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PENGARUH FIRM SIZE, PROFITABILITY, TANGIBILITY, DAN NON
DEBT TAX SHIELD (NDTS) TERHADAP CAPITAL STRUCTURE
PERUSAHAAN

(Studi Empiris Pada Perusahaan Manufaktur yang Terdaftar di ISSI Periode
2016-2021)

ABSTRAK
Penelitian ini bertujuan menjelaskan variabel firm size, profitability, tangibility
dan non debt tax shield dalam mempengaruhi capital structure perusahaan.
Populasi penelitian merupakan Perusahaan Manufaktur yang terdaftar pada Indeks
Saham Syariah Indonesia (ISSI) periode 2016-2021. Data yang digunakan dalam
penelitian ini adalah data panel dari 16 sampel perusahaan yang terpilih, dengan
total sampel berjumlah 54. Hasil penelitian menunjukkan bahwa firm size,
profitability, tangibility, dan non debt tax shield berpengaruh positif dan

signifikan terhadap capital structure perusahaan.

Kata Kunci : Firm Size, Profitability, Tangibility, Non Debt Tax Shield, Capital

Structure, Perusahaan Manufaktur, Indeks Saham Syariah Indonesia.
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THE INFLUENCE OF FIRM SIZE, PROFITABILITY, TANGIBILITY, AND

NON DEBT TAX SHIELD (NDTS) ON COMPANY CAPITAL STRUCTURE

(Empirical Study on Manufacturing Companies Registered at ISSI 2016-2021

Period)

ABSTRACT
This study aims to explain the variables of firm size, profitability, tangibility and
non-debt tax shield in influencing the company's capital structure. The research
population is Manufacturing Companies listed on the Indonesian Sharia Stock
Index (ISSI) for the 2016-2021 period. The data used in this study is panel data
from 16 samples of selected companies, with a total sample of 54. The results
show that firm size, profitability, tangibility, and non-debt tax shield have a

positive and significant effect on the company's capital structure.

Keywords: Firm Size, Profitability, Tangibility, Non Debt Tax Shield, Capital

Structure, Manufacturing Company, Indonesian Sharia Stock Index.
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BAB I

PENDAHULUAN

1.1. Latar Belakang

Persaingan yang semakin ketat dalam dunia bisnis di era
globalisasi ini telah mendorong persaingan yang semakin ketat dan
membuat perusahaan berusaha untuk meningkatkan nilai perusahaannya.
Perusahaan dituntut untuk dapat bertahan dan bersaing dengan perusahaan
dalam negeri, perusahaan asing, dan produk asing yang masuk ke dalam
pasar dalam negeri. Persaingan dalam dunia bisnis dan ekonomi
menyebabkan aspek keuangan perusahaan menjadi sangat penting dengan
tujuan membangun dan menjamin kehidupan perusahaan (Setyawan, dkk
2016).

Struktur modal merupakan masalah penting bagi setiap
perusahaan, karena baik buruknya struktur modal perusahaan akan
berdampak langsung terhadap posisi finansialnya. Suatu perusahaan yang
mempunyai struktur modal yang tidak baik, dimana mempunyai hutang
yang sangat besar akan memberikan beban yang berat kepada perusahaan
tersebut. Perusahaan sebisa mungkin memperoleh dana yang diperlukan
dengan biaya yang minimal, pemenuhan dana perusahaan bisa berasal
dari sumber internal maupun sumber eksternal. Struktur modal didalam

sebuah perusahaan, menyangkut bagaimana perusahaan akan membiayai
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hutangnya dan keputusan mengenai bentuk dan komposisi modal yang
akan dipergunakan perusahaan, apakah dalam bentuk modal eksternal,
atau modal internal dan kapan perusahaan memperoleh modal tersebut.
Struktur modal merupakan pembiayaan tetap dimana mencerminkan
perimbangan antara hutang jangka panjang dengan modal sendiri
(Nainggolan, 2017).

Sumber dana internal diperoleh dari kegiatan operasi perusahaan
yang biasanya terdiri atas modal saham disetor, laba yang tidak dibagi
(retained earning), modal saham biasa dan saham preferen yang disetor
pemilik perusahaan sedangkan sumber eksternal adalah sumber dana yang
berasal dari luar perusahaan yaitu dana yang tidak diperoleh dari kegiatan
operasi perusahaan yang dapat berupa pinjaman pihak ketiga (Khariry dan
Yusniar, 2016).

Besar kecilnya dana yang dibutuhkan setiap perusahaan tidak
sama disesuaikan dengan kondisi perusahaan atau besar kecilnya
perusahaan. Apabila perusahaan dalam pemenuhan kebutuhan modalnya
semakin meningkat sedangkan dana yang dimiliki terbatas, maka
perusahaan tidak ada pilihan lain selain menggunakan dana yang berasal
dari luar, baik dalam bentuk hutang maupun dengan mengeluarkan
obligasi untuk memenuhi kebutuhan modalnya. Proporsi penggunaan
hutang jangka panjang dan modal sendiri ataupun hutang jangka panjang
dan aktiva yang didanai dalam memenuhi kebutuhan dana perusahaan

yang selanjutnya disebut dengan struktur modal menjadi sangat penting
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dalam manajemen keuangan perusahaan. Struktur modal pun merupakan
masalah penting karena keputusan struktur modal secara langsung
berpengaruh terhadap besarnya risiko yang ditanggung pemegang saham
serta besarnya tingkat pengembalian atau keuntungan yang diharapkan
(Widodo, dkk 2014).

Struktur modal merupakan perimbangan atau perbandingan antara
jumlah hutang jangka panjang dengan modal sendiri lainnya (Eviani,
2015). Struktur modal ini merupakan masalah yang penting bagi
perusahaan karena baik buruknya struktur modal akan mempunyai efek
langsung terhadap posisi keuangan perusahaan. Efek langsung yang
disebabkan oleh struktur modal dapat mempengaruhi nilai suatu
perusahaan.

Struktur modal dalam penelitian ini dapat diukur melalui rasio
debt to equity ratio (DER) yaitu rasio perbandingan antara total hutang
terhadap ekuitas. Menurut Cahyani (2017), Manajer keuangan perlu
mempertimbangkan beberapa aset penting dalam menentukan struktur
modal seperti stabilitas penjualan, struktur aset, leverage operasi, tingkat
pertumbuhan, profitabilitas, pajak, kendali, sikap manajemen, sikap
pemberi pinjaman dan lembaga pemeringkat, kondisi pasar, kondisi

internal perusahaan, dan fleksibilitas keuangan.
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Gambar 1. 1
Data Rata-Rata Struktur Modal Pada Perusahaan Manufaktur

yang Terdaftar di ISSI Periode 2016-2021

80.00
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30.00 —
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Sumber : Laporan Keuangan Perusahaan (data diolah)

Berdasarkan gambar 1.1 diatas, dapat kita lihat bahwa sepanjang
tahun 2016-2021 struktur modal pada perusahaan manufaktur yang
terdaftar di ISSI yang diproksikan dengan Dept to equity ratio
menunjukkan angka yang fluktuatif. Pada tahun 2019 rata-rata rasio
struktur modal perusahaan 2019 sebesar 72% angka tersebut lebih besar
dibandingkan dengan pada tahun 2020 yang turun sebanyak 20%.

Ada beberapa asset yang dianggap dapat berpengaruh terhadap
struktur modal perusahaan. Pada penelitian ini ada empat asset yang
mempengaruhi struktur modal, yaitu: Firm Size, Profitability, Tangibility

dan Non Debt Tax Shields (NDTS).
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Firm size merupakan rata-rata total aktiva tahun bersangkutan
sampai beberapa tahun (Setyawan, 2016). Semakin besar ukuran
perusahaan, maka semakin besar dana yang dibutuhkan perusahaan untuk
memenuhi seluruh aktivitasnya. Semakin besar perusahaan akan
mempengaruhi keputusan struktur modal perusahaan.

Ukuran perusahaan menunjukan total aktiva yang dimiliki suatu
perusahaan. Perusahaan yang memiliki ukuran yang besar dan sahamnya
tersebar luas, biasanya memiliki kelebihan tersendiri dalam menghadapi
masalah bisnis dan kemampuan perusahaan untuk menghasilkan laba
yang tinggi karena adanya usaha dan bisnis yang didukung oleh asset
yang besar sehingga kendala perusahaan seperti peralatan yang memadai
dan sebagainya dapat diatasi (Kusno dan Jonnardi, 2020).

Sebuah perusahaan yang ukurannya besar dan sahamnya beredar
luas, biasanya akan memiliki kekuatan tersendiri dalam menghadapi
masalah dan resiko bisnis yang akan terjadi. Selain itu, perusahaan besar
juga akan memiliki kemampuan untuk menghasilkan laba yang tinggi
karena usaha atau bisnisnya didukung oleh asset perusahaan yang besar
juga sehingga akan mendorong perusahaan menggunakan modal sendiri
karena perusahaan telah memiliki sejumlah dana yang memadai yang
dapat digunakan dalam pendanaan yang diperoleh dari keuntungan atau
laba perusahaan yang tinggi. Dan sebaliknya, perusahaan dengan skala
kecil biasanya akan mendorong perusahaan menggunakan modal ekstern

dalam bentuk pinjaman (hutang) pada pihak luar (Nainggolan, 2017).
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Perkembangan Ukuran perusahaan pada perusahaan manufaktur yang

terdaftar di ISSI dapat digambarkan sebagai berikut :

Gambar 1.2
Data Rata-Rata Ukuran Perusahaan Pada Perusahaan Manufaktur

yang Terdaftar di ISSI Periode 2016-2021

28.6
28.5
28.4
28.3
28.2
28.1 I
28 T T T T T
2016 2017 2018 2019 2020 2021

Sumber : Laporan Keuangan Perusahaan (data diolah)

Berdasarkan Gambar 1.2 dapat kita ketahui bersama bahwa ukuran
perusahaan sepanjang tahun 2016-2021 menunjukkan angka yang cukup
fluktuatif dengan trend yang meningkat setiap tahunnya. Jika
dibandingkan dengan data struktur modal perusahaan yang diproyeksikan
dengan Rasio DER pada periode yang sama, dapat kita lihat bahwa ukuran
perusahaan tidak berjalan searah dengan struktur modal perusahaan yang

fluktuatif setiap tahunnya sepanjang tahun 2016-2021. Jika dibandingkan
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dengan data nilai perusahaan pada periode yang sama, rata-rata ukuran
perusahaan tidak berjalan searah dengan rata-rata struktur modal
perusahaan.

Penelitian mengenai pengaruh Firm Size terhadap Struktur Modal
pernah dilakukan oleh (Andrayani dan Sudirman, 2012) dan (Cahyani dan
Handayani, 2017) yang menunjukkan bahwa variabel Firm Size tidak
berpengaruh terhadap struktur modal perusahaan. Sedangkan penelitian
yang dilakukan oleh (Fachri dan Adiyanto, 2019), (Widodo dan Djawabhir,
2014), (Kusno dan Jonnardi, 2020), dan (Dewi dan Badjra, 2012)
menunjukkan bahwa variabel ukuran perusahaan berpengaruh dengan arah
hubungan positif terhadap struktur modal perusahaan.

Profitabilitas atau rentabilitas merupakan kemampuan perusahaan
untuk menghasilkan laba selama periode tertentu. Perusahaan yang
semakin profitable, tentunya memiliki tingkat kemampuan yang tinggi
untuk mendanai kebutuhan investasi yang dilakukannya dari laba ditahan
(Dewi dan Badjra, 2012).

Profitabilitas merupakan aset yang dipertimbangkan dalam
menentukan struktur modal perusahaan. Hal ini dikarenakan perusahaan
yang memiliki profitabilitas tinggi cenderung menggunakan utang yang
relatif kecil karena laba ditahan yang tinggi sudah memadai untuk

membiayai sebagian besar kebutuhan pendanaan (Maryanti, 2016).
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Gambar 1.3
Data Rata-Rata Profitabilitas Pada Perusahaan Manufaktur yang

Terdaftar di ISSI Periode 2016-2021
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Berdasarkan gambar diatas, dapat kita simpulkan bahwa rasio
profitabilitas yang diproksikan dengan Return On Asset sepanjang tahun
2016-2020 menunjukkan angka yang fluktuatif setiap tahunnya, dapat
dilihat dari tahun 2016-2017 rasio profitabilitas mengalami penurunan
yang cukup signifikan dan pada tahun selanjutnya yaitu pada tahun 2018
mengalami peningkatan disusul ditahun 2019 mengalami penurunan
kembali tapi tidak cukup signifikan. Jika dibandingkan dengan data
struktur modal pada periode yang sama, rata-rata profitabilitas berjalan

searah dengan rata-rata struktur modal perusahaan.
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Penelitian mengenai profitabilitas terhadap struktur modal pernah
dilakukan oleh (Nainggolan, 2017), (Cahyani dan Handayani, 2016),
(Wijaya dan Jessica, 2017), (Maryanti, 2016) dan (Dewi dan Badjra, 2012),
hasil penelitiannya menunjukkan bahwa profitabilitas berpengaruh negatif
dan signifikan terhadap struktur modal perusahaan. Sedangkan penelitian
yang dilakukan oleh (Kusno dan Jonnardi, 2020), (Eviani, 2015),
(Indrajaya, dkk 2011), (Yushinta dan Suryandari, 2010) dan (Widodo dan
Djawahir, 2014), menunjukkan bahwa profitabilitas berpengaruh positif
signifikan terhadap struktur modal perusahaan.

Variabel ketiga yaitu tangibility assets. Tangibility assets
merupakan aktiva tetap permanen yang dipakai pada operasional
perusahaan. Mesin-mesin, bangunan, tanah, kendaraan, alat-alat, mebel,
dan lain sebagainya merupakan aktiva tetap yang biasanya dimiliki
perusahaan. Karena dengan demikian struktur aktiva dapat digunakan
untuk menentukan seberapa besar hutang jangka panjang yang dapat
diambil dan hal ini akan berpengaruh juga terhadap penentuan besarnya
struktur modal (Andrayani dan Sudirman, 2012).

Struktur aktiva berperan penting dalam menentukan suatu
pembiayaan perusahaan. Hal tersebut dikarenakan permintaan produk akan
tinggi jika perusahaan memiliki aktiva tetap jangka panjang yang tinggi.
Perusahaan yang sebagian aktivanya berupa piutang dan persediaan barang,
nilainya sangat tergantung pada kestabilan tingkat profitabilitas dan tidak

tergantung pada pembiayaan jangka pendek (Kusno dan Jonnardi, 2020).
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Gambar 1. 4
Data Rata-Rata Tangibility Pada Perusahaan Manufaktur yang

Terdaftar di ISSI Periode 2016-2021
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Berdasarkan gambar 1.4 diatas, dapat kita lihat bahwa rasio
tangibility sepanjang tahun 2016-2021 menunjukkan angka yang cukup
fluktuatif. Pada tahun 2017 rasio fangibility sebesar 46% dan pada tahun
selanjutnya yaitu tahun 2018 mengalami penurunan yang cukup signifikan
sedangkan ditahun-tahun selanjutnya rasio tangibility pada perusahaan
manufaktur terus mengalami peningkatan. Jika dibandingkan dengan data
struktur modal pada periode yang sama, dapat kita lihat bahwa rasio
tangibility tidak berjalan searah dengan struktur modal perusahaan.

Pada penelitian yang dilakukan oleh (Khariry dan Yusniar, 2016),

(Margaretha dan Ramadhan, 2010), (Cahyani dan Handayani, 2017),
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(Widodo dan Djawahir, 2014), (Kusno dan Jonnardi, 2020), dan (Dewi
dan Badjra, 2012), menunjukkan bahwa variabel fangibility memiliki
pengaruh yang signifikan terhadap struktur modal perusahaan. Berbeda
dengan penelitian yang dilakukan oleh (Andrayani dan Sudirman, 2012),
(Wijaya dan Jessica, 2017), dan (Ariyanti, 2019) menunjukkan bahwa
variabel tangibility tidak memiliki pengaruh terhadap struktur modal
perusahaan.

Non debt tax shield, adalah penentu struktur modal yang bukan
dari hutang, berupa pembebanan biaya depresiasi dan amortisasi terhadap
laba rugi (Nainggolan, 2017). Depresiasi dan amortisasi berfungsi sebagai
pendorong bagi perusahaan untuk mengurangi hutang, karena depresiasi
dan amortisasi merupakan cash flow sebagai sumber modal dari dalam
perusahaan sehingga dapat mengurangi pendanaan dari hutang. Bagi
banyak perusahaan, sebagian dari nilai ini dilaporkan sebagai “ketentuan
untuk pajak” tersebut diberikan untuk pajak tangguhan yang timbul karena
perbedaan waktu.

Non-debt tax shield adalah penghematan pajak sebagai akibat dari
pembebanan depresiasi aktiva berwujud yang dapat mempengaruhi
struktur modal perusahaan. Perusahaan yang mempunyai jumlah aktiva
tetap yang tinggi akan semakin banyak memperoleh keuntungan pajak
yaitu berupa biaya depresiasi atau penyusutan yang dapat dikurangkan

dalam menghitung besarnya pajak terutang (Dewi dan Dana, 2017).
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Gambar 1.5
Data Rata-Rata Non Debt Tax Shield Pada Perusahaan Manufaktur

yang Terdaftar di ISSI Periode 2016-2021
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Jika dilihat pada gambar 1.5 diatas, rata-rata NDTS pada
perusahaan manufaktur yang terdaftar di ISSI periode 2016-2021 terus
menunjukkan angka yang fluktuatif. Dapat dilihat pada tahun 2016-
2017 rata-rata NDTS mengalami penurunan sedangkan ditahun
selanjutnya pada tahun 2018-2019 mengalami peningkatan yang cukup
signifikan, dan ditahun selanjutnya yaitu pada tahun 2019-2020 rata-
rata NDTS kembali mengalami penurunan. Hal tersebut sejalan dengan
data struktur modal perusahaan pada periode yang sama yang

menunjukkan angka yang fluktuatif setiap tahunnya.
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Penelitian mengenai non debt tax shield pernah dilakukan oleh
(Dewi dan Dana, 2017) dan (Widodo dan Djawahir, 2014), yang
menyatakan bahwa non debt tax shield tidak berpengaruh terhadap
struktur modal perusahaan. Pada penelitian yang dilakukan oleh
(Kharismar dan Stella, 2014), (Luthfi, dkk 2021), (Putri, 2021) dan
(Hutama, 2021) variabel non debt tax shield berpengaruh terhadap
struktur modal perusahaan.

Berdasarkan fenomena yang telah dipaparkan di atas peneliti
ingin menganalisis seberapa jauh firm size, profitabilitas, tangibility dan
non debt tax shield dapat mempengaruhi nilai perusahaan-perusahaan
manufaktur yang secara konsisten masuk terdaftar di Indeks Saham
Syariah Indonesia (ISSI). Perbedaan penelitian ini dengan penelitan
sebelumnya terletak pada penambahan variabel non debt tax shield serta
periode penelitian yang dilakukan pada tahun 2016-2021 menggunakan
tahun baru agar hasil penelitian mampu mencerminkan kondisi yang
terjadi pada saat ini. Alasan peneliti memilih perusahaan manufaktur
yang terdaftar di ISSI adalah karena perusahaan manufaktur merupakan
perusahaan yang berskala besar sehingga dapat dilakukan perbandingan
antara perusahaan satu dengan perusahaan lainnya.

Penelitian ini mengacu pada penelitian terdahulu yang dilakukan
oleh (Dewi dan Dana, 2017) dengan variabel penelitian non debt tax
shield terhadap struktur modal perusahaan, penelitian (Fachri dan

Adiyanto, 2019) dengan variabel penelitian firm size dan non debt tax
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shield terhadap struktur modal perusahaan, penelitian (Cahyani dan
Handayani, 2017) dengan variabel penelitian Profitabilitas dan
tangibility terhadap struktur modal perusahaan, penelitian (Kusno dan
Jonnardi, 2020) dengan variabel penelitian Profitabilitas, Firm size dan
tangibility terhadap struktur modal perusahaan. Maka penelitian ini
menggabungkan variabel-variabel dari penelitian terdahulu tersebut
untuk mengetahui pengaruhnya terhadap Struktur Modal Perusahaan.
Oleh karena itu, dengan melihat latar belakang tersebut, maka peneliti
tertarik untuk melakukan penelitian dengan judul, “Pengaruh Firm
Size, Profitabilitas, Tangibility, dan Non Debt Tax Shield Terhadap
Struktur Modal Pada Perusahaan Manufaktur Yang Terdaftar di
ISSI Periode 2016-2021".
1.2. Rumusan Masalah
Berdasarkan uraian serta penjelasan yang telah dikemukakan pada
latar belakang masalah tersebut, maka rumusan masalah pada penelitian
ini adalah:
1. Apakah pengaruh Firm Size terhadap Struktur Modal pada
Perusahaan Manufaktur yang Terdaftar di ISSI Periode 2016-2021?
2. Apakah pengaruh Profitabilitas terhadap Struktur Modal pada
Perusahaan Manufaktur yang Terdaftar di ISSI Periode 2016-2021?
3. Apakah pengaruh Tangibility terhadap Struktur Modal pada

Perusahaan Manufaktur yang Terdaftar di ISSI Periode 2016-2021?
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4. Apakah pengaruh Non Debt Tax Shield terhadap Struktur Modal

pada Perusahaan Manufaktur yang Terdaftar di ISSI Periode 2016-
20217

Apakah pengaruh Firm Size, Profitabilitas, Tangibility, dan Non
Debt Tax Shield terhadap Struktur Modal pada Perusahaan
Manufaktur yang Terdaftar di ISSI Periode 2016-2021 secara

simultan?

1.3. Tujuan Penelitian

Adapun tujuan dari pelaksanaan penelitian yang dilakukan adalah

sebagai berikut:

1.

Untuk mengetahui pengaruh Firm Size terhadap Struktur Modal
pada Perusahaan Manufaktur yang Terdaftar di ISSI Periode 2016-
2021.

Untuk mengetahui pengaruh Profitabilitas terhadap Struktur Modal
pada Perusahaan Manufaktur yang Terdaftar di ISSI Periode 2016-
2021.

Untuk mengetahui pengaruh Tangibility terhadap Struktur Modal
pada Perusahaan Manufaktur yang Terdaftar di ISSI Periode 2016-
2021.

Untuk mengetahui pengaruh Non Debt Tax Shield terhadap
Struktur Modal pada Perusahaan Manufaktur yang Terdaftar di

ISSI Periode 2016-2021.
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5. Untuk mengetahui secara simultan pengaruh Firm Size,
Profitabilitas, Tangibility, dan Non Debt Tax Shield terhadap
Struktur Modal pada Perusahaan Manufaktur yang Terdaftar di
ISSI Periode 2016-2021.

1.4. Kegunaan Penelitian

Penelitian ini memiliki banyak dampak positif dan manfaat, antara lain:

1. Secara Teoritis
Manfaat dari penelitian ini diharapkan dapat membantu untuk
mengidentifikasi dan mengkaji penelitian terkait Pengaruh Firm
Size, Profitabilitas, Tangibility, dan Non Debt Tax Shield Terhadap
Struktur Modal Pada Perusahaan Manufaktur yang Terdaftar di
ISSI Periode 2016-2021.
2. Secara Praktis
a. Bagi Perusahaan
Manfaat hasil penelitian ini bagi perusahaan khususnya
yang berkaitan dengan Firm Size, Profitabilitas, Tangibility,
dan Non Debt Tax Shield yang diduga menjadi faktor yang
mempengaruhi  Struktur Modal yang dapat digunakan
sebagai sumber informasi bagi perusahaan.
b. Bagi Masyarakat/Investor
Manfaat dari penelitian ini yaitu sebagai sumber informasi
atau masukan bagi masyarakat/investor terkait hal-hal yang

dapat mempengaruhi Struktur Modal Perusahaan sehingga
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dapat membantu investor dalam mengambil keputusan
investasi.

Bagi Akademisi

Manfaat penelitian ini bagi para akademisi, khususnya
mengenai pengaruh Firm Size, Profitabilitas, Tangibility
dan Non Debt Tax Shield terhadap Struktur Modal
Perusahaan serta sebagai bahan informasi untuk penelitian

dengan topik yang sama pada masa yang akan datang.
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