shield 

dan GDP berpengaruh 

negatif terhadap Capital 

Structure. 

-Liquidity dan Inflation 

berpengaruh positif 

terhadap Capital 

Structure. 
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3. Razali 

Haron 

(2016) 

Do Indonesian 

firms practice 

target capital 

structure? A 

dynamic 

approach 

-Variabel 

independen : 

Non-debt tax 

shield, 

profitability, 

business risk, 

tangibility, firm 

size, growth, 

liquidity, share 

price 

performance. 

-Variabel 

dependen : 

Capital Structure. 

- Profitability, Business 

Risk, Firm size, Liquidity 

dan Share Price 

Performance berpengaruh 

negatif dan signifikan 

terhadap Capital 

Structure. 

-Non-debt tax shield, 

Tangibility dan Growth 

berpengaruh positif dan 

tidak signifikan terhadap 

Capital Structure. 

4. Razali 

Haron 

(2018) 

Ownership and 

Debt Financing: 

Indonesia 

Evidence 

-Variabel 

independen: Non-

debt tax shield, 

Firm Size, Risk, 

Tangibility, 

Liquidity, 

Profitability, 

Intangibility, 

Growth, Age, 

Share Price 

Performance, 

Ownership, 

Ownership 

Identity. 

-Variabel 

dependen:  

Capital Structure. 

-Ownership, Tangibility, 

Liquidity dan Age 

berpengaruh positif dan 

signifikan terhadap 

Capital Structure. 

-Ownership Identity, 

NDTS, Size, Risk dan 

Profitability berpengaruh 

negatif dan signifikan 

terhadap Capital 

Structure. 

-Intangibility, growth dan 

share price performance 

tidak berpengaruh 

terhadap Capital 

Structure. 

5. Ni Kadek 

Tika 

Sukma 

Dewi dan 

I Made 

Dana 

(2017) 

Pengaruh 

Growth 

Opportunity, 

Likuiditas, Non-

Debt Tax Shield 

dan Fixed Asset 

Ratio terhadap 

Struktur Modal 

-Variabel 

independen: 

Growth 

Opportunity, 

Likuiditas, Non-

Debt Tax Shield 

dan Fixed Asset 

Ratio. 

-Variabel 

Dependen: 

Struktur modal. 

-Growth opportunity, 

Non-Debt Tax Shield 

berpengaruh negatif dan 

signifikan terhadap 

struktur modal. 

-Fixed Asset Ratio 

berpengaruh positif dan 

signifikan terhadap 

struktur modal. 
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-Likuiditas tidak 

berpengaruh terhadap 

struktur modal.  

6. Hamidah, 

Diana 

Iswara 

dan Umi 

Mardiyati 

(2016) 

The Effect of 

Profitability, 

Liquidity, 

Growth Sales, 

Operating 

Leverage and 

Tangibility on 

Capital 

Structure  

-Variabel 

independen : 

Profitabilitas, 

likuiditas, 

pertumbuhan 

penjualan, 

operating 

leverage, 

tangibility. 

-Variabel 

dependen : 

Struktur Modal. 

-Profitabilitas dan 

likuiditas berpengaruh 

negatif dan signifikan 

terhadap struktur modal. 

-Pertumbuhan penjualan 

berpengaruh positif dan 

signifikan terhadap 

struktur modal. 

-Operating leverage dan 

Tangibility tidak 

berpengaruh terhadap 

struktur modal. 

7. Jorge 

H.F. 

Mota dan 

Antonio 

C. 

Moreira 

(2017) 

Determinants of 

the capital 

structure of 

Portuguesefirms 

with investments 

in Angola 

-Variabel 

independen: Asset 

Structure, Age, 

Liquidity, 

Intangibility, 

Profitability, 

Tangibility, Non-

debt Tax Shield. 

Variabel depeden: 

Capital Structure. 

-Asset Structure, 

Tangibility, Age, 

Profitability berpengaruh 

positif terhadap struktur 

modal. 

-Liquidity, Non-debt Tax 

Shield berpengaruh 

negatif terhadap struktur 

modal.  

8. Sisilia 

Christi 

dan 

Farida 

Titik 

(2015) 

The Influence of 

Asset Structure, 

Firm Size and 

Profitability 

Toward Capital 

Structure (Case 

Study on Mining 

Sector 

Companies 

which are Listed 

in Indonesia 

Stock Exchange 

Period 2010-

2014) 

-Variabel 

independen: 

Struktur Aktiva, 

Ukuran 

Perusahaan, 

Profitabilitas. 

-Variabel 

dependen: 

Struktur modal. 

-Ukuran perusahaan dan 

Profitabilitas berpengaruh 

negatif signifikan 

terhadap struktur modal. 

-Struktur aktiva tidak 

berpengaruh terhadap 

struktur modal. 
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9. Lina 

Warrad, 

Nimer 

Sleihat, 

Rania Al 

Omari 

dan 

Munther 

Al Nimer 

(2013) 

The Impact of 

Profitability on 

Obtaining Debt 

through the 

Financial 

Leverage: 

Comparative 

Study among 

Industrial 

Sectors in 

Jordan 

-Variabel 

independen: 

Profitability 

-Variabel 

dependen : 

Capital Structure. 

-Profitability berpengaruh 

positif dan signifikan 

terhadap Capital 

Structure. 

 

10. Anila 

Çekrezi 

(2013) 

The 

Determinants of 

Capital 

Structure: 

Evidence from 

Albania 

-Variabel 

independen: 

Profitability, 

Tangibility, Size, 

Liquidity, Risk, 

Non-Debt Tax 

Shield, GDP 

Growth Rate, 

Inflation Rate, 

Interest Rate. 

-Variabel 

dependen: Capital 

Structure. 

-Tangibility, Liquidity, 

Size, Risk, GDP Growth 

Rate, Interest Rate 

berpengaruh positif 

terhadap Capital 

Structure. 

-Profitability, Inflation 

Rate berpengaruh negatif 

terhadap Capital 

Structure. 

-Non-Debt Tax Shield 

tidak berpengaruh 

terhadap Capital 

Structure. 

11. Eny 

Maryanti 

(2016) 

Analisis 

Profitabilitas, 

Pertumbuhan 

Perusahaan, 

Pertumbuhan 

Penjualan dan 

Struktur Aktiva 

terhadap 

Struktur Modal 

pada Perusahaan 

Sektor Industri 

Barang 

Konsumsi yang 

Terdaftar di 

Bursa Efek 

Indonesia 

-Variabel 

independen: 

Profitabilitas, 

Pertumbuhan 

Perusahaan, 

Pertumbuhan 

Penjualan dan 

Struktur Aktiva.  

-Variabel 

dependen: 

Struktur Modal. 

-Profitabilitas, 

Pertumbuhan Penjualan 

dan Struktur Aktiva tidak 

berpengaruh terhadap 

struktur modal. 

-Pertumbuhan Perusahaan 

berpengaruh positif dan 

signifikan terhadap 

struktur modal. 
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12. Rashid 

Naim 

Nasimi 

(2016) 

Determinants of 

Capital 

Structure: An 

Empirical 

Evidence from 

United States 

-Variabel 

independen: 

Profitability, Size, 

Growth 

opportunities, 

Asset Tangibility, 

Cost of financial 

distress, Tax 

shields effects 

-Variabel 

dependen: 

Capital Structure 

-Profitability, Size, 

Growth opportunities, 

Cost of financial distress 

dan Tax shields effects 

berpengaruh tidak 

signifikan terhadap 

struktur modal. 

- Asset Tangibility 

bepengaruh positif dan 

signifikan terhadap 

struktur modal. 

13. Muhamm

ad Arslan 

dan 

Rashid 

Zaman 

(2014) 

Relationship 

between Capital 

Structure and 

Ownership 

Structure:A 

Comparative 

Study of Textile 

and Non Textile 

Manufacturing 

Firms 

-Variabel 

independen: 

Ownership 

concentration, 

Institutional 

ownership, 

Profitability, Size, 

Growth, 

Tangibility, 

Liquidity, 

Effective Tax 

Rate. 

-Variabel 

dependen: 

Capital Structure. 

-Ownership 

concentration, 

Profitability, Tangibility 

dan Liquidity 

berpengaruh negatif dan 

signifikan terhadap 

Capital Structure. 

-Institutional ownership, 

Size, Growth dan 

Effective Tax Rate 

berpengaruh tidak 

signifikan terhadap 

Capital Structure. 

 

D. Hipotesis Penelitian & Kerangka Pemikiran 

1. Pengaruh likuiditas terhadap struktur modal 

Likuiditas memiliki hubungan yang bersifat negatif terhadap struktur modal. 

Pengaruh yang bersifat negatif ini sesuai dengan apa yang dikemukakan oleh teori 

pecking order yaitu perusahaan lebih memilih untuk menggunakan sumber 

pendanaan internalnya terlebih dahulu untuk kegiatan operasionalnya. Dikarenakan 

likuiditas menggambarkan perbandingan antara aset lancar yang dimiliki 

perusahaan dengan hutang lancar yang dimiliki perusahaan, maka ketika 

perusahaan semakin likuid maka aset lancar yang dimiliki perusahaan makin tinggi 

sehingga dapat membayar hutang lancar yang dimiliki perusahaan sehingga dana 
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internal perusahaan semakin tinggi dan perusahaan akan memakai dana internal 

terlebih dahulu baru kemudian menggunakan dana eksternalnya jika dana internal 

sudah dipakai semaksimal mungkin. Oleh karena itu hipotesis untuk penelitian 

adalah: 

Ha1: Terdapat pengaruh negatif dan signifikan likuiditas terhadap struktur modal. 

 

2. Pengaruh pertumbuhan penjualan terhadap struktur modal 

Pertumbuhan penjualan memiliki hubungan yang bersifat negatif terhadap 

struktur modal. Pengaruh yang negatif ini sejalan dengan apa yang dikemukakan 

oleh teori pecking order yaitu perusahaan lebih memilih untuk menggunakan 

sumber pendanaan internalnya terlebih dahulu untuk kegiatan operasionalnya. 

Perusahaan yang memiliki tingkat pertumbuhan penjualan yang tinggi akan 

menjaga rasio hutang nya lebih rendah karena ketika perusahaan diprediksi 

memiliki pertumbuhan penjualan yang tinggi maka risiko juga akan semakin tinggi 

karena tingkat ketidakpastian akan lebih tinggi sehingga perusahaan akan lebih 

menggunakan sumber pendanaan internalnya terlebih dahulu supaya tidak terjadi 

perusahaan mengalami gagal bayar untuk hutang-hutang nya. Oleh karena itu 

hipotesis untuk penelitian ini adalah: 

Ha2: Terdapat pengaruh negatif dan signifikan pertumbuhan penjualan terhadap      

struktur modal. 

 

3. Pengaruh profitabilitas terhadap struktur modal 

Profitabilitas memiliki hubungan yang negatif terhadap struktur modal. 

Hubungan yang negatif ini sejalan dengan apa yang dikemukakan oleh teori pecking 

order bahwa perusahaan memilih sumber pendanaan internal terlebih dahulu untuk 

kegiatan perusahaannya. Perusahaan yang memiliki profit yang tinggi 

menunjukkan bahwa laba yang diterima perusahaan akan semakin banyak sehingga 

perusahaan akan memakai dana internalnya terlebih dahulu untuk kegiatan 

operasional perusahaan. Oleh karena itu hipotesis untuk penelitian ini adalah: 

Ha3: Terdapat pengaruh negatif dan signifikan profitabilitas terhadap struktur 

modal. 
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4. Pengaruh non-debt tax shield terhadap struktur modal 

Non-debt tax shield berpengaruh negatif terhadap struktur modal. Pengaruh 

yang negatif ini sejalan dengan teori pecking order bahwa perusahaan memilih 

sumber pendanaan internal terlebih dahulu untuk kegiatan perusahaannya. 

Perusahaan dengan tingkat non-debt tax shield yang tinggi tidak perlu 

menggunakan hutang yang lebih banyak dikarenakan perusahaan yang memiliki 

aset tetap yang banyak maka mendapat banyak keuntungan pajak dari depresiasi 

atau penyusutan yang dapat mengurangi pajak terhutang perusahaan. Oleh karena 

itu hipotesis untuk penelitian ini adalah: 

Ha4: Terdapat pengaruh negatif dan signifikan non-debt tax shield terhadap struktur 

modal. 

 

5. Pengaruh struktur aset terhadap struktur modal 

Struktur aset berpengaruh positif terhadap struktur modal. Pengaruh yang 

positif terhadap struktur modal ini sejalan dengan teori trade off bahwa perusahaan 

mencoba untuk menggunakan sumber pendanaan eksternalnya yaitu hutang untuk 

mengoptimalkan struktur modal perusahaan dengan mempertimbangkan biaya dan 

keuntungan yang didapat oleh perusahaan. Struktur aset merupakan gambaran di 

dalam perusahaan yaitu berapa banyak aset tetap yang dimiliki oleh perusahaan, 

jika perusahaan memiliki jumlah aset tetap yang banyak maka perusahaan akan 

cenderung untuk menggunakan hutang yang banyak pula dikarenakan perusahaan 

yang memiliki banyak aset tetap dapat dijadikan jaminan kepada kreditur sehingga 

lebih mudah dalam mendapatkan hutang. Oleh karena itu hipotesis untuk penelitian 

ini adalah: 

Ha5: Terdapat pengaruh positif dan signifikan struktur aset terhadap struktur modal. 

Berdasarkan landasan teori dan hasil penelitian yang telah dilakukan 

sebelumnya, dapat dirumuskan kerangka pemikiran yang dijelaskan pada gambar 

2.1 sebagai berikut: 
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Gambar 2.1 

Kerangka Pemikiran 
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BAB III 

METODE PENELITIAN 

A. Desain Penelitian 

Dalam melakukan sebuah penelitian, salah satu langkah yang penting yaitu 

membuat desain penelitian. Desain penelitian pada hakekatnya merupakan strategi 

untuk dapat mencapai tujuan penelitian yang telah ditetapkan oleh peneliti dan 

berperan sebagai pedoman atau penuntun peneliti pada seluruh proses penelitian 

(Alsa, 2003 dalam Siyoto dan Sodik, 2015:98). Desain penelitian merupakan 

perencanaan yang berada di dalam penelitian yang bertujuan untuk sebagai panduan 

dalam menjawab pertanyaan yang ada di dalam penelitian.  

Penelitian yang dilakukan menggunakan pengumpulan data dengan penelitian 

kepustakaan dan pengumpulan data sekunder. Penelitian kepustakaan dapat 

diperoleh dari literatur, jurnal serta buku teori dengan tujuan agar peneliti dapat 

memperoleh informasi. Pengumpulan data sekunder merupakan data yang sudah 

dikumpulkan oleh pihak lain dan dipublikasikan agar dapat dijadikan referensi 

untuk penelitian selanjutnya. Pengumpulan data sekunder dalam penelitian ini 

diambil dari laporan keuangan perusahaan sektor industri manufaktur yang terdaftar 

di Bursa Efek Indonesia (BEI) dari tahun 2015-2017 yang dapat diakses melalui 

website www.idx.co.id.  

Penelitian ini memiliki tujuan untuk menguji variabel independen yaitu 

likuiditas, pertumbuhan penjualan, profitabilitas, non-deb tax shield dan struktur 

aset terhadap variabel dependen yaitu struktur modal pada perusahaan sektor 

industri manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI). 

 

B. Populasi, Teknik Pemilihan Sampel, dan Ukuran Sampel. 

Populasi merupakan wilayah generalisasi yang terdiri atas: obyek/subyek yang 

mempunyai kualitas dan karakteristik tertentu yang ditetapkan oleh peneliti untuk 

dipelajari dan kemudian ditarik kesimpulannya (Sugiyono, 2015:117). Populasi 

pada penelitian ini adalah seluruh perusahaan sektor industri manufaktur yang 

http://www.idx.co.id/
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terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) pada tahun 2015 sampai 2017. Perusahaan 

industri manufaktur yang terdaftar yaitu sebanyak 156 perusahaan. 

Pada penelitian ini teknik pengambilan sampel yang digunakan yaitu purposive 

sampling yaitu teknik pemilihan sampel dengan pertimbangan atau kriteria tertentu 

menurut Sugiyono (2015:124). 

Kriteria atau syarat yang digunakan di dalam pemilihan sampel yaitu: 

a. Perusahaan industri manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia 

(BEI) pada tahun 2015-2017. 

b. Laporan keuangan perusahaan yang diterbitkan pada tanggal 31 

Desember pada tahun 2015-2017. 

c. Laporan keuangan perusahaan yang disajikan dalam mata uang rupiah 

pada tahun 2015-2017. 

d. Perusahaan yang mendapatkan laba pada tahun 2015-2017. 

 

C. Operasionalisasi Variabel dan Instrumen 

Di dalam penelitian ini terdapat variabel dependen yaitu struktur modal dan 

variabel independen yaitu likuiditas, pertumbuhan penjualan, profitabilitas, non-

debt tax shield dan struktur aset. Definisi operasional variabel tersebut adalah 

sebagai berikut: 

1. Variabel Independen 

a. Likuiditas 

Likuiditas adalah kemampuan dari perusahaan untuk melunasi hutang jangka 

pendeknya. Current ratio (CR) merupakan rasio likuiditas yang dipakai di dalam 

penelitian ini dengan membandingkan antara aset lancar atau current assets dengan 

hutang lancar atau current liabilities. Menurut Haron (2016) current ratio dapat 

dirumuskan sebagai berikut: 

Current Ratio = 
𝐶𝑢𝑟𝑟𝑒𝑛𝑡 𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡𝑠

𝐶𝑢𝑟𝑟𝑒𝑛𝑡 𝐿𝑖𝑎𝑏𝑖𝑙𝑖𝑡𝑖𝑒𝑠
 

 

b. Pertumbuhan Penjualan 

Pertumbuhan penjualan memberikan gambaran tentang naik atau turunnya 

penjualan pada tahun sebelumnya dengan penjualan pada tahun sekarang yang 
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dilakukan perusahaan. Sales growth rate merupakan perbandingan antara selisih 

daripada penjualan tahun sekarang dengan penjualan tahun sebelumnya. Menurut 

Pepur, Ćurak dan Poposki (2016) sales growth rate dinyatakan dalam rumus yaitu: 

Sales Growth  Rate = 
𝑆𝑎𝑙𝑒𝑠 𝑡−𝑆𝑎𝑙𝑒𝑠 𝑡−1

𝑆𝑎𝑙𝑒𝑠 𝑡−1
 

 

Keterangan : 

Sales t : Total penjualan tahun sekarang 

Sales t-1 : Total penjualan tahun sebelumnya. 

 

c. Profitabilitas 

Profitabilitas menunjukkan seberapa besar laba yang diperoleh perusahaan. 

Return on asset (ROA) merupakan rasio profitabilitas yang digunakan di dalam 

penelitian ini. Return on asset (ROA) merupakan perbandingan antara keuntungan 

bersih perusahaan dengan total aset yang ada di perusahaan. Menurut Çekrezi 

(2013) return on asset dapat dirumuskan sebagai berikut: 

ROA =
𝑁𝑒𝑡 𝐼𝑛𝑐𝑜𝑚𝑒

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡
 

 

d. Non-Debt Tax Shield 

Non-debt tax shield menunjukkan bahwa semakin tinggi tingkat depresiasi atau 

penyusutan maka perusahaan tidak perlu lagi untuk menggunakan hutang yang 

banyak karena depresiasi dapat digunakan untuk menggantikan peran bunga 

pinjaman sehingga perusahaan dapat memaksimalkan keuntungan pajak (tax 

shield). Non-debt tax shield pada penelitian ini dilakukan dengan membandingkan 

depresiasi perusahaan dengan total aset perusahaan. Menurut Haron (2018) non-

debt tax shield dinyatakan melalui rumus yaitu: 

Non-Debt Tax Shield = 
𝐷𝑒𝑝𝑟𝑒𝑐𝑖𝑎𝑡𝑖𝑜𝑛

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡
 

 

e. Struktur Aset 

Struktur aset menunjukkan seberapa besar jumlah aset yang dapat dijaminkan 

perusahaan untuk mendapatkan sumber pendanaan eksternal yaitu berupa hutang. 

Di dalam penelitian ini struktur aset digunakan dengan membandingkan aset tetap 
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perusahaan dengan total aset perusahaan. Menurut Mota dan Moreira (2017) 

struktur aset dapat dirumuskan sebagai berikut: 

Tangibility = 
𝐹𝑖𝑥𝑒𝑑 𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡
 

 

2. Variabel Dependen  

Variabel dependen pada penelitian ini adalah struktrur modal. Struktur modal 

menunjukkan proporsi sumber pendanaan yang digunakan perusahaan untuk 

kegiatan operasional dari perusahaan tersebut baik itu sumber pendanaan internal 

maupun sumber pendanaan eksternal. Debt to asset ratio (DAR) merupakan rasio 

struktur modal yang digunakan di dalam penelitian ini. Debt to asset ratio (DAR) 

merupakan perbandingan antara total hutang perusahaan dengan total aset 

perusahaan. Menurut Haron (2016) debt to asset ratio ini dirumuskan sebagai 

berikut: 

DAR = 
𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐷𝑒𝑏𝑡

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡
 

Tabel 3.1 

Ringkasan Operasional Variabel 

No Variabel Indikator 

1. 
INDEPENDEN 

Likuiditas 

Current Ratio (X1) 

𝐶𝑢𝑟𝑟𝑒𝑛𝑡 𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡

𝐶𝑢𝑟𝑟𝑒𝑛𝑡 𝐿𝑖𝑎𝑏𝑖𝑙𝑖𝑡𝑖𝑒𝑠
 

2. 
Pertumbuhan Penjualan 

Sales Growth Rate (X2) 

𝑆𝑎𝑙𝑒𝑠 𝑡 − (𝑆𝑎𝑙𝑒𝑠 𝑡 − 1)

𝑆𝑎𝑙𝑒𝑠 𝑡 − 1
 

Ket: 

Sales t  : Penjualan tahun sekarang 

Sales t-1: Penjualan tahun sebelumnya 

3. 
Profitabilitas 

Return on Asset  (X3) 

𝑁𝑒𝑡 𝐼𝑛𝑐𝑜𝑚𝑒

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡
 

4. 
Non-Debt Tax Shield 

Non-Debt Tax Shield (X4) 

𝐷𝑒𝑝𝑟𝑒𝑐𝑖𝑎𝑡𝑖𝑜𝑛

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡
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5. 
Struktur Aset 

Tangibility (X5) 

𝐹𝑖𝑥𝑒𝑑 𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡𝑠

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡
 

6. 
DEPENDEN 

Struktur Modal 

Debt to Asset Ratio (Y) 

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐷𝑒𝑏𝑡

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡
 

 

D. Analisis Data 

Metode analisis data yang digunakan di dalam penelitian ini adalah model 

analisis regresi linear berganda (multiple regression analysis) dengan tingkat 

signifikan sebesar 5% atau α = 0,05 yang bertujuan untuk menguji apakah adanya 

hubungan pengaruh antara variabel independen dengan variabel dependen. 

Persamaan regresi linear berganda di dalam penelitian ini adalah : 

 

Y = β0 + β1LIQ + β2SG + β3ROA + β4NDTS + β5TANG + ε 

Keterangan: 

β0   : Konstanta 

β1,β2,β3,β4,β5       : Koefisien Regresi dari masing-masing variabel     

independen 

Y   : Struktur Modal  

LIQ      : Current Ratio 

SG   : Sales Growth Rate 

ROA      : Return on Asset 

NDTS   : Non-Debt Tax Shield 

TANG        : Tangibility 

ε               : error term atau kesalahan penganggu 

 

Dari model regresi yang dijelaskan diatas maka dilakukan beberapa analisis 

yaitu sebagai berikut: 

1. Uji Statistik F (Uji ANOVA) 

Uji F atau uji ANOVA bertujuan untuk menguji kelayakan model regresi dan 

mengetahui adanya pengaruh secara bersama-sama/simultan variabel independen 
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terhadap variabel dependen (Ghozali, 2018:98). Apabila hasil uji F menunjukkan 

signifikansi ≥ 5% maka seluruh variabel independen tidak memiliki pengaruh yang 

signifikan terhadap variabel dependen, berbanding terbalik jika hasil daripada uji F 

menunjukkan signifikansi < 5% maka secara keseluruhan variabel independen 

memiliki pengaruh yang signifikan terhadap variabel dependen. 

 

2. Uji Koefisien Korelasi (Uji R) 

Uji koefisien korelasi dilakukan untuk mengetahui ada atau tidaknya hubungan 

dan seberapa erat hubungan antara variabel independen dengan variabel dependen. 

Rentang nilai daripada uji koefisien korelasi ini adalah diantara -1 s/d 1, nilai yang 

mendekati -1 atau 1 menandakan bahwa hubungan semakin kuat sedangkan nilai 

yang mendekati nilai 0 menandakan bahwa hubungan semakin lemah.  

Jika hasil uji koefisien korelasi positif maka hubungan variabel independen 

dengan variabel dependen bersifat searah, berbanding terbalik jika hasil uji 

koefisien korelasi negatif maka hubungan variabel independen dengan variabel 

dependen bersifat berlawanan arah (Abdullah, 2015). Berikut ini merupakan tabel 

untuk memberikan intepretasi serta analisis untuk menentukan tingkat keeratan 

hubungan variabel independen dengan variabel dependen (Sugiyono, 2015): 

Tabel 3.2 

Nilai Koefisien Korelasi 

Nilai Koefisien Makna 

0,80 – 1,00 Hubungan sangat kuat 

0,60 – 0,79 Hubungan kuat 

0,40 – 0,59 Hubungan sedang 

0,20 – 0,39 Hubungan rendah 

0,00 – 0,19 Hubungan sangat rendah 

  Sumber: Sugiyono, 2015 

 

3. Uji Koefisien Determinasi (Uji Adjusted R2) 

Uji koefisien determinasi pada intinya mengukur seberapa jauh kemampuan 

model dalam menerangkan variasi variabel dependen (Ghozali, 2018:97). Rentang 

nilai daripada uji koefisien determinasi adalah diantara 0 s/d 1. Apabila nilai 
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daripada R2 mendekati 0 maka pengaruh variabel independen terhadap variabel 

dependen akan melemah atau kemampuan variabel independen dalam menjelaskan 

variabel dependen sangat terbatas (Ghozali, 2018:97). Jika nilai daripada R2 

mendekati 1 maka pengaruh variabel independen terhadap variabel dependen akan 

menguat atau variabel independen memberikan hampir semua informasi yang 

dibutuhkan untuk memprediksi variasi variabel dependen (Ghozali, 2018:97). 

 

4. Uji Signifikan Parameter Individual (Uji Statistik t) 

Uji t menunjukkan seberapa jauh pengaruh variabel independen secara 

individual dalam menerangkan variasi variabel dependen (Ghozali, 2018:98). 

Apabila hasil uji t menunjukkan signifikansi ≥ 5% maka tidak terdapat hubungan 

yang signifikan secara individu antara variabel independen terhadap variabel 

dependen, sedangkan jika uji t menunjukkan signifikansi < 5% maka terdapat 

hubungan yang signifikan secara individu antara variabel independen terhadap 

variabel dependen.  

 

E. Asumsi Analisis Data 

Pada penelitian ini data yang didapat dari laporan keuangan perusahaan 

industri manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) pada tahun 2015-

2017 dikumpulkan dan setelah itu diolah dengan bantuan aplikasi pada komputer 

yaitu Statistic Product and Service Solution (SPSS) versi 25.0 yang digunakan 

untuk analisis dan pengolahan data. Teknik analisis dan pengolahan yang dipakai 

adalah sebagai berikut: 

1. Uji Statistik Deskriptif  

Uji statistik deskriptif memberikan gambaran suatu data yang dilihat dari nilai 

mean, standar deviasi, varian, maksimum, minimum, sum, range, kurtosis dan 

skewness (Ghozali, 2018:19). 

 

2. Uji Asumsi Klasik 

Uji asumsi klasik dilakukan pada variabel independen dan dependen untuk 

mengetahui apakah model regresi yang diuji dapat dikatakan baik. Model regresi 
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dapat dikatakan baik apabila sudah memenuhi syarat-syarat uji asumsi klasik yaitu: 

uji normalitas, uji autokorelasi, uji heterokedastisitas dan uji multikolinearitas.  

 

a. Uji Normalitas 

Pada penelitian ini uji normalitas bertujuan untuk menguji apakah di dalam 

model regresi, variabel pengganggu atau residual memiliki distribusi yang normal 

(Ghozali, 2018:161). Uji normalitas yang digunakan di dalam penelitian ini adalah 

uji One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test. Apabila nilai dari Asymp. Sig. (2-tailed) 

< 0,05 maka nilai residual di dalam penelitian ini tidak terdistribusi dengan normal, 

namun jika nilai dari Asymp. Sig. (2-tailed) > 0,05 maka nilai residual di dalam 

penelitian ini terdistribusi dengan normal. 

 

b. Uji Autokorelasi 

Pengujian autokorelasi ini bertujuan untuk menguji apakah dalam model 

regresi linear ada korelasi antara kesalahan pengganggu pada periode tahun 

sekarang (t) dengan kesalahan pengganggu pada periode tahun sebelumnya (t-1) 

(Ghozali, 2018:111). Autokorelasi dapat muncul karena observasi yang berurutan 

sepanjang waktu berkaitan satu sama lainnya. Masalah ini dapat timbul karena 

kesalahan pengganggu atau residual tidak bebas dari satu observasi ke observasi 

lainnya (Ghozali, 2018:111). Model regresi dapat dikatakan baik apabila di dalam 

model regresi bebas daripada autokorelasi. Pada penelitian ini uji autokorelasi 

menggunakan metode uji durbin-watson (dw). Rentang nilai pada uji durbin-

watson (dw) ini adalah -2<dw<2, apabila nilai daripada durbin-watson berada pada 

rentang -2 sampai 2 maka dapat dikatakan bahwa model regresi tidak terdapat 

adanya autokorelasi (Santoso, 2012;242). 

  

c. Uji Heterokedastisitas 

Pengujian heterokedastisitas ini bertujuan untuk menguji apakah ada terjadinya 

ketidaksamaan variance dari residual satu pengamatan ke pengamatan yang lain di 

dalam regresi model (Ghozali, 2018;137), apabila variance dari residual satu 

pengamatan ke pengamatan yang lain tetap maka disebut homokedastisitas, modal 
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regresi yang baik jika terjadinya homokedastistitas. Pada penelitian ini uji 

heterokedastisitas yang digunakan adalah uji glejser, jika uji glejser menunujukkan 

nilai signifikan > 5% maka tidak terjadinya heterokedastisitas atau disebut 

homokedastisitas, tetapi jika nilai signifikansi < 5% maka terjadinya 

heterokedastisitas. 

 

d. Uji Multikolinearitas 

Pengujian multikolinearitas ini bertujuan untuk menguji apakah adanya 

korelasi antar variabel independen (Ghozali, 2018;107). Model regresi yang baik 

seharusnya tidak terjadi korelasi diantara variabel independen, jika variabel 

independen saling berkorelasi maka variabel ini menjadi tidak orthogonal. Variabel 

orthogonal merupakan variabel independen yang memiliki nilai korelasi antar 

sesama variabel independen sama dengan nol (Ghozali, 2018;107). Di dalam 

penelitian ini uji multikolinearitas diuji dengan melihat dari nilai tolerance dan 

Variance Inflation Factor (VIF). Apabila nilai daripada VIF ≤ 10 atau sama dengan 

nilai tolerance ≥ 0,10 maka menunjukkan bahwa variabel independen terbebas dari 

multikolinearitas. 
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BAB IV 

HASIL PENELITIAN DAN PEMBAHASAN 

A. Deskripsi Subyek Penelitian 

Subyek pada penelitian ini adalah perusahaan industri manufaktur yang 

terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) pada tahun 2015-2017. Penelitian yang 

dilakukan menggunakan pengumpulan data sekunder yaitu data-data yang telah 

dikumpulkan oleh pihak lain yaitu perusahaan-perusahaan sektor industri 

manufaktur dan dipublikasikan untuk kepentingan publik.  

Pengambilan data dilakukan melalui website Bursa Efek Indonesia (BEI) yaitu 

www.idx.com dengan mengamati dan mengambil data laporan keuangan dan 

laporan tahunan perusahaan yang memuat informasi terhadap variabel-variabel 

yang terkait pada penelitian ini yaitu current ratio (CR), sales growth rate, return 

on asset (ROA), non-debt tax shield (NDTS), tangibility dan debt to asset ratio 

(DAR). Setelah data diambil dan dikumpulkan maka data akan dilakukan analisis 

atau diolah terlebih dahulu baru kemudian data akan diuji dengan bantuan aplikasi 

komputer yaitu Statistical Product and Service Solution (SPSS) ver. 25.0. 

Seperti yang sudah dijelaskan sebelumnya, penelitian ini menggunakan teknik 

sampling yaitu dengan menggunakan metode purposive sampling yaitu teknik 

pemilihan sampel dengan adanya kriteria atau syarat tertentu yang sudah ditentukan 

terlebih dahulu oleh peneliti. Kriteria atau syarat yang digunakan untuk memilih 

sampel pada penelitian ini adalah sebagai berikut:  

a. Perusahaan industri manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia 

(BEI) pada tahun 2015-2017. 

b. Laporan keuangan perusahaan yang diterbitkan pada tanggal 31 Desember 

pada tahun 2015-2017. 

c. Laporan keuangan perusahaan yang disajikan dalam mata uang rupiah pada 

tahun 2015-2017. 

d. Perusahaan yang mendapatkan laba pada tahun 2015-2017. 

http://www.idx.com/
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Tabel 4.1 

Proses Pengambilan Sampel Penelitian 

 

No Kriteria Pemilihan Sampel Jumlah Sampel 

1. Perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEI 

selama tahun 2015-2017. 

132 

2. Perusahaan yang tidak mendapatkan laba pada 

tahun 2015-2017. 

(58) 

3. Laporan keuangan perusahaan yang disajikan 

dalam mata uang asing pada tahun 2015-2017. 

(10) 

4. Laporan keuangan perusahaan yang tidak berakhir 

pada tanggal 31 Desember selama tahun 2015-

2017 

(2) 

 Total perusahaan yang dipakai selama tahun 2015-

2017. 

62 

 Total sampel yang dipakai selama tahun 2015-

2017. 

186 

5. Data Outlier. (11) 

6. Data yang dipakai. 175 

 

Setelah dilakukan nya pemilihan pada sampel-sampel dengan kriteria dan 

syarat yang sudah ditentukan oleh peneliti dan disajikan melalui tabel 4.1, maka 

data sampel yang telah lolos kriteria atau syarat yaitu sebanyak 175 data sampel 

dan selanjutnya data sampel yang telah lolos kriteria atau syarat yang sudah 

ditentukan oleh peneliti akan diolah dengan menggunakan bantuan aplikasi 

komputer yaitu Microsoft Excel. 

Setelah itu kemudian dilanjutkan dengan melakukan pengujian data secara 

deskriptif melalui aplikasi komputer yaitu Statistical Product and Service Solution 

(SPSS) ver. 25.0 dengan cara melakukan proses input variabel-variabel yang akan 
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diteliti kedalam aplikasi SPSS dan setelah itu dihasilkan output dengan metode-

metode analisis yang sudah ditentukan dengan tujuan untuk menguji variabel-

variabel yang terkait di dalam penelitian ini. 

 

B. Deskripsi Obyek Penelitian 

Obyek daripada penelitian ini adalah variabel independen yaitu likuiditas 

(current ratio), pertumbuhan penjualan (sales growth rate), profitabilitas (return 

on asset), non-debt tax shield (NDTS), struktur aset (tangibility) dan variabel 

dependen yaitu struktur modal (debt to asset ratio) pada perusahaan industri 

manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) pada tahun 2015-2017.  

Data yang telah dikumpulkan yaitu berupa laporan keuangan dan laporan 

tahunan perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) pada 

tahun 2015-2017 kemudian akan diolah melalui bantuan aplikasi komputer yaitu 

Microsoft Excel yang bertujuan agar data terkait yang dibutuhkan di dalam 

penelitian dapat lebih mudah untuk diolah dan setelah itu data yang sudah diolah 

akan dilakukan analisis statistik deskriptif dengan tujuan untuk melihat gambaran 

terhadap data sampel yang akan diteliti dengan menggunakan bantuan aplikasi 

komputer yaitu Statistical Product and Service Solution (SPSS) ver. 25.0.  

Melalui bantuan aplikasi SPSS, analisis statistik deskriptif menjelaskan data 

sampel yang bisa dilihat dari nilai rata-rata (mean), nilai standar deviasi, nilai 

minimum dan nilai maksimum dari variabel independen dan variabel dependen. 

Hasil daripada analisis statistik deskriptif terhadap variabel independen dan 

variabel dependen dapat dilihat melalui penjelasan pada tabel 4.2:  

Tabel 4.2 

Hasil Uji Statistik Deskriptif 

 

Descriptive Statistics 

 N Minimum Maximum Mean Std. Deviation 

DAR  175 .02968 .26000 .14021 .05370 
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LIQUIDITY 175 .20310 1.02845 .51917 .18540 

SALESGROWTH 175 -.12179 .18521 .02367 .04905 

PROFITABILITY 175 .00008 .11402 .03186 .02455 

NDTS 175 .00273 .02790 .01244 .00530 

TANGIBILITY 175 .01523 .25444 .12927 .05037 

Valid N (listwise) 175     

Sumber: Hasil Pengolahan SPSS 25 

 

Pada tabel 4.2 menunjukkan bahwa data sampel yang digunakan adalah 

sebanyak 175 data yang tertera pada kolom N, yang berarti bahwa total dari data 

sampel untuk variabel independen yaitu likuiditas (current ratio), pertumbuhan 

penjualan (sales growth rate), profitabilitas (return on asset), non-debt tax shield 

(NDTS) dan struktur aset (tangibility) serta variabel dependen yaitu struktur modal 

(debt to asset ratio) yang digunakan pada penelitian ini adalah sebanyak 175 data 

sampel pada perusahaan industri manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia 

(BEI) pada tahun 2015-2017. 

Hasil dari analisis statistik deskriptif terhadap data sampel pada tahun 2015-

2017 yang disajikan dalam tabel 4.2 menunjukkan bahwa struktur modal (debt to 

asset ratio) pada kolom Minimum mempunyai nilai minimum yaitu sebesar 

0,02968 yang terdapat pada perusahaan Industri Jamu dan Farmasi Sido Muncul 

Tbk (SIDO), pada kolom Maximum mempunyai nilai maksimum yaitu sebesar 

0,26000 yang terdapat pada perusahaan Indal Aluminium Industry Tbk (INAI), 

pada kolom Mean mempunyai nilai rata-rata (mean) yaitu sebesar 0,14021 dan pada 

kolom Std. Deviation mempunyai nilai standar deviasi yaitu sebesar 0,05370.  

Hasil dari analisis statistik deskriptif terhadap data sampel pada tahun 2015-

2017 yang disajikan dalam tabel 4.2 menunjukkan bahwa likuiditas (current ratio) 

pada kolom Minimum mempunyai nilai minimum yaitu sebesar 0,20310 yang 

terdapat pada perusahaan Nusantara Inti Corpora Tbk (UNIT), pada kolom 

Maximum mempunyai nilai maksimum yaitu sebesar 1,02845 yang terdapat pada 
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perusahaan Intan Wijaya International Tbk (INCI), pada kolom Mean mempunyai 

nilai rata-rata (mean) yaitu sebesar 0,51917 dan pada kolom Std. Deviation nilai 

standar deviasi yaitu sebesar 0,18540.  

Hasil dari analisis statistik deskriptif terhadap data sampel pada tahun 2015-

2017 yang disajikan dalam tabel 4.2 menunjukkan bahwa pertumbuhan penjualan 

(sales growth rate) pada kolom Minimum mempunyai nilai minimum yaitu sebesar 

-0,12179 yang terdapat pada perusahaan Pelangi Indah Canindo Tbk (PICO), pada 

kolom Maximum mempunyai nilai maksimum yaitu sebesar 0,18521 yang terdapat 

pada perusahaan Intan Wijaya International Tbk (INCI), pada kolom Mean 

mempunyai nilai rata-rata (mean) yaitu sebesar 0,02367 dan pada kolom Std. 

Deviation mempunyai nilai standar deviasi yaitu sebesar 0,04905.  

Hasil dari analisis statistik deskriptif terhadap data sampel pada tahun 2015-

2017 yang disajikan dalam tabel 4.2 menunjukkan bahwa profitabilitas (return on 

asset) pada kolom Minimum mempunyai nilai minimum yaitu sebesar 0,00008 

yang terdapat pada perusahaan Voksel Electric Tbk (VOKS), pada kolom 

Maximum mempunyai nilai maksimum yaitu sebesar 0,11402 yang terdapat pada 

perusahaan Hanjaya Mandala Sampoerna Tbk (HMSP), pada kolom Mean 

mempunyai nilai rata-rata (mean) yaitu sebesar 0,03186 dan pada kolom Std. 

Deviation mempunyai nilai standar deviasi yaitu sebesar 0,02455.  

Hasil dari analisis statistik deskriptif terhadap data sampel pada tahun 2015-

2017 yang disajikan dalam tabel 4.2 menunjukkan bahwa non-debt tax shield pada 

kolom Minimum mempunyai nilai minimum yaitu sebesar 0,00273 yang terdapat 

pada perusahaan Duta Pertiwi Nusantara Tbk (DPNS), pada kolom Maximum 

mempunyai nilai maksimum yaitu sebesar 0,02790 yang terdapat pada perusahaan 

KMI Wire and Cable Tbk (KBLI), pada kolom Mean mempunyai nilai rata-rata 

(mean) yaitu sebesar 0,01244 dan pada kolom Std. Deviation mempunyai nilai 

standar deviasi yaitu sebesar 0,00530.  

Hasil dari analisis statistik deskriptif terhadap data sampel pada tahun 2015-

2017 yang disajikan dalam tabel 4.2 menunjukkan bahwa struktur aset (tangibility) 
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pada kolom Minimum mempunyai nilai minimum yaitu sebesar 0,01523 yang 

terdapat pada perusahaan Duta Pertiwi Nusantara Tbk (DPNS), pada kolom 

Maximum mempunyai nilai maksimum yaitu sebesar 0,25444 yang terdapat pada 

perusahaan Semen Baturaja Tbk (SMBR), pada kolom Mean mempunyai nilai rata-

rata (mean) yaitu sebesar 0,12927 dan pada kolom Std. Deviation mempunyai nilai 

standar deviasi yaitu sebesar 0,05037. 

 

C. Hasil Uji Asumsi Analisis Data 

1. Uji Normalitas 

Uji normalitas dilakukan dengan tujuan untuk menguji apakah dalam model 

regresi, variabel residual memiliki distribusi yang normal. Uji normalitas yang 

digunakan pada penelitian ini adalah uji one-sample kolmogorov-smirnov test.  

Jika nilai signfikansi daripada uji Kolmogorov-Smirnovv > 0,05 berarti data 

residual terdistribusi dengan normal. Hasil dari pengujian one-sample kolmogorov-

smirnov test ini dapat dilihat melalui penjelasan pada tabel 4.3: 

 

Tabel 4.3 

Hasil Uji Normalitas (One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test) 

 

One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test 

 

Unstandardized 

Residual 

N 175 

Normal Parametersa,b Mean .0000000 

Std. 

Deviation 

.02419775 

Most Extreme 

Differences 

Absolute .049 

Positive .035 

Negative -.049 

Test Statistic .049 
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Asymp. Sig. (2-tailed) .200c,d 

a. Test distribution is Normal. 

b. Calculated from data. 

c. Lilliefors Significance Correction. 

d. This is a lower bound of the true significance. 

Sumber: Hasil pengolahan SPSS 25 

 

Berdasarkan tabel 4.3 maka pada hasil pengujian normalitas dengan uji one-

sample kolmogorov-smirnov test pada kolom Unstandardized Residual nilai 

daripada Asymp. Sig. (2-tailed) menunjukkan bahwa nilai signifikansi yaitu sebesar 

0,200. Maka pada uji ini data terdistribusi dengan normal karena nilai signifikansi 

yaitu sebesar 0,200 lebih besar daripada 0,05. 

Uji normalitas juga dapat dilakukan dengan melihat pada grafik P-Plot. Jika 

titik-titik yang terdapat pada P-Plot mengikuti dan mendekati garis normalnya 

maka dapat disimpulkan bahwa model regresi pada penelitian terdistribusi normal. 

Hasil dari grafik P-Plot adalah sebagai berikut: 

Gambar 4.1 

Grafik P-Plot 

 

Sumber: Hasil pengolahan SPSS 25 



 

42 
 

Berdasarkan Gambar 4.1 maka dapat disimpulkan bahwa data terdistribusi 

dengan normal karena titik-titik pada P-Plot mengikuti dan mendekati garis normal 

nya. 

 

2. Uji Autokorelasi 

Uji autokorelasi dilakukan dengan tujuan untuk menguji apakah didalam model 

regresi terdapat korelasi antara residual atau kesalahan pengganggu pada periode 

tahun sekarang dengan kesalahan pengganggu pada tahun sebelumnya. Model 

regresi yang baik merupakan model regresi yang terbebas dari autokorelasi.  

Apabila nilai daripada uji durbin-watson berada di luar rentang nilai -2 dan 2 

maka model regresi memiliki masalah autokorelasi. Hasil dari uji durbin-watson ini 

dapat dilihat melalui penjelasan pada tabel 4.4: 

 

Tabel 4.4 

Hasil Uji Autokorelasi (Durbin-Watson) 

 

Model Summaryb 

Model R R Square 

Adjusted R 

Square 

Std. Error of 

the Estimate 

Durbin-

Watson 

1 .893a .797 .791 .02455 .878 

a. Predictors: (Constant), TANGIBILITY, SALESGROWTH, 

LIQUIDITY, NDTS, PROFITABILITY 

b. Dependent Variable: DAR 

Sumber: Hasil pengolahan SPSS 25 

 

Berdasarkan pada tabel 4.4 menunjukkan bahwa hasil dari uji durbin-watson 

menunjukkan nilai pada kolom Durbin-Watson yaitu sebesar 0,878 dan terletak 

diantara rentang -2 dan 2 yang berarti bahwa di dalam model regresi pada penelitian 

ini terbebas dari adanya autokorelasi. 
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3. Uji Heterokedastisitas 

Uji heterokedastisitas dilakukan dengan tujuan untuk menguji apakah ada 

terjadinya ketidaksamaan variance dari residual satu pengamatan ke pengamatan 

yang lainnya di dalam regresi model. Pengujian heterokedastisitas pada penelitian 

ini menggunakan uji glejser, apabila nilai signifikan > 5% maka berarti tidak 

terjadinya heterokedastisitas. Model regresi dapat dikatakan baik apabila tidak 

terjadinya heterokedastisitas. Hasil dari pengujian glejser ini dapat dilihat pada 

tabel 4.5:  

Tabel 4.5 

Hasil Uji Heterokedastisitas (Uji Glejser) 

 

 

Coefficientsa 

Model 

Unstandardized 

Coefficients 

Standardized 

Coefficients 

t Sig. B Std. Error Beta 

1 (Constant) .024 .005  4.566 .000 

LIQUIDITY -.009 .008 -.110 -1.151 .251 

SALESGROWTH .011 .023 .036 .481 .631 

PROFITABILITY -.110 .061 -.176 -1.791 .075 

NDTS -.034 .256 -.012 -.134 .893 

TANGIBILITY .022 .029 .072 .761 .448 

a. Dependent Variable: ABS_RES 

Sumber: Hasil pengolahan SPSS 25 

 

Berdasarkan tabel 4.5 maka menunjukkan bahwa variabel likuiditas (current 

ratio) memiliki nilai signifikansi yaitu sebesar 0,251, pertumbuhan penjualan (sales 

growth rate) yang memiliki nilai signifikansi yaitu sebesar 0,631, profitabilitas 

(return on asset) yang memiliki nilai signifikansi yaitu sebesar 0,075, non-debt tax 

shield (NDTS) memiliki nilai signifikansi yaitu sebesar 0,893 dan struktur aset 
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(tangibility) memiliki nilai signifikansi yaitu sebesar 0,448 sehingga dapat 

disimpulkan bahwa semua variabel independen tidak terdapat masalah 

heterokedastisitas.  

 

4. Uji Multikolinearitas 

Uji multikolinearitas dilakukan dengan tujuan untuk menguji apakah adanya 

korelasi antar variabel independen. Di dalam penelitian ini uji multikolinearitas 

diuji dengan melihat dari nilai tolerance dan Variance Inflation Factor (VIF).  

Apabila nilai daripada VIF ≤ 10 atau sama dengan nilai tolerance ≥ 0,10 maka 

menunjukkan bahwa variabel independen terbebas dari multikolinearitas. Model 

regresi yang baik merupakan model regresi yang terbebas dari adanya 

multikolinearitas. Hasil dari uji multikolinearitas dapat dilihat pada tabel 4.6: 

Tabel 4.6 

Hasil Uji Multikolinearitas 

 

 

Coefficientsa 

Model 

Collinearity 

Statistics 

Tolerance VIF 

1 LIQUIDITY .597 1.674 

SALESGROWTH .980 1.020 

PROFITABILITY .559 1.789 

NDTS .687 1.456 

TANGIBILITY .601 1.664 

a. Dependent Variable: DAR 

  Sumber: Hasil pengolahan SPSS 25 

 

Berdasarkan tabel 4.6 maka menunjukkan bahwa variabel likuiditas (current 

ratio) memiliki nilai tolerance yaitu sebesar 0,597 dan nilai Variance Inflation 

Factor (VIF) yaitu sebesar 1,674, variabel pertumbuhan penjualan (sales growth 
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rate) memiliki nilai tolerance yaitu sebesar 0,980 dan nilai Variance Inflation 

Factor (VIF) yaitu sebesar 1,020, variabel profitabilitas (return on asset) memiliki 

nilai tolerance yaitu sebesar 0,559 dan nilai Variance Inflation Factor (VIF) yaitu 

sebesar 1,789, variabel non-debt tax shield memiliki nilai tolerance yaitu sebesar 

0,687 dan nilai Variance Inflation Factor (VIF) yaitu sebesar 1,456, variabel 

struktur asset (tangibility) memiliki nilai tolerance yaitu sebesar 0,601 dan nilai 

Variance Inflation Factor (VIF) yaitu sebesar 1,664. 

 

5. Uji Koefisien Regresi 

 

Tabel 4.7 

Hasil Uji Koefisien Regresi 

 

Coefficientsa 

Model 

Unstandardized 

Coefficients 

Standardized 

Coefficients 

t Sig. B 

Std. 

Error Beta 

1 (Constant) .311 .009  35.471 .000 

LIQUIDITY -.260 .013 -.896 -19.978 .000 

SALESGROWTH .065 .038 .060 1.704 .090 

PROFITABILITY -.113 .101 -.052 -1.117 .265 

NDTS -.532 .424 -.053 -1.257 .211 

TANGIBILITY -.210 .048 -.197 -4.397 .000 

a. Dependent Variable: DAR 

Sumber: Hasil pengolahan SPSS 25 

 

Berdasarkan penjelasan pada tabel 4.7 Dapat disimpulkan bahwa terdapat 

persamaan regresi  yaitu sebagai berikut: 
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Y = 0,311 – 0,260 LIQ + 0,065 SG – 0,113 ROA – 0,532 NDTS – 0,210 

TANG + ε 

 

Berdasarkan persamaan regresi diatas maka nilai dari constant yang terdapat 

pada kolom B yaitu sebesar 0,311. Hal ini berarti ketika variabel likuiditas 

(LIQUIDITY), pertumbuhan penjualan (SG), profitabilitas (ROA), non-debt tax 

shield (NDTS) dan struktur asset (TANGIBILITY) sama dengan nol atau diabaikan 

maka nilai dari struktur modal (Y) yaitu sebesar 0,311. 

Variabel likuiditas (LIQUIDITY) memiliki nilai regresi yaitu sebesar -0,260. 

Hal ini berarti ketika variabel pertumbuhan penjualan (SG), profitabilitas (ROA), 

non-debt tax shield (NDTS) dan struktur asset (TANGIBILITY) bernilai tetap dan 

variabel likuiditas (LIQUIDTY) naik sebesar 1 satuan maka struktur modal akan 

mengalami penurunan yaitu sebesar 0,260. 

Variabel pertumbuhan penjualan (SG) memiliki nilai regresi yaitu sebesar 

0,065. Hal ini berarti ketika variabel likuiditas (LIQUIDTY), profitabilitas (ROA), 

non-debt tax shield (NDTS) dan struktur asset (TANGIBILITY) bernilai tetap dan 

variabel pertumbuhan penjualan (SG) naik sebesar 1 satuan maka struktur modal 

akan mengalami kenaikan yaitu  sebesar 0,065. 

Variabel profitabilitas (ROA) memiliki nilai regresi yaitu sebesar -0,113. Hal 

ini berarti ketika variabel likuiditas (LIQUIDTY), pertumbuhan penjualan (SG), 

non-debt tax shield (NDTS) dan struktur asset (TANGIBILITY) bernilai tetap dan 

variabel profitabilitas (ROA) naik sebesar 1 satuan maka struktur modal akan 

mengalami penurunan yaitu sebesar 0,113. 

Variabel non-debt tax shield (NDTS) memiliki nilai regresi yaitu sebesar -

0,532. Hal ini berarti ketika variabel likuiditas (LIQUIDITY), pertumbuhan 

penjualan (SG), profitabilitas (ROA) dan struktur asset (TANGIBILITY) bernilai 

tetap dan variabel non-debt tax shield (NDTS) naik sebesar 1 satuan maka struktur 

modal akan mengalami penurunan yaitu sebesar 0,532. 
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Variabel struktur asset (TANGIBILITY) memiliki nilai regresi yaitu sebesar -

0,210. Hal ini berarti ketika variabel likuiditas (LIQUIDITY), pertumbuhan 

penjualan (SG), profitabilitas (ROA) dan non-debt tax shield (NDTS) bernilai tetap 

dan variabel struktur asset (TANGIBILITY) naik sebesar 1 satuan maka struktur 

modal akan mengalami penurunan yaitu sebesar 0,210. 

 

D. Hasil Analisis Data 

1. Uji Statistik F (Uji ANOVA)  

Uji F dilakukan dengan tujuan untuk mengetahui apakah model regresi yang 

digunakan layak atau tidak dan juga untuk mengetahui adanya pengaruh variabel 

independen yaitu secara simultan terhadap variabel dependen. Jika nilai signifikansi 

variabel independen secara simultan lebih kecil dari 0,05 maka terdapat hubungan 

yang signfikan secara simultan antara variabel independen dengan variabel 

dependen. Hasil dari uji F dapat dilihat pada tabel 4.8: 

 

Tabel 4.8 

Hasil Uji F (ANOVA) 

ANOVAa 

Model 

Sum of 

Squares df Mean Square F Sig. 

1 Regression .400 5 .080 132.676 .000b 

Residual .102 169 .001   

Total .502 174    

a. Dependent Variable: DAR 

b. Predictors: (Constant), TANGIBILITY, SALESGROWTH, LIQUIDITY, 

NDTS, PROFITABILITY 

  Sumber: Hasil pengolahan SPSS 25 

 

Berdasarkan tabel 4.8, nilai dari signifikansi yaitu sebesar 0,000 dan lebih kecil 

daripada 0,05 maka dapat dikatakan bahwa model regresi yang digunakan layak 
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dan variabel independen yaitu likuiditas (current ratio), pertumbuhan penjualan 

(sales growth rate), profitabilitas (return on asset), non-debt tax shield (NDTS) dan 

struktur aset (tangibility) secara simultan atau bersama-sama berpengaruh terhadap 

variabel dependen yaitu struktur modal (debt to asset ratio). 

 

2. Uji Koefisien Korelasi (Uji R) 

Uji koefisien korelasi dilakukan untuk mengetahui ada atau tidaknya hubungan 

dan seberapa erat hubungan antara variabel independen dengan variabel dependen. 

Apabila nilai dari uji R mendekati -1 atau 1 maka hubungannya akan semakin kuat, 

sedangkan jika nilai dari uji R mendekati 0 maka hubungannya akan semakin 

lemah. Hasil dari uji koefisien korelasi dapat dilihat pada tabel 4.9: 

 

Tabel 4.9 

Hasil Uji Koefisien Korelasi (R) dan Hasil Uji Koefisien Determinasi (Adjusted 

R2) 

 

Model Summaryb 

Model R R Square 

Adjusted R 

Square 

Std. Error of 

the Estimate 

Durbin-

Watson 

1 .893a .797 .791 .02455 .878 

a. Predictors: (Constant), TANGIBILITY, SALESGROWTH, 

LIQUIDITY, NDTS, PROFITABILITY 

b. Dependent Variable: LOG_DAR 

  Sumber: Hasil pengolahan SPSS 25 

 

Berdasarkan tabel 4.9, nilai dari R yaitu sebesar 0,893 maka dapat disimpulkan 

bahwa hubungan variabel independen yaitu likuiditas (current ratio), pertumbuhan 

penjualan (sales growth rate), profitabilitas (return on asset), non-debt tax shield 

(NDTS) dan struktur aset (tangibility) terhadap variabel dependen yaitu struktur 

modal (debt to asset ratio) sangat kuat. 
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3. Uji Koefisien Determinasi (Adjusted R2) 

Uji koefisien determinasi dilakukan untuk mengukur seberapa jauh 

kemampuan model dalam menerangkan variasi variabel dependen. Apabila nilai 

daripada R2 semakin kecil atau mendekati 0 maka pengaruh variabel independen 

terhadap variabel dependen akan semakin lemah. Jika nilai daripada R2 semakin 

besar atau mendekati 1 maka pengaruh variabel independen terhadap variabel 

independen akan semakin kuat. Hasil dari uji koefisien determinasi dapat dilihat 

pada tabel 4.9. 

Berdasarkan penjelasan pada tabel 4.9, maka nilai dari adjusted R2 yaitu 

sebesar 0,791 yang dapat disimpulkan bahwa 79,1% variasi dari struktur modal 

(debt to asset) dapat dijelaskan oleh likuiditas (current ratio), pertumbuhan 

penjualan (sales growth rate), profitabilitas (return on asset), non-debt tax shield 

(NDTS) dan struktur aset (tangibility) sedangkan sisanya yaitu sebesar 20,9% 

(100% - 79,1%) dijelaskan oleh sebab yang lain di luar dari model regresi. 

 

4. Uji Signifikan Parameter Individual (Uji Statistik t) 

Uji t dilakukan dengan tujuan untuk menguji seberapa jauh pengaruh variabel 

independen secara individual dalam menerangkan variasi variabel dependen. Jika 

nilai daripada signifikansi variabel independen secara individual lebih kecil dari 

0,05 maka terdapat hubungan yang signifikan secara individual antara variabel 

independen dengan variabel dependen. Hasil dari uji t dapat dilihat pada tabel 4.10:  

 

Tabel 4.10 

Hasil Uji t 

Coefficientsa 

Model 

Unstandardized 

Coefficients 

Standardized 

Coefficients 

t Sig. B 

Std. 

Error Beta 
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1 (Constant) .311 .009  35.471 .000 

LIQUIDITY -.260 .013 -.896 -19.978 .000 

SALESGROWTH .065 .038 .060 1.704 .090 

PROFITABILITY -.113 .101 -.052 -1.117 .265 

NDTS -.532 .424 -.053 -1.257 .211 

TANGIBILITY -.210 .048 -.197 -4.397 .000 

a. Dependent Variable: DAR 

Sumber: Hasil pengolahan SPSS 25 

 

Berdasarkan hasil pada tabel 4.10, nilai B pada variabel likuiditas yaitu sebesar 

-0,260 dan nilai signifikansi pada variabel likuiditas yaitu sebesar 0,000. Jika dilihat 

dari nilai signifikansi variabel likuiditas yang lebih kecil dari 0,05 dan nilai B yaitu 

sebesar -0,260 maka dapat disimpulkan bahwa variabel likuiditas memiliki 

pengaruh negatif terhadap variabel dependen yaitu struktur modal dengan tingkat 

keyakinan sebesar 95% pada perusahaan industri manufaktur yang terdaftar pada 

Bursa Efek Indonesia (BEI) pada tahun 2015-2017. Berdasarkan hasil tersebut 

maka Ha1 pada penelitian ini yaitu terdapat pengaruh negatif likuiditas terhadap 

struktur modal diterima.  

Nilai B pada variabel pertumbuhan penjualan yaitu sebesar 0,065 dan nilai 

signifikansi pada variabel pertumbuhan penjualan yaitu sebesar 0,090. Jika dilihat 

dari nilai signifikansi variabel pertumbuhan penjualan yang lebih besar dari 0,05 

dan nilai B yaitu sebesar 0,065 maka dapat disimpulkan bahwa variabel 

pertumbuhan penjualan tidak memiliki pengaruh terhadap variabel dependen yaitu 

struktur modal dengan tingkat keyakinan sebesar 95% pada perusahaan industri 

manufaktur yang terdaftar pada Bursa Efek Indonesia (BEI) pada tahun 2015-2017. 

Berdasarkan hasil tersebut maka Ha2 pada penelitian ini yaitu terdapat pengaruh 

negatif pertumbuhan penjualan terhadap struktur modal ditolak. 

Nilai B pada variabel profitabilitas yaitu sebesar -0,113 dan nilai signifikansi 

pada variabel profitabilitas yaitu sebesar 0,265. Jika dilihat dari nilai signifikansi 

variabel profitabilitas yang lebih besar dari 0,05 dan nilai B yaitu sebesar -0,113 
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maka dapat disimpulkan bahwa variabel profitabilitas tidak memiliki pengaruh 

terhadap variabel dependen yaitu struktur modal dengan tingkat keyakinan sebesar 

95% pada perusahaan industri manufaktur yang terdaftar pada Bursa Efek 

Indonesia (BEI) pada tahun 2015-2017. Berdasarkan hasil tersebut maka Ha3 pada 

penelitian ini yaitu terdapat pengaruh negatif profitabilitas terhadap struktur modal 

ditolak. 

Nilai B pada variabel non-debt tax shield yaitu sebesar -0,532 dan nilai 

signifikansi yaitu sebesar 0,211. Jika dilihat dari nilai signifikansi variabel non-debt 

tax shield yang lebih besar dari 0,05 dan nilai B yaitu sebesar -0,532 maka dapat 

disimpulkan bahwa variabel non-debt tax shield tidak memiliki pengaruh terhadap 

variabel dependen yaitu struktur modal dengan tingkat keyakinan sebesar 95% pada 

perusahaan industri manufaktur yang terdaftar pada Bursa Efek Indonesia (BEI) 

pada tahun 2015-2017. Berdasarkan hasil tersebut maka Ha4 pada penelitian ini 

yaitu terdapat pengaruh negatif non-debt tax shield terhadap struktur modal ditolak. 

Nilai B pada variabel struktur aset yaitu sebesar 0,210 dan nilai signifikansi 

yaitu sebesar 0,000. Jika dilihat dari nilai signifikansi variabel struktur aset yang 

lebih kecil dari 0,05 dan nilai B yaitu sebesar -0,210 maka dapat disimpulkan bahwa 

variabel struktur aset memiliki pengaruh negatif terhadap variabel dependen yaitu 

struktur modal dengan tingkat keyakinan sebesar 95% pada perusahaan industri 

manufaktur yang terdaftar pada Bursa Efek Indonesia (BEI) pada tahun 2015-2017. 

Berdasarkan hasil tersebut maka Ha5 pada penelitian ini yaitu terdapat pengaruh 

positif struktur aset terhadap struktur modal ditolak. 

 

E. Pembahasan 

1. Pengaruh likuiditas terhadap struktur modal 

Likuiditas pada penelitian ini diproksikan dengan current ratio yaitu 

perbandingan antara aset lancar dengan hutang lancar. Nilai signifikansi pada 

likuiditas adalah sebesar 0,000 dan lebih kecil daripada 0,05 yang berarti bahwa 

variabel likuiditas berpengaruh terhadap variabel dependen yaitu struktur modal. 

Nilai B pada likuiditas adalah sebesar -0,260 yang berarti bahwa variabel likuiditas 
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mempunyai hubungan yang negatif terhadap variabel dependen yaitu struktur 

modal. Oleh karena itu dapat disimpulkan bahwa likuiditas memiliki pengaruh 

negatif terhadap variabel dependen yaitu struktur modal dan dengan demikian maka 

Ha1 yaitu terdapat pengaruh negatif dan signifikan likuiditas terhadap struktur 

modal diterima.  

Hubungan likuiditas terhadap struktur modal yang bersifat negatif 

mengindikasikan bahwa tingkat likuiditas perusahaan yang tinggi maupun rendah 

akan meningkatkan ataupun menurunkan tingkat struktur modal perusahaan 

industri manufaktur yang berarti bahwa likuiditas memiliki pengaruh dan 

merupakan faktor penting terhadap kebijakan perusahaan untuk menentukan 

struktur modal perusahaan. 

 Hal ini dikarenakan apabila ketika tingkat likuiditas yang dimiliki oleh 

perusahaan semakin tinggi maka perusahaan memiliki banyak aset lancar yang 

tinggi juga yang akan digunakan untuk kegiatan operasional perusahaan sehingga 

perusahaan akan lebih memilih untuk menggunakan sumber pendanaan internal 

daripada sumber pendanaan eksternal yaitu berupa hutang yang dikarenakan 

perusahaan akan semakin mudah untuk melunasi hutang lancar yang dimiliki 

perusahaan yang berdampak pada pengurangan penggunaan hutang. Oleh karena 

itu ketika tingkat likuiditas perusahaan meningkat maka tingkat struktur modal 

perusahaan akan menurun begitupun sebaliknya.  

Hasil dimana likuiditas berpengaruh negatif terhadap struktur modal 

perusahaan ini sejalan dengan teori pecking order yang mengemukakan bahwa 

perusahaan lebih menyukai dan memilih sumber pendanaan yang berasal dari 

internal perusahaan yaitu berupa aset dan depresiasi perusahaan daripada sumber 

pendanaan dari eksternal perusahaan yaitu berupa hutang dan ekuitas.  

Hasil dari penelitian ini sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh Taman 

dan Wibowo (2017) dan Haron (2016) yang menyatakan bahwa likuiditas 

berpengaruh negatif terhadap struktur modal perusahaan. Hasil dari penelitian ini 

tidak sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh Pepur, Ćurak dan Poposki 
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(2016) yang menyatakan bahwa likuiditas berpengaruh positif terhadap struktur 

modal perusahaan. 

 

2. Pengaruh pertumbuhan penjualan terhadap struktur modal 

Pertumbuhan penjualan pada penelitian ini diproksikan dengan sales growth 

rate yaitu perbandingan antara selisih daripada penjualan tahun sekarang dan 

penjualan tahun sebelumnya dengan penjualan tahun sebelumnya. Nilai 

signifikansi pada pertumbuhan penjualan adalah 0,090 dan lebih besar daripada 

0,05 yang berarti bahwa variabel pertumbuhan penjualan tidak berpengaruh 

terhadap variabel dependen yaitu struktur modal. Nilai B pada pertumbuhan 

penjualan adalah 0,065 yang berarti bahwa variabel pertumbuhan penjualan 

mempunyai hubungan yang positif terhadap variabel dependen yaitu struktur 

modal. Oleh karena itu dapat disimpulkan bahwa pertumbuhan penjualan tidak 

memiliki pengaruh terhadap variabel dependen yaitu struktur modal dan dengan 

demikian maka Ha2 yaitu terdapat pengaruh negatif dan signifikan pertumbuhan 

penjualan terhadap struktur modal ditolak.  

Hubungan pertumbuhan penjualan yang tidak signifikan terhadap struktur 

modal mengindikasikan bahwa tingkat pertumbuhan penjualan yang tinggi maupun 

rendah tidak akan meningkatkan atau menurunkan tingkat struktur modal 

perusahaan industri manufaktur yang berarti bahwa pertumbuhan penjualan tidak 

memiliki pengaruh dan bukan merupakan faktor penting terhadap kebijakan 

perusahaan untuk menentukan struktur modal perusahaan.  

Hasil yang didapat dari penelitian ini tidak sesuai dengan teori dikarenakan 

adanya beberapa alasan dan faktor. Salah satu faktor yang menyebabkan 

pertumbuhan penjualan tidak berpengaruh terhadap struktur modal adalah 

penjualan yang dilakukan oleh perusahaan tidak hanya dilakukan melalui tunai saja 

tetapi juga dilakukan melalui kredit yang berupa piutang sehingga para kreditur 

tidak mempertimbangkan pertumbuhan penjualan dalam memberikan kredit. 
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Faktor lain yang menyebabkan pertumbuhan penjualan tidak berpengaruh 

terhadap struktur modal adalah dikarenakan pada rentang tahun penelitian yang 

dilakukan yaitu dari tahun 2015-2017, perusahaan pada sektor industri manufaktur 

mengalami pelambatan pertumbuhan yang disebabkan adanya pelambatan ekonomi 

nasional dan adanya kebijakan moneter sehingga menyebabkan tingkat penjualan 

pada perusahaan tiap tahunnya cenderung tidak stabil, kondisi yang tidak stabil ini 

membuat perusahaan tidak mempertimbangkan pertumbuhan penjualan di dalam 

menentukan kebijakan struktur modal perusahaan sehingga pertumbuhan penjualan 

tidak berpengaruh terhadap struktur modal. 

Alasan lain yang menyebabkan pertumbuhan penjualan tidak berpengaruh 

terhadap struktur modal adalah dikarenakan faktor atau variabel pengukuran pada 

indikator pertumbuhan perusahaan yang dimana pada penelitian ini pertumbuhan 

pada perusahaan sektor industri manufaktur diukur dengan memakai indikator 

pertumbuhan penjualan perusahaan yang dimana tingkat pertumbuhan perusahaan 

tidak dapat diukur secara pasti dan tidak bisa diukur hanya dengan melihat seberapa 

tinggi peningkatan atau penuruan pada pertumbuhan penjualan perusahaannya saja.    

Hasil yang telah didapat ini tidak sejalan dengan teori pecking order yang 

mengemukakan bahwa perusahaan lebih menyukai dan memilih sumber pendanaan 

yang berasal dari internal perusahaan yaitu berupa aset dan depresiasi perusahaan 

daripada sumber pendanaan dari eksternal perusahaan yaitu berupa hutang dan 

ekuitas.  

Hasil dari penelitian ini sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh Nasimi 

(2016) yang menyatakan bahwa pertumbuhan penjualan tidak berpengaruh 

terhadap struktur modal perusahaan. Hasil dari penelitian ini tidak sejalan dengan 

penelitian yang dilakukan oleh Hamidah, Iswara dan Mardiyati (2016) yang 

menyatakan bahwa pertumbuhan penjualan berpengaruh positif terhadap struktur 

modal perusahaan dan penelitian yang dilakukan oleh Pepur, Ćurak dan Poposki 

(2016) dan Dewi dan Dana (2017) yang menyatakan bahwa pertumbuhan penjualan 

berpengaruh negatif terhadap struktur modal perusahaan. 
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3. Pengaruh profitabilitas terhadap struktur modal 

Profitabilitas pada penelitian ini diproksikan dengan return on asset yaitu 

perbandingan antara keuntungan bersih dengan total aset. Nilai signifikansi pada 

profitabilitas adalah 0,265 dan lebih besar daripada 0,05 yang berarti bahwa 

variabel profitabilitas tidak berpengaruh terhadap variabel dependen yaitu struktur 

modal. Nilai B pada profitabilitas adalah -0,113 yang berarti bahwa variabel 

profitabilitas mempunyai hubungan yang negatif terhadap variabel dependen yaitu 

struktur modal. Oleh karena itu dapat disimpulkan bahwa profitabilitas tidak 

memiliki pengaruh terhadap variabel dependen yaitu struktur modal dan dengan 

demikian maka Ha3 yaitu terdapat pengaruh negatif dan signifikan profitabilitas 

terhadap struktur modal ditolak. 

Hubungan profitabilitas yang tidak signifikan terhadap struktur modal 

mengindikasikan bahwa tingkat profitabilitas yang tinggi maupun rendah tidak 

akan meningkatkan atau menurunkan tingkat struktur modal perusahaan industri 

manufaktur yang berarti bahwa profitabilitas tidak memiliki pengaruh dan bukan 

merupakan faktor penting terhadap kebijakan perusahaan untuk menentukan 

struktur modal perusahaan. 

Hasil yang didapat dari penelitian ini tidak sesuai dengan teori dikarenakan 

adanya beberapa alasan dan faktor. Salah satu alasan yang menyebabkan 

profitabilitas tidak berpengaruh terhadap struktur modal adalah dikarenakan pada 

rentang tahun penelitian yang dilakukan yaitu dari tahun 2015-2017, perusahaan 

pada sektor industri manufaktur mengalami pelambatan pertumbuhan yang 

disebabkan adanya pelambatan ekonomi nasional dan kebijakan moneter yang 

menyebabkan tingkat penjualan perusahaan tidak stabil tiap tahunnya sehingga 

tingkat laba atau keuntungan yang diperoleh perusahaan tidak menentu yang 

berdampak pada para investor dan kreditur akan lebih cenderung untuk berorientasi 

pada rencana bisnis jangka panjang dengan harapan bahwa perekonomian nasional 

akan membaik sehingga para investor dan kreditur akan mengabaikan tingkat 

profitabilitas dalam jangka pendek sehingga profitabilitas tidak berpengaruh 

terhadap struktur modal.  
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Alasan lain yang dapat menyebabkan profitabilitas tidak berpengaruh terhadap 

struktur modal adalah dikarenakan perusahaan telah menetapkan struktur modal 

perusahaan berdasarkan dari besarnya pengorbanan (biaya modal) dan manfaat 

(return) yang muncul dikarenakan adanya penggunaan hutang yang digunakan 

untuk kegiatan operasional perusahaan, namun variabel profitabilitas tidak 

sepenuhnya dapat diabaikan oleh pihak perusahaan karena salah satu faktor atau 

variabel penilaian kondisi baik atau buruknya kinerja perusahaan di masa 

mendatang ditentukan oleh tingkat profitabilitas perusahaan. 

Hasil yang telah didapat ini tidak sejalan dengan teori pecking order yang 

mengemukakan bahwa perusahaan lebih menyukai dan memilih sumber pendanaan 

yang berasal dari internal perusahaan yaitu berupa aset dan depresiasi perusahaan 

daripada sumber pendanaan dari eksternal perusahaan yaitu berupa hutang dan 

ekuitas.  

Hasil dari penelitian ini sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh 

Maryanti (2016) yang menyatakan bahwa profitabilitas tidak berpengaruh terhadap 

struktur modal perusahaan. Hasil dari penelitian ini tidak sejalan dengan penelitian 

yang dilakukan oleh Çekrezi (2013) dan Haron (2018) yang menyatakan bahwa 

profitabilitas berpengaruh negatif terhadap struktur modal perusahaan dan Warrad 

et.al (2013) yang menyatakan bahwa profitabilitas berpengaruh positif terhadap 

struktur modal perusahaan. 

 

4. Pengaruh non-debt tax shield terhadap struktur modal 

Non-debt tax shield pada penelitian ini diproksikan dengan perbandingan 

depresiasi perusahaan dengan total aset perusahaan. Nilai signifikansi pada non-

debt tax shield adalah 0,211 dan lebih besar daripada 0,05 yang berarti bahwa 

variabel non-debt tax shield tidak berpengaruh terhadap variabel dependen yaitu 

struktur modal. Nilai B pada non-debt tax shield adalah -0,532 yang berarti bahwa 

variabel non-debt tax shield mempunyai hubungan yang negatif terhadap variabel 

dependen yaitu struktur modal. Oleh karena itu dapat disimpulkan bahwa non-debt 

tax shield tidak memiliki pengaruh terhadap variabel dependen yaitu struktur modal 
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dan dengan demikian maka Ha4 yaitu terdapat pengaruh negatif dan signifikan non-

debt tax shield terhadap struktur modal ditolak.  

Hubungan non-debt tax shield yang tidak signifikan terhadap struktur modal 

mengindikasikan bahwa tingkat non-debt tax shield yang tinggi maupun rendah 

tidak akan meningkatkan atau menurunkan tingkat struktur modal perusahaan 

industri manufaktur yang berarti bahwa non-debt tax shield tidak memiliki 

pengaruh dan bukan merupakan faktor penting terhadap kebijakan perusahaan 

untuk menentukan struktur modal perusahaan. 

Hasil yang didapat dari penelitian ini tidak sesuai dengan teori dikarenakan 

adanya beberapa alasan dan faktor. Salah satu faktor yang menyebabkan non-debt 

tax shield tidak berpengaruh terhadap struktur modal adalah perusahaan industri 

manufaktur di Indonesia mayoritas merupakan perusahaan padat karya yaitu 

perusahaan yang lebih banyak menggunakan sumber tenaga manusia daripada 

sumber tenaga mesin sehingga depresiasi perusahaan kecil dan tidak memiliki efek 

yang besar sebagai pengurang pajak.  

Faktor lain yang menyebabkan non-debt tax shield tidak berpengaruh terhadap 

struktur modal adalah karena adanya peraturan atau undang-undang perpajakan 

yang ketat dalam membahas mengenai metode penyusutan yang diperkenankan 

dalam perhitungan pajak yaitu metode penyusutan saldo menurun sehingga nilai 

dari depresiasi selalu menurun setiap tahun yang berakibat penghematan pajak yang 

bukan berasal dari sumber pendanaan eksternal yaitu hutang tidak berpengaruh 

terhadap besarnya hutang yang akan digunakan perusahaan.  

Hasil yang telah didapat ini tidak sejalan dengan teori pecking order yang 

mengemukakan bahwa perusahaan lebih menyukai dan memilih sumber pendanaan 

yang berasal dari internal perusahaan yaitu berupa aset dan depresiasi perusahaan 

daripada sumber pendanaan dari eksternal perusahaan yaitu berupa hutang dan 

ekuitas. 

Hasil dari penelitian ini sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh Haron 

(2016) yang menyatakan bahwa non-debt tax shield tidak berpengaruh terhadap 
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struktur modal perusahaan. Hasil dari penelitian ini tidak sejalan dengan penelitian 

yang dilakukan oleh oleh Lisboa (2017) yang menyatakan bahwa non-debt tax 

shield berpengaruh positif terhadap struktur modal perusahaan dan Haron (2018) 

dan Maryanti (2016) yang menyatakan bahwa non-debt tax shield berpengaruh 

negatif terhadap struktur modal perusahaan. 

 

5. Pengaruh struktur aset terhadap struktur modal 

Struktur aset pada penelitian ini diproksikan dengan tangibility yaitu 

perbandingan aset tetap perusahaan dengan total aset perusahaan. Nilai signifikansi 

pada struktur aset adalah 0,000 dan lebih kecil daripada 0,05 yang berarti bahwa 

variabel struktur aset berpengaruh terhadap variabel dependen yaitu struktur modal. 

Nilai B pada struktur aset adalah -0,210 yang berarti bahwa variabel struktur aset 

mempunyai hubungan yang negatif terhadap variabel dependen yaitu struktur 

modal. Oleh karena itu dapat disimpulkan bahwa struktur aset memiliki pengaruh 

negatif terhadap variabel dependen yaitu struktur modal dan dengan demikian maka 

Ha5 yaitu terdapat pengaruh positif dan signifikan struktur aset terhadap struktur 

modal ditolak.  

Hubungan struktur aset terhadap struktur modal yang bersifat negatif 

mengindikasikan apabila struktur aset pada perusahaan mengalami kenaikan maka 

struktur modal akan mengalami penurunan begitupun sebaliknya, hal ini 

dikarenakan ketika tingkat struktur aset perusahaan yang tinggi dan masih mampu 

untuk menunjang kegiatan operasional perusahaan maka perusahaan akan 

cenderung untuk memilih menggunakan sumber pendanaan internal terlebih dahulu 

baru setelah itu ketika sumber pendanaan internal tidak mencukupi maka 

perusahaan akan menggunakan sumber pendanaan eksternal yaitu hutang. 

Hasil yang bersifat negatif ini disebabkan karena perusahaan pada sektor 

industri manufaktur sebagian modal nya tertanam dalam aset tetap sehingga 

perusahaan lebih mengutamakan pemenuhan kebutuhan modal dari modal yang 

permanen yaitu berupa modal sendiri, sedangkan modal asing bersifat hanya 

sebagai pelengkap saja.  
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Faktor lain yang menyebabkan hubungan yang bersifat negatif karena struktur 

aset merupakan faktor atau variabel yang menentukan besar atau kecil mengenai 

masalah asimetri informasi sehingga perusahaan yang memiliki aset tetap yang 

besar akan lebih mudah untuk menilai asetnya sehingga masalah asimetri informasi 

akan lebih rendah yang berdampak pada pengurangan penggunaan hutang ketika 

tingkat aset tetap meningkat. 

Hasil yang telah didapat ini tidak sesuai dengan teori trade-off yang 

menyatakan bahwa untuk mencapai struktur modal yang optimal maka perusahaan 

akan mencoba untuk menggunakan hutang untuk mengoptimalkan struktur modal 

perusahaan, maka perusahaan harus mempertimbangkan cost (biaya) dan profit 

(keuntungan) yang akan didapat oleh perusahaan.  

Namun hasil yang telah didapat sejalan dengan teori pecking order yang 

mengemukakan bahwa perusahaan lebih menyukai dan memilih sumber pendanaan 

yang berasal dari internal perusahaan yaitu berupa aset dan depresiasi perusahaan 

daripada sumber pendanaan dari eksternal perusahaan yaitu berupa hutang dan 

ekuitas. 

Hasil dari penelitian ini sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh Arslan 

dan Zaman (2014) yang menyatakan bahwa struktur aset berpengaruh negatif 

terhadap struktur modal perusahaan. Hasil dari penelitian ini tidak sejalan dengan 

penelitian yang dilakukan oleh Mota dan Moreira (2017) dan Dewi dan Dana 

(2017) yang menyatakan bahwa struktur aset berpengaruh positif terhadap struktur 

modal perusahaan. 
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BAB V 

KESIMPULAN DAN SARAN 

A. Kesimpulan 

Penelitian ini memiliki tujuan untuk mengetahui apakah adanya pengaruh 

variabel independen yaitu likuiditas, pertumbuhan penjualan, profitabilitas, non-

debt tax shield dan struktur aset terhadap variabel dependen yaitu struktur modal. 

Jumlah dari data sampel yang digunakan pada penelitian ini adalah sebanyak 175 

data sampel perusahaan industri manufaktur yang terdaftar pada Bursa Efek 

Indonesia (BEI) pada tahun 2015-2017 yang didapatkan melalu website resmi 

Bursa Efek Indonesia (BEI) yaitu www.idx.co.id. 

Pengolahan data pada penelitian ini dibantu dengan menggunakan aplikasi 

Statistical Product and Service Solution (SPSS) ver. 25.0. Berdasarkan pengolahan 

data yang dilakukan Statistical Product and Service Solution (SPSS) ver. 25.0, hasil 

dari pengolahan data tersebut sudah memenuhi syarat-syarat uji asumsi klasik yaitu 

uji normalitas, uji autokorelasi, uji heterokedastisitas dan uji multikolinearitas dan 

peneliti juga melakukan pengujian pada hipotesis dengan uji statistik t, uji statistik 

F (ANOVA), uji koefisien determinasi (adjusted R2) dan uji koefisien regresi dan 

uji koefisien korelasi (R). 

Hasil uji F pada penelitian ini menunjukkan bahwa tingkat signifikan sebesar 

0,000 dan lebih kecil dari 0,05 sehingga dapat disimpulkan bahwa model regresi 

layak digunakan dan variabel independen yaitu likuiditas (current ratio), 

pertumbuhan penjualan (sales growth rate), profitabilitas (return on asset), non-

debt tax shield (NDTS) dan struktur aset (tangibility) secara bersama-sama atau 

simultan berpengaruh terhadap variabel dependen yaitu struktur modal (debt to 

asset ratio). 

Hasil uji koefisien korelasi (R) pada penelitian ini menunjukkan nilai yaitu 

sebesar 0,893 yang dapat disimpulkan bahwa hubungan variabel independen yaitu 

likuiditas (current ratio), pertumbuhan penjualan (sales growth rate), profitabilitas 

http://www.idx.co.id/
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(return on asset), non-debt tax shield (NDTS) dan struktur aset (tangibility) 

terhadap variabel dependen yaitu struktur modal (debt to asset ratio) sangat kuat. 

Hasil uji koefisien determinasi (adjusted R2) pada penelitian ini menunjukkan 

nilai yaitu sebesar 0,791 yang dapat disimpulkan bahwa 79,1% variasi dari struktur 

modal dapat dijelaskan oleh likuiditas (current ratio), pertumbuhan penjualan 

(sales growth rate), profitabilitas (return on asset), non-debt tax shield (NDTS) dan 

struktur aset (tangibility) sedangkan sisanya sebesar 20,9% (100% - 79,1%) 

dijelaskan oleh sebab yang lain di luar dari model regresi. 

Hipotesis pertama atau Ha1 yaitu terdapat pengaruh negatif likuiditas terhadap 

struktur modal. Berdasarkan hasil yang telah diuji menunjukkan bahwa nilai 

signifikansi likuiditas < 0,05 dan nilai B sebesar -0,260 maka likuiditas berpengaruh 

negatif terhadap struktur modal dengan demikian Ha1 diterima. Hasil dari penelitian 

ini sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh Tamam dan Wibowo (2017) dan 

Haron (2018) yang menyatakan likuiditas berpengaruh negatif terhadap struktur 

modal. Namun, hasil dari penelitian ini tidak sejalan dengan penelitian yang 

dilakukan oleh Pepur et.al (2016) yang menyatakan likuiditas berpengaruh positif 

terhadap struktur modal. 

Hipotesis kedua atau Ha2 yaitu terdapat pengaruh negatif pertumbuhan 

penjualan terhadap struktur modal. Berdasarkan hasil yang telah diuji menunjukkan 

bahwa nilai signifikansi pertumbuhan penjualan > 0,05 maka pertumbuhan 

penjualan tidak berpengaruh terhadap struktur modal dengan demikian Ha2 ditolak. 

Hasil dari penelitian ini sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh Nasimi 

(2016) yang menyatakan pertumbuhan penjualan tidak berpengaruh terhadap 

struktur modal. Namun, hasil dari penelitian ini tidak sejalan dengan penelitian 

yang dilakukan oleh Hamidah et.al (2016) yang menyatakan bahwa pertumbuhan 

penjualan berpengaruh positif terhadap struktur modal dan Pepur et.al (2016), Dewi 

dan Dana (2017) yang menyatakan bahwa pertumbuhan penjualan berpengaruh 

negatif terhadap struktur modal perusahaan. 
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Hipotesis ketiga atau Ha3 yaitu terdapat pengaruh negatif profitabilitas 

terhadap struktur modal. Berdasarkan hasil yang telah diuji menunjukkan bahwa 

nilai signifikansi > 0,05 maka profitabilitas tidak berpengaruh terhadap struktur 

modal dengan demikian Ha3 ditolak. Hasil dari penelitian ini sejalan dengan 

penelitian yang dilakukan oleh Maryanti (2016) yang menyatakan profitabilitas 

tidak berpengaruh terhadap struktur modal. Namun, hasil dari penelitian ini tidak 

sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh Cekrezi (2013) yang menyatakan 

profitabilitas berpengaruh negatif terhadap struktur modal dan Warrad (2013) yang 

menyatakan profitabilitas berpengaruh positif terhadap struktur modal. 

Hipotesis keempat atau Ha4 yaitu terdapat pengaruh negatif non-debt tax shield 

terhadap struktur modal. Berdasarkan hasil yang telah diuji menunjukkan bahwa 

nilai signifikansi > 0,05 maka non-debt tax shield tidak berpengaruh terhadap 

struktur modal dengan demikian Ha4 ditolak. Hasil dari penelitian ini sejalan 

dengan penelitian yang dilakukan oleh Haron (2016) yang menyatakan non-debt 

tax shield tidak berpengaruh terhadap struktur modal. Namun, hasil dari penelitian 

ini tidak sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh Lisboa (2017) yang 

menyatakan non-debt tax shield berpengaruh positif terhadap struktur modal dan 

Haron (2018) yang menyatakan non-debt tax shield berpengaruh negatif terhadap 

struktur modal. 

Hipotesis kelima atau Ha5 yaitu terdapat pengaruh positif struktur aset terhadap 

struktur modal. Berdasarkan hasil yang telah diuji menunjukkan bahwa nilai 

signifikansi < 0,05 dan nilai B sebesar -0,210 maka struktur aset berpengaruh 

negatif terhadap struktur modal dengan demikian Ha5 ditolak. Hasil dari penelitian 

ini sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh Arslan dan Zaman (2014) yang 

menyatakan struktur aset berpengaruh negatif terhadap struktur modal. Namun, 

hasil dari penelitian ini tidak sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh Mota 

dan Moreira (2017), Dewi dan Dana (2017) yang menyatakan struktur aset 

berpengaruh positif terhadap struktur modal. 
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B. Keterbatasan 

Pada penelitian yang dilakukan ini memiliki beberapa keterbatasan, antara lain 

yaitu: 

1. Penelitian ini dilakukan terhadap perusahaan dari sektor industri manufaktur 

saja yang berarti ruang lingkup dari penelitian ini sangat kecil atau terbatas 

karena masih banyak perusahaan yang terdaftar pada Bursa Efek Indonesia 

(BEI) dengan sektor industri yang berbeda.  

2. Peneliti hanya menggunakan lima variabel independen saja yaitu likuiditas, 

pertumbuhan penjualan, profitabilitas, non-debt tax shield dan struktur asset 

yang diuji terhadap struktur modal, masih banyak variabel-variabel lain 

yang dapat digunakan dalam pengaruhnya terhadap struktur modal.  

3. Penelitian ini dilakukan hanya selama 3 tahun saja yaitu tahun 2015-2017 

sehingga penelitian yang dilakukan hanya menggambarkan hasil pada tahun 

2015-2017 saja. 

 

C. Saran 

Dengan adanya keterbatasan yang dijelaskan diatas maka ada beberapa saran 

yang diberikan peneliti untuk penelitian-penelitian selanjutnya, yaitu sebagai 

berikut: 

1. Peneliti mengharapkan pada penelitian selanjutnya agar ruang lingkup pada 

penelitian selanjutnya tidak terbatas pada perusahaan industri manufaktur 

saja dan dapat menambahkan perusahaan dari sektor industri yang lain.  

2. Peneliti mengharapkan pada penelitian selanjutnya dapat menggunakan atau 

menambahkan variabel-variabel lain selain variabel yang sudah digunakan 

oleh peneliti atau dengan menggunakan variabel yang sama dengan proksi 

yang berbeda dengan tujuan agar dapat memberikan gambaran yang lebih 

banyak terhadap variabel-variabel yang mempengaruhi struktur modal.  

3. Peneliti mengharapkan pada penelitian selanjutnya dapat menambahkan 

tahun yang digunakan agar mendapatkan hasil yang lebih akurat dan 

relevan. 
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LAMPIRAN 1 

Data Penelitian 2015 

 

CODE DAR CR SALES 

GROWTH 

ROA NDTS TANGIBILITY 

ADES 0.4973 1.3860 0.1571 0.0503 0.0305 0.4353 

AKPI 0.6158 1.0306 0.0371 0.0096 0.0243 0.5870 

ALDO 0.5330 1.3444 0.0901 0.0658 0.0364 0.3213 

AMFG 0.2061 4.6543 -0.0017 0.0799 0.0496 0.4269 

ARNA 0.3747 1.0207 -0.1974 0.0498 0.0529 0.6184 

ASII 0.4845 1.3793 -0.0868 0.0636 0.0269 0.1699 

AUTO 0.2926 1.3229 -0.0434 0.0225 0.0287 0.2446 

BATA 0.3119 2.4710 0.0199 0.1629 0.0411 0.2952 

BUDI 0.6616 1.0008 0.0414 0.0065 0.0323 0.5243 

CEKA 0.5693 1.5347 -0.0584 0.0717 0.0137 0.1487 

CPIN 0.4911 2.1062 0.0328 0.0742 0.0284 0.4506 

DLTA 0.1817 6.4237 -0.2044 0.1850 0.0183 0.1014 

DVLA 0.2926 3.5229 0.1833 0.0784 0.0281 0.1877 

EKAD 0.2508 3.5688 0.0094 0.1207 0.0258 0.2479 

GGRM 0.4015 1.7704 0.0795 0.1016 0.0275 0.3166 

HMSP 0.1577 6.5674 0.1038 0.2726 0.0172 0.1652 

ICBP 0.3830 2.3260 0.0572 0.1101 0.0207 0.2468 

IGAR 0.1914 4.9610 -0.0820 0.1339 0.0302 0.1732 

INAI 0.8197 1.035 0.4834 0.0215 0.0095 0.1744 

INCI 0.0914 9.6770 0.2422 0.1000 0.0331 0.2860 

INDF 0.5304 1.7053 0.0074 0.0404 0.0203 0.2733 

INDS 0.2486 2.2313 -0.1111 0.0008 0.0339 0.5667 

INTP 0.1365 4.8866 -0.1099 0.1576 0.0342 0.4998 

ISSP 0.5313 1.2857 0.0640 0.0292 0.0216 0.3439 

JECC 0.7293 1.0501 0.1141 0.0018 0.0169 0.2916 

JPFA 0.6439 1.7943 0.0231 0.0306 0.0327 0.3968 

KAEF 0.4246 1.9302 0.0751 0.0782 0.0149 0.2107 

KBLI 0.3380 2.8476 0.1166 0.0743 0.0155 0.3558 

KBLM 0.5469 1.0573 0.0524 0.0195 0.0290 0.4450 

KDSI 0.6781 1.1566 0.0539 0.0097 0.0238 0.3424 

KLBF 0.2014 3.6978 0.0299 0.1502 0.0256 0.2876 

LION 0.2889 3.8023 0.0308 0.0720 0.0193 0.1767 

MERK 0.2620 3.6522 0.1393 0.2222 0.0185 0.1727 

MYOR 0.5420 2.3653 0.0458 0.1102 0.0413 0.3324 
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NIPS 0.6065 1.0473 -0.0276 0.0198 0.0178 0.3832 

PICO 0.5921 1.5879 0.0072 0.0247 0.0129 0.2184 

PYFA 0.3672 1.9912 -0.0201 0.0193 0.0626 0.5261 

RICY 0.6661 1.1856 -0.0628 0.0112 0.0316 0.2822 

ROTI 0.5608 2.0534 0.1565 0.1000 0.0416 0.6730 

SCCO 0.4798 1.6858 -0.0460 0.0897 0.0148 0.1793 

SIDO 0.0707 9.2765 0.0094 0.1565 0.0247 0.3440 

SKBM 0.5499 1.1451 -0.0800 0.0525 0.0154 0.5145 

SKLT 0.5968 1.1925 0.0935 0.0532 0.0425 0.3939 

SMBR 0.0977 7.5727 0.2028 0.1004 0.0279 0.2408 

SMGR 0.2808 1.5970 -0.0014 0.1186 0.0374 0.6596 

SMSM 0.3513 2.3938 0.0646 0.2078 0.0519 0.3220 

SRSN 0.4076 2.1671 0.1242 0.0270 0.0148 0.2188 

STAR 0.3283 1.8089 0.1327 0.0004 0.0174 0.4339 

STTP 0.4745 1.5789 0.1722 0.0967 0.0299 0.5242 

TCID 0.1764 4.9911 0.0029 0.2615 0.0486 0.4336 

TOTO 0.3886 2.4067 0.1096 0.1169 0.0354 0.3587 

TRIS 0.4268 1.8875 0.1512 0.0652 0.0368 0.2116 

TRST 0.4171 1.3085 -0.0202 0.0075 0.0523 0.6258 

TSPC 0.3099 2.5376 0.0891 0.0842 0.0213 0.2572 

ULTJ 0.2097 3.7455 0.1218 0.1478 0.0432 0.3279 

UNIT 0.4724 0.5962 0.1543 0.0008 0.0433 0.7108 

VOKS 0.6682 1.1681 -0.2025 0.0002 0.0237 0.1864 

WIIM 0.2972 2.8938 0.1071 0.0976 0.0324 0.2471 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

69 
 

LAMPIRAN 2 

Data Penelitian 2016 

 

CODE DAR CR SALES 

GROWTH 

ROA NDTS TANGIBILITY 

ADES 0.4992 1.6351 0.3254 0.0729 0.0412 0.4875 

AKPI 0.5718 1.1288 0.0147 0.0200 0.0328 0.6202 

ALDO 0.5104 1.4783 0.2379 0.0615 0.0315 0.2708 

AMFG 0.3462 2.0198 0.0158 0.0473 0.0420 0.6395 

ARNA 0.3856 1.3488 0.1703 0.0592 0.0637 0.5564 

ASII 0.4657 1.2394 -0.0169 0.0699 0.0238 0.1651 

AUTO 0.2789 1.5051 0.0924 0.0331 0.0315 0.2464 

BATA 0.3077 2.5701 -0.0282 0.0525 0.0414 0.2728 

BUDI 0.6026 1.0014 0.0373 0.0132 0.0391 0.6043 

CEKA 0.3773 2.1893 0.1807 0.1751 0.0151 0.1515 

CPIN 0.4151 2.1728 0.2707 0.0919 0.0317 0.4641 

DLTA 0.1548 7.6039 0.1079 0.2125 0.0159 0.0804 

DVLA 0.2950 2.8549 0.1112 0.0993 0.0264 0.2642 

EKAD 0.1573 4.8856 0.0698 0.1291 0.0208 0.5050 

GGRM 0.3715 1.9379 0.0840 0.1060 0.0331 0.3256 

HMSP 0.1960 5.2341 0.0718 0.3002 0.0170 0.1622 

ICBP 0.3599 2.4068 0.0859 0.1256 0.0209 0.2462 

IGAR 0.1495 5.8219 0.1705 0.1577 0.0232 0.1606 

INAI 0.8073 1.0029 -0.0723 0.0266 0.0110 0.1793 

INCI 0.0985 5.8150 0.2883 0.0371 0.0280 0.4772 

INDF 0.4653 1.5081 0.0420 0.0641 0.0256 0.3128 

INDS 0.1652 3.0327 -0.0135 0.0200 0.0402 0.5495 

INTP 0.1331 4.5250 -0.1369 0.1284 0.0329 0.4857 

ISSP 0.5622 1.1594 -0.0905 0.0170 0.0173 0.3284 

JECC 0.7037 1.1402 0.2251 0.0834 0.0160 0.2575 

JPFA 0.5131 2.1298 0.0815 0.1128 0.0325 0.3902 

KAEF 0.5076 1.7137 0.1957 0.0589 0.0112 0.2183 

KBLI 0.2939 3.4106 0.0564 0.1787 0.0183 0.2995 

KBLM 0.4983 1.3016 0.0204 0.0332 0.0292 0.3820 

KDSI 0.6325 1.2319 0.1642 0.0413 0.0257 0.3394 

KLBF 0.1814 4.1311 0.0831 0.1544 0.0261 0.2992 

LION 0.3138 3.5586 -0.0260 0.0617 0.0169 0.1755 

LMSH 0.2795 2.7701 -0.0959 0.0384 0.0134 0.3801 

MERK 0.2168 4.2166 0.0522 0.2068 0.0180 0.1747 
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MYOR 0.5152 2.2502 0.2383 0.1075 0.0398 0.2987 

NIPS 0.5261 1.2182 0.0524 0.0369 0.0206 0.3833 

PICO 0.5722 1.6732 -0.2445 0.0207 0.0139 0.2157 

PYFA 0.3684 2.1908 -0.0041 0.0308 0.0548 0.4786 

RICY 0.6799 1.1487 0.0994 0.0109 0.0316 0.2580 

ROTI 0.5058 2.9623 0.1598 0.0958 0.0396 0.6311 

SCCO 0.5019 1.6895 0.0593 0.1390 0.0122 0.1316 

SIDO 0.0769 8.3182 0.1547 0.1608 0.0179 0.3519 

SKBM 0.6322 1.1072 0.1019 0.0225 0.0207 0.4353 

SKLT 0.4788 1.3153 0.1191 0.0363 0.0290 0.5274 

SMBR 0.2857 2.8683 0.0421 0.0797 0.0208 0.7966 

SMGR 0.3087 1.2725 -0.0302 0.1025 0.0370 0.6979 

SMSM 0.2992 2.8603 0.0275 0.2227 0.0485 0.2919 

SRSN 0.4394 1.7426 -0.0584 0.0154 0.0145 0.3069 

STTP 0.4999 1.6545 0.0333 0.0745 0.0234 0.4852 

TCID 0.1839 5.2595 0.0915 0.0742 0.0509 0.4281 

TOTO 0.4097 2.1899 -0.0920 0.0653 0.0358 0.3416 

TRIS 0.4581 1.6417 0.0490 0.0394 0.0364 0.2078 

TRST 0.4128 1.2970 -0.0846 0.0103 0.0551 0.6155 

TSPC 0.2962 2.6521 0.1169 0.0828 0.0215 0.2743 

ULTJ 0.1769 4.8436 0.0665 0.1674 0.0358 0.2458 

UNIT 0.4363 0.6486 -0.1197 0.0020 0.0464 0.7098 

VOKS 0.5989 1.3336 0.2658 0.0959 0.0215 0.1767 

WIIM 0.2678 3.3942 -0.0835 0.0785 0.0377 0.2441 

. 
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LAMPIRAN 3 

Data Penelitian 2017 

 

CODE DAR CR SALES 

GROWTH 

ROA NDTS TANGIBILITY 

ADES 0.4966 1.2015 -0.0824 0.0455 0.0408 0.5691 

AKPI 0.5896 1.0434 0.0086 0.0049 0.0345 0.5785 

ALDO 0.5400 1.4404 0.0635 0.0582 0.0258 0.2960 

AMFG 0.4338 2.0095 0.0434 0.0062 0.0578 0.6491 

ARNA 0.3572 1.6262 0.1462 0.0763 0.0663 0.5206 

ASII 0.4712 1.2286 0.1379 0.0784 0.0220 0.1637 

AUTO 0.2924 1.5587 0.0580 0.0371 0.0305 0.2389 

BUDI 0.5936 1.0074 0.0174 0.0155 0.0488 0.6341 

CEKA 0.3516 2.2244 0.0346 0.0771 0.0174 0.1525 

CPIN 0.3597 2.3166 0.2904 0.1018 0.0335 0.4489 

DLTA 0.1463 8.6378 0.0030 0.2087 0.0136 0.0671 

DPNS 0.1318 9.6214 -0.0401 0.0193 0.0063 0.0357 

DVLA 0.3197 2.6621 0.0856 0.0989 0.0285 0.2413 

EKAD 0.1681 4.5192 0.1318 0.0956 0.0250 0.4579 

GGRM 0.3681 1.9355 0.0922 0.1162 0.0336 0.3207 

HMSP 0.2093 5.2723 0.0380 0.2937 0.0200 0.1597 

ICBP 0.3572 2.4283 0.0331 0.1121 0.0214 0.2568 

IGAR 0.1385 6.5022 -0.0389 0.1411 0.0207 0.1695 

INAI 0.7715 0.9925 -0.2368 0.0318 0.0140 0.1870 

INCI 0.1166 5.1017 0.5318 0.0545 0.0294 0.4474 

INDF 0.4683 1.5027 0.0515 0.0585 0.0243 0.3387 

INDS 0.1190 5.1254 0.2022 0.0467 0.0414 0.5088 

INTP 0.1492 3.7031 -0.0606 0.0644 0.0408 0.5190 

ISSP 0.5469 1.5053 0.1238 0.0014 0.0178 0.3508 

JECC 0.7161 1.0608 0.0720 0.0432 0.0147 0.2944 

JPFA 0.5355 2.3459 0.0938 0.0525 0.0322 0.3958 

KAEF 0.5780 1.5455 0.0544 0.0544 0.0105 0.2769 

KBLI 0.4071 1.9744 0.1332 0.1191 0.0664 0.3463 

KBLM 0.3593 1.2634 0.2310 0.0356 0.0134 0.5527 

KDSI 0.6345 1.1864 0.1254 0.0519 0.0246 0.3316 

KLBF 0.1638 4.5094 0.0417 0.1476 0.0243 0.3215 

LION 0.3367 3.2713 -0.0777 0.0136 0.0187 0.1431 

LMSH 0.1957 4.2820 0.4214 0.0805 0.0162 0.3466 

MERK 0.2722 3.0810 0.1177 0.1740 0.0194 0.2098 



 

72 
 

MYOR 0.5069 2.3860 0.1344 0.1093 0.0362 0.2661 

NIPS 0.5366 1.1737 0.0360 0.0232 0.0115 0.3614 

PICO 0.6117 1.5055 0.4141 0.0234 0.0167 0.1711 

PYFA 0.3178 3.5228 0.0279 0.0447 0.0539 0.4759 

RICY 0.6870 1.1885 0.3102 0.0120 0.0309 0.2351 

ROTI 0.3815 2.2586 -0.0122 0.0297 0.0265 0.4372 

SCCO 0.3190 1.7421 0.1864 0.0672 0.0116 0.4203 

SIDO 0.0831 7.8122 0.0047 0.1690 0.0192 0.3848 

SKBM 0.3696 1.6353 0.2267 0.0159 0.0192 0.2992 

SKLT 0.5166 1.2631 0.0963 0.0361 0.0284 0.4900 

SMBR 0.3256 1.6800 0.0189 0.0542 0.0295 0.7597 

SMGR 0.3783 1.5678 0.0643 0.0417 0.0399 0.6642 

SMSM 0.2518 3.7391 0.1598 0.2273 0.0453 0.2799 

SRSN 0.3634 2.1317 0.0418 0.0271 0.0181 0.3244 

STAR 0.2024 2.7704 -0.1157 0.0010 0.0210 0.4726 

STTP 0.4088 2.6409 0.0747 0.0922 0.0285 0.4806 

TCID 0.2132 4.9132 0.0711 0.0758 0.0493 0.4084 

TOTO 0.4007 2.2955 0.0497 0.0987 0.0332 0.2853 

TRIS 0.3463 1.9226 -0.1420 0.0261 0.0415 0.2324 

TRST 0.4073 1.2285 0.0469 0.0115 0.0484 0.5977 

TSPC 0.3165 2.5214 0.0468 0.0750 0.0197 0.2669 

ULTJ 0.1886 4.1919 0.0413 0.1372 0.0276 0.2576 

UNIT 0.4248 0.7390 -0.0083 0.0025 0.0460 0.6747 

VOKS 0.6142 1.3226 0.1167 0.0788 0.0170 0.1449 

WIIM 0.2020 5.3558 -0.1242 0.0331 0.0421 0.2553 
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LAMPIRAN 4 

Hasil Uji Statistik Deskriptif 

 

Descriptive Statistics 

 N Minimum Maximum Mean Std. Deviation 

DAR  175 .02968 .26000 .14021 .05370 

LIQUIDITY 175 .20310 1.02845 .51917 .18540 

SALESGROWTH 175 -.12179 .18521 .02367 .04905 

PROFITABILITY 175 .00008 .11402 .03186 .02455 

NDTS 175 .00273 .02790 .01244 .00530 

TANGIBILITY 175 .01523 .25444 .12927 .05037 

Valid N (listwise) 175     

Sumber: Hasil Pengolahan SPSS 25 
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LAMPIRAN 5 

Hasil Uji Normalitas 

One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test 

 

Unstandardized 

Residual 

N 175 

Normal Parametersa,b Mean .0000000 

Std. 

Deviation 

.02419775 

Most Extreme 

Differences 

Absolute .049 

Positive .035 

Negative -.049 

Test Statistic .049 

Asymp. Sig. (2-tailed) .200c,d 

a. Test distribution is Normal. 

b. Calculated from data. 

c. Lilliefors Significance Correction. 

d. This is a lower bound of the true significance. 

Sumber: Hasil pengolahan SPSS 25 

Grafik P-Plot 

 

Sumber: Hasil pengolahan SPSS 25 
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LAMPIRAN 6 

Hasil Uji Autokorelasi 

Model Summaryb 

Model R R Square 

Adjusted R 

Square 

Std. Error of 

the Estimate 

Durbin-

Watson 

1 .893a .797 .791 .02455 .878 

a. Predictors: (Constant), TANGIBILITY, SALESGROWTH, 

LIQUIDITY, NDTS, PROFITABILITY 

b. Dependent Variable: DAR 

Sumber: Hasil pengolahan SPSS 25 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

76 
 

LAMPIRAN 7 

Hasil Uji Heterokedastisitas 

Coefficientsa 

Model 

Unstandardized 

Coefficients 

Standardized 

Coefficients 

t Sig. B Std. Error Beta 

1 (Constant) .024 .005  4.566 .000 

LIQUIDITY -.009 .008 -.110 -1.151 .251 

SALESGROWTH .011 .023 .036 .481 .631 

PROFITABILITY -.110 .061 -.176 -1.791 .075 

NDTS -.034 .256 -.012 -.134 .893 

TANGIBILITY .022 .029 .072 .761 .448 

a. Dependent Variable: ABS_RES 

Sumber: Hasil pengolahan SPSS 25 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

77 
 

LAMPIRAN 8 

Hasil Uji Multikolinearitas 

Coefficientsa 

Model 

Collinearity 

Statistics 

Tolerance VIF 

1 LIQUIDITY .597 1.674 

SALESGROWTH .980 1.020 

PROFITABILITY .559 1.789 

NDTS .687 1.456 

TANGIBILITY .601 1.664 

a. Dependent Variable: DAR 

  Sumber: Hasil pengolahan SPSS 25 
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LAMPIRAN 9 

Hasil Uji Koefisien Regresi 

 

Coefficientsa 

Model 

Unstandardized 

Coefficients 

Standardized 

Coefficients 

t Sig. B 

Std. 

Error Beta 

1 (Constant) .311 .009  35.471 .000 

LIQUIDITY -.260 .013 -.896 -19.978 .000 

SALESGROWTH .065 .038 .060 1.704 .090 

PROFITABILITY -.113 .101 -.052 -1.117 .265 

NDTS -.532 .424 -.053 -1.257 .211 

TANGIBILITY -.210 .048 -.197 -4.397 .000 

a. Dependent Variable: DAR 

Sumber: Hasil pengolahan SPSS 25 
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LAMPIRAN 10 

Hasil Uji F (ANOVA) 

 

ANOVAa 

Model 

Sum of 

Squares df Mean Square F Sig. 

1 Regression .400 5 .080 132.676 .000b 

Residual .102 169 .001   

Total .502 174    

a. Dependent Variable: DAR 

b. Predictors: (Constant), TANGIBILITY, SALESGROWTH, LIQUIDITY, 

NDTS, PROFITABILITY 

  Sumber: Hasil pengolahan SPSS 25 
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LAMPIRAN 11 

Hasil Uji Koefisien Korelasi (R) dan Hasil Uji Koefisien Determinasi (Adjusted 

R2) 

 

Model Summaryb 

Model R R Square 

Adjusted R 

Square 

Std. Error of 

the Estimate 

Durbin-

Watson 

1 .893a .797 .791 .02455 .878 

a. Predictors: (Constant), TANGIBILITY, SALESGROWTH, 

LIQUIDITY, NDTS, PROFITABILITY 

b. Dependent Variable: LOG_DAR 

  Sumber: Hasil pengolahan SPSS 25 
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LAMPIRAN 12 

Hasil Uji t 

Coefficientsa 

Model 

Unstandardized 

Coefficients 

Standardized 

Coefficients 

t Sig. B 

Std. 

Error Beta 

1 (Constant) .311 .009  35.471 .000 

LIQUIDITY -.260 .013 -.896 -19.978 .000 

SALESGROWTH .065 .038 .060 1.704 .090 

PROFITABILITY -.113 .101 -.052 -1.117 .265 

NDTS -.532 .424 -.053 -1.257 .211 

TANGIBILITY -.210 .048 -.197 -4.397 .000 

a. Dependent Variable: DAR 

Sumber: Hasil pengolahan SPSS 25 
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