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Abstract. This research was conducted to determine the effect of liquidity, tangibility, and non-debt tax shield on
capital structure with institutional ownership as a moderator in manufacturing companies listed on the IDX for
the 2017-2021 period. The sample used in this research was selected using a purposive sampling method based
on several predetermined criteria and resulted in 12 company samples with 60 observation data. The data analysis
method uses panel data regression analysis which is tested using Eviews 12 software. The hypothesis testing
method uses a significance level of 5%. The research results show that only the non-debt tax shield variable is
proven to have a negative effect on capital structure, while the profitability, liquidity and tangibility variables
have no effect on capital structure. Institutional ownership is able to increase the effect of non-debt tax shield on
capital structure. Institutional ownership is unable to moderate the influence of profitability, liquidity, tangibility
on capital structure.
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Abstrak. Penelitian ini dilakukan untuk mengetahui pengaruh likuiditas, tangibility, dan non debt tax shield
terhadap struktur modal dengan kepemilikan institusional sebagai pemoderasi yang dilakukan pada perusahaan
manufaktur yang terdaftar di BEI Periode 2017-2021. Sampel yang digunakan dalam penelitian ini dipilih
menggunakan metode purposive sampling berdasarkan beberapa kriteria yang sudah ditentukan dan menghasilkan
12 sampel perusahaan dengan 60 data observasi. Metode analisis data menggunakan analisis regresi data panel
yang diuji menggunakan software Eviews 12. Metode pengujian hipotesis menggunakan tingkat signifikansi
sebesar 5%. Hasil penelitian menunjukkan bahwa hanya variabel non debt tax shield yang terbukti berpengaruh
negatif terhadap struktur modal, sedangkan variabel profitabilitas, likuiditas, dan tangibility tidak berpengaruh
terhadap struktur modal Kepemilikan institusional -mampu meningkatkan pengaruh non debt tax shield terhadap
struktur modals.

Kata kunci: Likuiditas, Tangibility, Non Debt Tax Shield, Struictur Modal.
LATAR BELAKANG

Di era society 5.0, era dimana teknologi sudah menjadi bagian yang tidak akan lepas
dari kehidupan manusia. Melalui society 5.0, kecerdasan buatan akan mentransformasi big
data yang dikumpulkan melalui internet pada segala bidang kehidupan menjadi suatu kearifan
baru, yang akan didedikasikan untuk meningkatkan kemampuan manusia membuka peluang-

peluang bagi kehidupan perekonomian dan kemanusiaan. Semakin banyaknya persaingan
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perusahaan secara global memberi dampak yang sangat besar terhadap naik turunnya financial
suatu perusahaan terutama terhadap perusahaan pada negara yang sedang membangun seperti
negara Indonesia. Persaingan yang ketat antar perusahaan akan menimbulkan perusahaan
berkompetisi dalam penanaman modal yang terlihat sangat lah ketat dan kompetitif khususnya
pada perusahaan manufaktur, perusahaan manufaktur berusaha melakukan kegiatan ekonomi

dan mengelola fungsi-fungsi yang terdapat didalam perusahaan secara efektif.

Fenomena yang terjadi di tahun 2017 adalah Perlambatan ekonomi dan pelemahan daya
beli masyarakat berimbas ke industri manufaktur. Namun hal itu bukan karena penurunan daya
beli masyarakat, akan tetapi pengaruh psikologis kondisi terkini. (CNN Indonesia, 2017).
Adapun fenomena lainnya yaitu nilai tukar rupiah terhadap dollar Amerika Serikat (AS) terus
melemah pada tahun 2018. Salah satu sektor industri yang ikut terpukul karena situasi ini yakni
sektor perusahaan manufaktur, karena masih tingginya kebutuhan import bahan baku

sedangkan penanaman modal asing (PMA) masih melambat. (Kontan.co.id, 2018)

Adapun beberapa faktor yang mempengaruhi struktur modal yaitu Likuiditas dan
Tangibility. Likuiditas merupakan kemampuan perusahaan untuk memenuhi kewajiban
financial yang bersifat jangka pendek dengan tepat waktu (Ratuloly et al., 2020). Manfaat
perhitungan rasio likuiditas terkait antisipasi keperluan dana utamanya untuk kebutuhan yang
mendesak terlebih dahulu. Suatu perusahaan yang memiliki tingkat likuiditas yang tinggi

cenderung mengurangi penggunaan hutang.

Selanjutnya yang dapat mempengaruhi struktur modal yaitu, Tangibility. Tangibility of
asset atau biasa disebut struktur aktiva merupakan salah satu variabel penting dalam
menentukan keputusan pendanaan, karena aktiva tetap yang dimiliki suatu perusahaan dapat
dijadikan agunan atau jaminan bagi pihak kreditur dalam melakukan pinjaman, maka
perusajaan tersebut akan cenderung menggunakan hutang dalam jumlah besar. Perusahaan

akan memberikan pengaruh pada keputusan struktur modal perusahaan.

Variabel yang dapat mempengaruhi struktur modal selanjutnya yaitu, Non Debt Tax
Shield. Yang merupakan deduksi pajak untuk depresiasi dan tax credit investasi. Non debt tax
shield (NDTS) ini muncul karena perusahaan mengeluarkan biaya depresiasi sebagai dampak

terhadap penggunaan aktiva terutama aktiva tetap.

Berdasarkan uraian diatas dan penelitian yang berkaitan dengan struktur modal
menunjukan hasil yang tidak konsisten, maka penulis tertarik untuk mendalami hubungan

faktor-faktor terkait struktur modal yang diwujudkan dalam penelitian tugas akhir skripsi
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dengan judul “Pengaruh Likuiditas, Tangibility dan Non Debt Tax Shield Terhadap
Struktur Modal (Pada Perusahaan Manufaktur yang Terdaftar di BEI Tahun 2017-
2021)”...

METODE PENELITIAN

Dalam suatu penelitian, seorang peneliti harus menggunakan jenis penelitian yang tepat.
Hal ini dilakukan agar peneliti dapat memperoleh gambaran yang jelas mengenai masalah yang
dihadapi serta langkah-langah yang digunakan dalam mengatasi masalah. Pendekatan yang
digunakan dalam penelitian ini adalah pendekatan kuantitatif. Pendekatan kuantitatif adalah
sebuah pendekatan tentang masalah-masalah sosial berdasarkan pada pengujian sebuah teori
yang terdiri dari variabel-variabel, diukur dengan angka dan dianalisis dengan prosedur
statistik untuk menentukan apakah generalisasi produktif teori tersebut benar (Cresswell 1994

dalam Sugiyono 2017).

Dalam penelitian ini terdapat tiga jenis variabel yang akan diukur. Variabel terikat yaitu
Struktur Modal, dan variabel bebas yaitu Likuiditas, Tangibility dan Non Debt Tax.

Populasi yang digunakan dalam penelitian ini adalah srluruh perusahaan manufaktur
yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2017-2021. Adapun sampel penelitian ini
ditentukan dengan menggunakan metode representative dengan teknik purposive sampling,

yaitu teknik penentuan sampel dengan mempertimbangkan Kkriteria tertentu.

Dalam upaya mengolah data serta menarik kesimpulan maka peneliti menggunakan
propram Eviews 12. Analisa ini digunakan untuk mengetahui pengaruh Likuiditas, Tangibility
dan Non Debt Tax terhadap Struktur Modal pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di
Bursa Efek Indonesia periode 2017-2021.

Pengukuran yang dilihat dari statistik deskriptif yang digunakan meliputi nilai rata-rata
(Mean), Std. Deviasi, Sum and Range. Untuk menentukan model regresi data panel yang tepat
maka dapat menggunakan Uji Chow, Uji Hausman dan Uji Lagrange Multiplier

. Tabel 1 Definisi Operasional Variabel

Variabel Definisi Pengukuran Skala
Struktur Perbandingan Debt To Equity Ratio Rasio
Modal (Y) penggunaan modal (DER) =

sendiri dengan
hutang. Total HutanHH x100%

Total Modal
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Likuiditas Rasio kepemilikan Current Ratio (CR) =
(X1) aktiva lancar Rasio
dengan total hutang AktAAva Lancar
lancar. Hutang Lancar x 190%
Tangibility Jaminan hutang Tangibility Asset (TA) = Rasio
(X2) perusahaan  dengan
membandingkan AktAAva Tetap
aktiva tetap dengan  Total AktAAva *1%0%
total aktiva.
Non Debt Proporsi beban Non Debt Tax Shield
Tax Shield depresiasi terhadap (NDTS) = Rasio
(X3) total aset.
Jumlah DepresAAasAA
Total AktAAva
» 100%
HASIL DAN PEMBAHASAN
1. Hasil
a) Analisis Statisitk Deskripsi
Tabel 2 Analisis Statistik Deskripsi
Keterangan DER CR TA NDTS
Mean 768.827 2.007.221 506.803 36.739
Median 535.705 2.068.560 551.885 34.070
Maximum 1.766.420 3.830.300 694.110 111.340
Minimum 175.390 684.030 268.100 340
Std. Dev. 441.469 856.913 122.996 22.161
Skewness 608.845 125.740 -483.479 1.040.368
Kurtosis 1.977.057 1.974.316 1.943.151 4.793.351
Observations 60 60 60 60

Sumber : data yang diolah, Eviews 12

Berdasarkan hasil analisis statistik deskriptif pada tabel diatas dapat diketahui bahwa
jumlah data yang digunakan berjumlah sama yaitu 60 sampel. Nilai Max menunjukkan
kisaran nilai terbesar dalam penelitian, sedangkan nilai Min menunjukkan kisaran nilai

terkecil dalam penelitian. Nilai Mean menunjukkan kisaran nilai rata-rata atau total dari
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masing-masing variabel dibagi dengan jumlah sampel, sedangkan Std. Deviasi

menunjukkan simpangan data yang ada didalam penelitian.

b) Pengujian Regresi Data Panel

Tabel 3 Pengujian Regresi Data Panel

Effect
Test Prob > F Det-Test (Prob>F)/(Prob>Chibar2)/(Prob>Chi2) Hasil
es
CEM 0.000000 Uji Chow 0,0000 FEM
FEM 0.000000 Uji Hausman 0,0000 FEM
REM 0.185418 Uji Lagrange 0,0000 REM
Multiplier

Berdasarkan pengujian, model regresi data panel yang akan diguanakan dalam uji
hipotesis dan persamaan regresi data panel adalah Fixed Effect Model (FEM). Pada Fixed
Effect Model (FEM) diperlukan adanya uji asumsi klasik.

c) Hasil Regresi Data Panel ( Fixed Effect Model )
Tabel 4 Hasil Regresi Data Panel ( Fixed Effect Model )

Sample: 2017-2021

Periods included: 5

Cross-sections included: 16

Total panel (balanced) observations: 12

Swamy and Arora estimator of component variances

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
DER 3.789176 0.950865 3.984978 0.0003
CR -0.278469 0.274873 -1.013081 0.3173
TA -0.014858 1.387220 0.150301 0.8813
NDTS -59.22851  15.53543 -3.812481 0.0005

Uji regresi data panel berfungsi untuk menjelaskan hubungan antara variabel bebas dan
terikat yang dinterpretasikan melalui suatu persamaan yang telah dibuat
d) Asumsi Uji Klasik
Tabel 5 Asumsi Uji Klasik
Keterangan DER CR TA NDTS
DER 1.000000 -0.812262 0.450743 0.558820
CR -0.812262 -0.506132 -0.506132  -0.450791




b)

40
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TA 0.450743 1.000000 1.000000 0.518373
NDTS 0.558820 0.518373 0.518373 1.000000
B-P LM 0.1329
R-S 0.963117
Adj R-S 0.944203
F-Stat 50.91987
Prob 0.000000

Rangkuman Hasil Penelitian

Tabel 6 Rangkuman Hasil Penelitian

Hipotesis t-statistic Prob. Keterangan

H1 : Likuiditas tidak memiliki pengaruh 1.013081  0.3173 H1 Ditolak
terhadap struktur modal

H2 : Tangibility tidak memiliki pengaruh 0.150301  0.8813 H2 Ditolak
terhadap Struktur Modal

H3 : Non Debt Tax memiliki pengaruh -3.812481  0.0005 Hs Diterima
terhadap Struktur Modal

Pembahasan
Pengaruh Likuiditas terhadap Struktur Modal

Nilai t-statistic Likuiditas (CR) menunjukkan sebesar -1.013081, sementara t tabel
dengan tingkat o= 5%, df (n—k) = 54 didapatkan sebesar 2.00488. Maka dapat disimpulkan
bahwa t-statistic CR < t tabel dan nilai probabilitas CR 0.3173 > 0.05 maka dapat
disimpulkan bahwa variabel Likuiditas (CR) dalam penelitian ini tidak memiliki pengaruh
terhadap Struktur Modal (DER). Dengan demikian dapat disimpulkan, H1 dalam penelitian
ini ditolak.
Pengaruh Tangibility terhadap Struktur Modal

Nilai t—statistic Tangibility (TA) menunjukkan sebesar 0.150301, sementara t tabel
dengan tingkat o = 5%, df 102 (n—k) = 54 didapatkan sebesar 2.00488. Maka dapat

disimpulkan bahwa t-statistic TA < t tabel dan nilai probabilitas TA 0.8813 > 0.05
maka dapat disimpulkan bahwa variabel Tangibility (TA) penelitian ini tidak memiliki
pengaruh terhadap Struktur Modal (DER). Dengan demikian dapat disimpulkan, H3 dalam
penelitian ini ditolak.
Pengaruh Non Debt Tax Shield terhadap Struktur Modal

. MUQADDIMAH - VOLUME 2, NO. 1, JANUARI 2024



e-ISSN : 2963-010X, p-ISSN : 2962-9047, Hal 35-44

Nilai t-statistic Non Debt Tax Shield (NDTS) menunjukkan sebesar -3.812481,
sementara t tabel dengan tingkat a = 5%, df (n—k) = 54 didapatkan sebesar 2.00488. Maka
dapat disimpulkan bahwa t— statistic NDTS < t tabel dan nilai probabilitas NDTS

0.0005 < 0.05 maka dapat disimpulkan bahwa variabel Non Debt Tax Shield (NDTS)
penelitian ini memiliki pengaruh terhadap Struktur Modal (DER). Dengan demikian dapat

disimpulkan, H3 dalam penelitian ini diterimadibuat

KESIMPULAN DAN SARAN

Kesimpulan yang diambil daam penelitian ini yang melibatkan pengaruh Likuiditas,
Tangibility dan No Debt Tax Shield terhadap Struktur Modal. Pengajuan hipotesis pertama
(H1) dalam penelitian ini ditolak. Hal ini ditunjukkan dengan t—statistic menunjukkan sebesar
-1.013081, sementara t tabel dengan tingkat o = 5%, df (n—k) = 54 didapatkan sebesar 2.00488.
Maka dapat disimpulkan bahwa t—statistic CR < t tabel dan nilai probabilitas CR 0.3173 maka
dapat disimpulkan bahwa variabel Likuiditas (CR) dalam penelitian ini tidak memiliki
pengaruh terhadap Struktur Modal (DER). Dengan demikian dapat disimpulkan, H2 dalam
penelitian ini ditolak.

Pengajuan hipotesis kedua (H2) dalam penelitian ini adalah ditolak. Hal ini ditunjukkan
dengan n ilai t-statistic Tangibility (TA) menunjukkan sebesar 0.150301, sementara t
tabel dengan tingkat a = 5%, df 102 (n—k) = 54 didapatkan sebesar 2.00488. Maka dapat
disimpulkan bahwa t—statistic TA <t tabel dan nilai probabilitas TA 0.8813 > 0.05 maka dapat
disimpulkan bahwa variabel Tangibility (TA) penelitian ini tidak memiliki pengaruh terhadap
Struktur Modal (DER). Dengan demikian dapat disimpulkan, H2 dalam penelitian ini ditolak.

Pengajuan hipotesis ketiga (H3) dalam penelitian ini doterima. Hal ini ditunjukkan
dengan Nilai t-statistic Non Debt Tax Shield (NDTS) menunjukkan sebesar -3.812481,
sementara t tabel dengan tingkat o= 5%, df (n—k) = 54 didapatkan sebesar 2.00488. Maka dapat
disimpulkan bahwa t— statistic NDTS <t tabel dan nilai probabilitas NDTS 0.0005 < 0.05 maka
dapat disimpulkan bahwa variabel Non Debt Tax Shield (NDTS) penelitian ini memiliki
pengaruh terhadap Struktur Modal (DER). Dengan demikian dapat disimpulkan, H3 dalam

penelitian ini diterima.
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