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ABSTRAK 

Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis Pengaruh Ukuran 

Perusahaan, Profitabilitas dan Non-Debt Tax Shield Terhadap Struktur Modal. 

Populasi penelitian ini adalah seluruh Perusahaan Sub-Sektor Otomotif Dan 

Komponennya Yang Terdaftar Di Bursa Efek Indonesia Tahun 2015-2020. 

Pengambilan sampel menggunakan teknik purposive sampling, dengan 

menggunakan Laporan Tahunan Perusahaan Sub-Sektor Otomotif dan 

Komponennya Yang Terdaftar Di Bursa Efek Indonesia Tahun 2015-2020. 

Hipotesis dalam penelitian ini diuji dengan menggunakan analisis regresi Data 

Panel dengan bantuan EVIEWS. Hasil penelitian menunjukkan bahwa secara 

parsial, Profitabilitas berpengaruh negatif terhadap Struktur Modal. Sedangkan 

variabel Ukuran Perusahaan dan Non-Debt Tax Shield tidak berpengaruh positif 

terhadap Struktur Modal. Koefisien determinasi menunjukkan nilai R Square 

sebesar 0.263437. Hal ini menandakan bahwa kekuatan hubungan antara 

variabel dependen yaitu Ukuran Perusahaan, Profitabilitas dan Non-Debt Tax 

Shield adalah sebesar 26,34%  Sisanya sebesar 73,66% dijelaskan oleh variabel 

lain. 

 

Kata kunci: Struktur Modal, Ukuran Perusahaan, Profitabilitas, Non-Debt 

Tax Shield. 
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ABSTRACT 

 This study aims to analyze the effect of firm size, profitability and non-

debt tax shield on capital structure. The population of this research is all 

companies in the automotive sub-sector and their components listed on the 

Indonesia Stock Exchange in 2015-2020. Sampling used a purposive sampling 

technique, using the Annual Reports of Companies in the Automotive Sub-Sector 

and Its Components Listed on the Indonesia Stock Exchange 2015-2020. The 

hypothesis in this study was tested using Panel Data regression analysis with the 

help of EVIEWS. The results showed that partially, profitability has a negative 

effect on capital structure. While the variables of Firm Size and Non-Debt Tax 

Shield do not have a positive effect on Capital Structure. The coefficient of 

determination shows an R Square value of 0.263437. This indicates that the 

strength of the relationship between the dependent variable, namely Company 

Size, Profitability and Non-Debt Tax Shield, is 26,34%. The remaining 73,66% is 

explained by other variables. 

 

Keywords: Capital Structure, Firm Size, Profitability, Non-Debt Tax Shield. 
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BAB I 

PENDAHULUAN 

1.1 Latar Belakang 

Semua perusahaan memerlukan modal untuk membiayai 

operasionalnya, modal perusahaan sangatlah penting karena merupakan suatu 

penggerak bagi segala kegiatan di dalam perusahaan. Besar kecilnya modal 

yang dimili ki oleh perusahaan akan sangat berpengaruh untuk segala kegiatan 

di dalam perusahaan tersebut. Perusahaan harus dikelola dengan sangat baik 

dan profesional untuk mencapai tujuan dari perusahaan itu sendiri, fungsi 

keuangan adalah salah satu fungsi terpenting dalam kegiatan perusahaan 

karena fungsi tersebut akan berkaitan dengan kepentingan banyak pihak 

seperti  kreditur, pemegang saham, serta pihak manejemen perusahaan. 

Perusahaan harus melaksanakan kegiatan operasionalnya sesuai dengan tujuan 

dari perusahaan tersebut dibangun. Penyediaan dana merupakan aspek yang 

terpenting dalam pemenuhan kebutuhan operasional dan pengembangan 

perusahaan. 

Keputusan pendanaan adalah keputusan yang berkaitan dengan 

aktivitas pembelanjaan atau pembiayaan investasi (Wiagustini, 2014 : 6). 

Struktur modal merupakan aspek yang sangat penting dari semua 

pendanaanoperasional perusahaan.Masnoon dan Saeed (2014) menyatakan 

keputusan struktur modal merupakan salah satu kunci keputusan keuangan 

dalam membiayai aktiva dan meningkatkan modal bisnis. 
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Menurut Dewi dan Dana (2017) Sumber pendanaan dapat berasal dari 

eksternal maupun internal, sumber pendanaan internal dapat diperoleh melalui 

arus kas pada operasional atau laba ditahan yang didapat dari akumulasi 

keuntungan pada periode-periode sebelumnya, sedangkan dana yang diperoleh 

secara eksternal berasal dari pinjaman atau penggunaan utang. Perusahaan 

yang menggunakan pendanaan melalui utang akan mengurangi biaya pajak 

dan dapat meningkatkan pengembalian bagi pemegang saham, namun dengan 

menggunakan utang sebagai sumber pendanaan perusahaannya, maka 

perusahaan ini akan meningkatkan risiko keuangan, dimana perusahaan harus 

mampu membayar bunga pinjaman dari utang tersebut dan melunasinya pada 

waktu jatuh tempo. 

Sumber pendanaan dengan berutang akan menyebabkan pihak 

manajemen perusahaan harus mengeluarkan kas untuk membayar 

pengembalian utangnya, sehingga kelebihan uang yang dimiliki perusahaan 

menjadi berkurang. Penggunaan utang akan lebih menguntungkan dalam 

kondisi ekonomi yang sedang baik karena akan menurunkan biaya modal dan 

meningkatkan pengembalian bagi para pemegang saham dibandingkan dengan 

menggunakan modal sendiri, untuk mengetahui kemampuan perusahaan untuk 

memenuhi kewajibannya dalam pengembalian pokok utang sekaligus pokok 

bunga pinjaman, kreditur menginginkan perusahaan bersangkutan untuk 

menyampaikan laporan keuangannya secara detail, sedangkan dengan 

menerbitan ekuitas berarti perusahaan memperjualbelikan bentuk kepemilikan 

kepada publik.  
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Keputusan mengenai penetapan struktur modal yang digunakan 

perusahaan  harus dipertimbangkan dengan seksama, karena salah  dalam  

menetapkan struktur modal  mengakibatkan  terjadinya kesulitan keuangan 

yang  mungkin  dialami perusahaan,  bahkan dapat menimbulkan 

kebangkrutan (Liestyasih dan Yadnya, 2015), maka dalam menentukan 

keputusan struktur modal yang optimal menjadi tugas yang sangat sulit bagi 

para manajer keuangan karena dampaknya akan melibatkan kemakmuran 

perusahaan maupun orang-orang didalamnya, para manajer yang bertugas 

harus menemukan proporsi penggunaan dana yang tepat bagi perusahaan. 

Secara normatif, tujuan keputusan keuangan adalah untuk 

memaksimumkan nilai perusahaan atau memaksimumkan kemakmuran 

pemegang saham (Wiagustini, 2014:8). Keputusan sumber dana yang 

digunakan akan mempengaruhi kuat atau tidaknya struktur  modal perusahaan 

(Liestyasih dan Yadnya, 2015), agar dapat meminimumkan biaya modal dan 

memaksimumkan nilai perusahaan yang akan mencerminkan harga saham 

pada perusahaan serta kesejahteraan pemegang saham maka harus terdapat 

struktur modal yang baik. Biaya modal yang ditimbulkan karena keputusan 

pendanaan  adalah konsekuensi yang disebabkan dari keputusan yang diambil 

manajer,  oleh karena itu perusahaan dituntut untuk menganalisis dan 

mempertimbangkan secara seksama berbagai variabel yang mungkin bisa 

mempengaruhi struktur modal perusahaan. 

Menurut Irham Fahmi (2012: 182) struktur modal dapat diukur dengan 

tingkat Debt to Equity Ratio (DER) yang merupakan perbandingan total 
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hutang yang dimiliki perusahaan dengan modal sendiri. Semakin besar DER 

maka semakin besar pula resiko yang harus dihadapi perusahaan, karena 

pemakaian hutang sebagai sumber pendanaan jauh lebih besar daripada modal 

sendiri. 

Fenomena yang terjadi, PT Astra Otoparts Tbk (AUTO), anak 

perusahaan PT Astra International Tbk (ASII), hanya sanggup membukukan 

laba bersih sebanyak Rp2,25 miliar selama 2020 lalu karena lesunya industri 

otomotif. Perolehan laba bersih tersebut 99,7% lebih rendah dibandingkan 

dengan pada 2019, di mana AUTO berhasil mencetak laba bersih Rp793,67 

miliar. “Hal ini terutama disebabkan oleh penurunan pendapatan dari segmen 

pasar pabrikan otomotif dan pasar suku cadang pengganti juga turun sebagai 

akibat dari pandemi Covid-19,” kata Manajemen AUTO lewat laporan 

keuangan yang baru saja dirilis. Sementara itu pendapatan bersih AUTO 

tercatat turun 23,15% secara year-on-year (yoy) menjadi Rp11,87 triliun pada 

2020. Di sisi lain, perseroan juga telah menekan beban pokok pendapatannya 

22,38% menjadi Rp10,29 triliun. Sebagai rincian, 62,58% atau Rp7,43 triliun 

pendapatan AUTO berasal dari penjualan produk di pasar domestik. 

Sementara itu 10,73% atau Rp1,27 triliun berasal dari penjualan produk ke 

luar Indonesia. (https://www.idnfinancials.com 19 Maret 2021) 

Fenomena selanjutnya, Jakarta (ANTARA) - Mahindra & Mahindra 

(M&M) mengatakan bahwa anak perusahaannya asal Korea Selatan, 

SsangYong Motor Company (SYMC), mengajukan pailit atau bangkrut 

karena kerugian besar akibat terlilit utang.SsangYong pada pekan lalu 

https://www.idnfinancials.com/
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mengajukan permohonan prosedur rehabilitasi keuangan kepada Pengadilan 

Kepailitan Seoul, kata Mahindra kepada Kantor Berita India PTI.SsangYong 

berharap pengadilan memberikan waktu setidaknya tiga bulan agar mereka 

bisa bernegosiasi dengan kreditor terkait upaya pelunasan utang."Jika 

Pengadilan menyetujui, SYMC akan terus berfungsi di bawah pengawasan 

dewan dan akan bernegosiasi dengan pemangku kepentingan untuk mencapai 

kesepakatan tentang paket rehabilitasi yang mencakup pembiayaan ekuitas 

dan utang serta tindakan terkait lainnya," kata M&M, dikutip Selasa. 

Sebelumnya, sebagaimana dilaporkan Reuters pada 22 Desember, SsangYong 

Motor gagal membayar pinjaman sekitar 60 miliar won (54,44 juta dolar 

AS).Produsen mobil India, Mahindra & Mahindra yang memegang 74,65 

persen saham di SsangYong menyampaikan bahwa perusahaan itu tidak 

mampu membayar sejak jatuh tempo pada 14 Desember.Rincian utang yang 

menjerat SsangYong antara lain 30 miliar won kepada kepada Bank of 

America, 20 miliar won kepada JPMorgan Chase & Co dan 10 miliar won 

kepada BNP Paribas. Dengan beban utang yang tinggi, SsangYong justru 

tidak dapat berjualan dengan baik.Penjualan mereka periode Januari-

November turun menjadi 96.825, merosot lebih dari 20 persen dari tahun 

sebelumnya, menurut data penjualan domestik.Produsen mobil ini kemudian 

mengajukan program restrukturisasi, memberi SsangYong waktu hingga tiga 

bulan untuk bernegosiasi kepada pemangku kepentingan termasuk kreditor 

untuk menyelesaikan masalah, kemudian menunda keputusan 

pengadilan.Sebagai langkah penyelamatan, Mahindra telah mencari investor 
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baru utnuk SsangYong dengan harapan perusahaan Korea Selatan itu dapat 

dibeli pihak ketiga untuk mencicil utang kepada pihak lainnya."Terlepas dari 

pengajuan SsangYong di pengadilan, negosiasi kesepakatan penjualan 

SsangYong masih berlangsung," kata Kementerian Perdagangan Korea 

Selatan dalam sebuah pernyataan.(https://otomotif.antaranews.com 29 

Desember 2020) 

Berdasarkan fenomena di atas dapat dijelaskan bahwa perusahaan  

mengalami kendala dalam masa covid yang dapat mengalami kebangkrutan. 

Perusahaan seharusnya memikirkan kembali struktur modal perusahaannya 

secara efektif dan efisien selama masa covid.Sebagaimana dalam yang 

dijelaskan dalam penelitian Liestyasih dan Yadnya (2015) bahwa salah dalam 

menerapkan struktur modal mengakibatkan terjadinya kesulitan keuangan 

bahkan dapat menimbulkan kebangkrutan. 

Penelitian ini merupakan replikasi dari penelitian Rizal Luqman 

Hakim  (2017),namun terdapat perbedaan pada satu variabel. Perbedaan dalam 

penelitian ini yaitu menggunakan variabel ukuran perusahaan.Alasan 

dipilihnya variabel ukuran perusahaan yaitu pada penelitian terdahulu variabel 

tersebut telah banyak dilakukan.Namun, terdapat perbedaan hasil penelitian 

mengenai ukuran perusahaan terhadap struktur modal. Seperti pada penelitian 

yang dilakukan oleh Mila Diana Sari (2014) dan Moch Wahyu Widodo (2014) 

dalam penelitian tersebut menunjukkan bahwa ukuran perusahaan 

berpengaruh terhadap struktur modal perusahaan. Ukuran perusahaan 

menggambarkan sebagian jumlah asset yang dapat dijadikan jaminan 

https://otomotif.antaranews.com/
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(collateral value of assets).Titman dan Wessels dalam Moch Wahyu Widodo 

(2014) menyatakan penerbitan ekuitas pada perusahaan kecil lebih banyak 

mengeluarkan biaya dari pada perusahaan besar. Dengan kata lain, semakin 

besar ukuran perusahaan, biaya penerbitan ekuitas menjadi lebih murah 

sementara dalam penelitian Abubakar Assegraf (2013) hasil penelitian 

menyatakan bahwa ukuran perusahaan tidak berpengaruh terhadap struktur 

modal perusahaan. Hal ini berarti besar kecilnya perusahaan tidak 

mempengaruhi struktur modal perusahaan.Selain perbedaan variabel dari 

penelitian terdahulu, penelitian ini dilakukan dengan melanjutkan penelitian 

yang dilakukan pada penelitian sebelumnya menjadi tahun 2015 hingga tahun 

2020. 

Berdasarkan pada penjabaran di atas dan adanya perbedaan variabel, 

tempat dan sampling dalam penelitian ini dengan penelitian-penelitian 

terdahulu, maka penelitian ini dianggap penting untuk dilakukan. Dengan 

demikian, peneliti memilih judul: “PENGARUH UKURAN 

PERUSAHAAN, PROFITABILITAS DAN NON-DEBT TAX SHIELD 

TERHADAP STRUKTUR MODAL PERUSAHAAN SUB-SEKTOR 

OTOMOTIF DAN KOMPONENNYA YANG TERDAFTAR DI BURSA 

EFEK INDONESIA TAHUN 2015-2020”. 

 

1.2 Rumusan Masalah 

Berdasarkan identifikasi permasalahan atas penelitian ini, maka 

diperlukan adanya batasan fokus pembahasan agar dalam pembahasannya 
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dapat lebih terinci dan mendalam. Untuk itu penulis merumuskan beberapa hal 

yang akan menjadi fokus bahasan dalam penelitian ini, antara lain: 

1. Apakah ukuran perusahaan berpengaruh terhadap struktur modal? 

2. Apakah profitabilitas berpengaruh terhadap struktur modal? 

3. Apakah  nondebt tax shield  (NDTS) berpengaruh terhadap struktur  

modal? 

4. Apakah  ukuran perusahaan, profitabilitas, dan non debt tax shield 

(NDTS) berpengaruh terhadap struktur modal ? 

 

1.3 Tujuan Penelitian 

1. Untuk mengetahui dan menganalisa pengaruh ukuran perusahaan terhadap 

struktur modal. 

2. Untuk mengetahui dan menganalisa pengaruh profitabilitas terhadap 

struktur modal. 

3. Untuk mengetahui dan menganalisa pengaruh non debt tax shield (NDTS) 

terhadap struktur modal. 

4. Untuk mengetahui dan menganalisa pengaruh ukuran perusahaan, 

profitabilitas, dan non debt taxshield (NDTS) terhadap struktur modal. 

 

1.4 Manfaat Penelitian 

1. Aspek Teoritis 

Untuk menambah wawasan mengenai gambaran teori dan praktek 

dalam strktur modal  dan juga diharapkan mampu menambah referensi 

tambahan terhadap penelitian selanjutnya. 



9 

 

9 

2. Aspek Praktis 

Hasil penelitian ini kiranya dapat memberikan masukan positif bagi 

pengguna laporan keuangan bahwa terdapat hubungan penyajian jumlah 

ukuran perusahaan, profitabilitas, dan non debt tax shield dengan upaya 

struktur modal yang dilakukan oleh perusahaan-perusahaan sub-sektor 

otomotif dan komponennya dan sebagai masukan dalam menganalisis 

kualitas laporan keuangan perusahaan-perusahaan khususnya mengenai 

struktur modal perusahaan yang dilaporkan. 

 

1.5 Sistematika Penulisan 

Untuk mengtahui penyusunan penelitian ini secara garis besarnya, 

penulis membagi menjadi lima bab seperti yang diuraikan dalam sistematika 

penulisan berikut ini. 

BAB I  PENDAHULUAN 

Bab ini berisi latar belakang permasalahan, perumusan 

masalah, tujuan dan manfaat penelitian serta sistematika 

penulisan. 

BAB II TINJAUAN PUSTAKA DAN HIPOTESIS 

Bab ini akan menjelaskan tentang landasan teori yang menjadi 

dasar pemikiran dalam merumuskan hipotesis yang akan 

diajukan. Sebagai bahan acuan untuk melengkapi teori yang 

sudah dijelaskan, akan diuraikan pula penelitian terdahulu, 

kerangka pemikiran teoritis, dan perumusan hipotesis dari 

permasalahan sebelumnya. 
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BAB III METODOLOGI PENELITIAN  

Dalam bab ini akan dijelaskan metodologi penelitian yang 

meliputi variabel penelitian, definisi operasional, penentuan 

sampel, jenis data dan sumber data, metode pengumpulan data, 

metode analisis data serta pengujian hipotesis.  

BAB IV ANALISIS DATA DAN PEMBAHASAN  

Bab ini berisikan tentang data-data penelitian, hasil analisis 

data dan pembahasannya (penerapan teknologi penelitian, 

pembuktian hipotesis serta jawaban atas pernyataan-pernyataan 

yang telah disebutkan dalam perumusan masalah) dan 

pembahasan penelitian sekarang dengan penelitian terdahulu. 

BAB V PENUTUP  

Bab ini mengemukakan kesimpulan dari hasil penelitian, 

keterbatasan penulisan dan saran-saran yang diperlukan untuk 

mengambil keputusan-keputusan serta untuk penelitian dimasa 

yang akan datang. 
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BAB II 

TINJAUAN PUSTAKA 

2.1 Landasan Teori 

2.1.1. Struktur Modal 

Struktur modal perusahaan merupakan salah satu faktor fundamental 

dalam operasi perusahaan.Struktur modal suatu perusahaan ditentukan oleh 

kebijakan pembelanjaan dari manajer keuangan yang senantiasa dihadapkan 

pada pertimbangan baik yang bersifat kualitatif maupun kuantitatif. (Utami 

Laksita, 2013). 

Irham Fahmi (2015:184) menyatakan bahwa struktur modal adalah sebagai 

berikut: 

“Struktur modal merupakan gambaran dari bentuk proporsi finansial 

perusahaan yaitu antara modal yang dimiliki yang bersumber dari 

utang jangka panjang (long-term liabilities) dan modal sendiri 

(shareholders’ equity) yang menjadi sumber pembiayaan suatu 

perusahaan”. 

 

Menurut Abdul Halim (2015:81) struktur modal adalah sebagai berikut: 

“Struktur modal merupakan perbandingan antara total hutang 

(modal asing) dengan total modal sendiri/ekuitas)”. 

 

Menurut Agus Sartono (2012:225) struktur modal adalah sebagai berikut: 

“Struktur modal merupakan perimbangan jumlah utang jangka 

pendek yang bersifat permanen, utang jangka panjang, saham 

preferen dan saham biasa”. 

 

Menurut H. Kent Baker (2011:15), menyatakan sebagai berikut:  

"Capital structure refers to the proportion of assets financed with 

straight debt and common equity. " 
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Berdasarkan pengertian tersebut dapat disimpulkan bahwa struktur 

modal adalah bagian dari struktur keuangan yang merupakan perbandingan 

antara utang jangka pendek yang bersifat permanen, utang jangka panjang, 

saham preferen dan saham biasa yang digunakan oleh perusahaan. 

Ada beberapa teori struktur modal bertujuan memberikan landasan 

berpikir untuk mengetahui struktur modal yang optimal.Suatu struktur modal 

dikatakan optimal apabila dengan tingkat risiko tertentu dapat memberikan 

nilai perusahaan yang maksimal.Tujuan utama perusahaan meningkatkan nilai 

perusahaan melalui peningkatan pemilik atau pemegang saham. 

Sumber pendanaan di dalam perusahaan dibagi menjadi dua kategori, 

yaitu sumber pendanaan internal dan sumber pendanaan eksternal.Sumber 

pendanaan internal dapat diperoleh dari laba ditahan dan depresiasi aktiva 

tetap sedangkan sumber pendanaan eksternal dapat diperoleh dari para 

kreditur yang disebut dengan hutang. 

Teori struktur modal menurut Irham Fahmi (2015:193) yaitu sebagai 

berikut: 

1) Balancing Theories 

Balancing theories merupakan suatu kebijakan yang ditempuh 

oleh perusahaan untuk mencari dana tambahan dengan cara 

mencari pinjaman baik ke perbankan, leasing atau juga dengan 

menerbitkan obligasi (bonds). Obligasi (bonds) adalah sebuah surat 

berharga (commercial paper) yang mencantumkan nilai nominal, 

tingkat suku bunga, dan jangka waktu dimana itu dikeluarkan baik 
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oleh perusahaan atau government untuk kemudian dijual kepada 

publik. 

Sehingga dapat disimpulkan bahwa menjual obligasi adalah 

artinya berutang pada publik atau perusahaan melakukan 

penambahan long term liabilities-nya. Maka penerapan balancing 

theories juga memungkinkan diterapkan oleh suatu pemerintahan 

adalah dengan cara melakukan pinjaman ke pihak asing seperti 

pemerintah negara asing atau juga pada lembaga donatur 

internasional seperti World Bank, International Monetary Fund 

(IMF), Asian Development Bank (ADB), dan lembaga lainnya.  

Ada beberapa risiko yang harus ditanggung oleh perusahaan 

pada saat kebijakan balancing theories diterapkan, yaitu; 

a.) Jika perusahaan meminjam dana ke perbankan, maka 

dibutuhkan jaminan atau agunan seperti tanah, gedung, 

kendaraan dan sejenisnya. Dan jika angsuran kredit tersebut 

terlambat dibayar perbankan akan memberikan teguran dalam 

bentuk lisan dan tulisan. Persoalannya adalah seandainya 

perusahaan tidak mampu lagi membayar angsuran di atas batas 

waktu yang ditentukan/ditolerir maka agunan tersebut diambil 

dan dilelang oleh perbankan untuk menutupi kerugian sejumlah 

nilai pinjaman. Artinya perusahaan telah kehilangan aset yang 

diagunankan tersebut. 
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b.) Jika kebutuhan dana dengan cara menjual obligasi. Bentuk 

risiko yang dihadapi adalah jika seandainya tidak sanggup 

membayar bunga obligasi secara tepat waktu atau bergeser dari 

waktu yang disepakati maka perusahaan harus melakukan 

berbagai kebijakan untuk mengatasi ini, termasuk mengonversi 

dari pemegang obligasi ke pemegang saham. 

c.) Resiko selanjutnya terhadap masalah yang diambil oleh 

perusahaan tersebut adalah telah menyebabkan nilai perusahaan 

di mata publik terjadi penurunan, karena publik menilai kinerja 

keuangan perusahaan tidak baik khususnya dalam kemampuan 

manajemen struktur modal (capital structure management). 

2) Packing Order Theory 

Packing order theory merupakan suatu kebijakan yang 

ditempuh oleh suatu perusahaan untuk mencari tambahan dana 

dengan cara menjual aset yang dimilikinya. Seperti menjual 

gedung (build), tanah (land), peralatan (inventory) yang 

dimilikinya dan aset-aset lainnya, termasuk dana yang berasal dari 

laba ditahan (retained earnings). 

Mengenai laba ditahan M. Fuad dkk.dalam Irham Fahmi 

(2015:194) mengatakan “Alternatif lain untuk pembiayaan modal 

sendiri adalah laba ditahan, yakni bagian laba yang tidak dibagikan 

kepada pemegang saham”. Lebih jauh Smith dan Skousen dalam 

Irham Fahmi (2015:194) mengatakan “Laba yang ditahan 
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hakikatnya adalah tempat pertemuan akun-akun neraca dan akun-

akun laporan laba-rugi”. 

Pada kebijakan packing order theories artinya perusahaan 

melakukan kebijakan dengan cara mengurangi kepemilikan aset 

yang dimilikinya karena dilakukan kebijakan penjualan. Dampak 

lebih jauh perusahaan akan mengalami kekurangan aset karena 

dipakai untuk membiayai rencana aktivitas perusahaan baik yang 

sedang maupun yang akan. Yang sedang seperti untuk membayar 

utang yang jatuh tempo dan yang akan datang seperti untuk 

pengembangan produk baru (new product) dan ekspansi 

perusahaan dalam membuka kantor cabang (brand office) dan 

berbagai kantor cabang pembantu (sub brand office). 

Menurut Modigiliani dan Miller dalam Irham Fahmi (2015: 

194) bahwa penggunaan utang akan selalu menguntungkan apabila 

dibandingkan dengan penggunaan modal sendiri, terutama dengan 

meminjam ke perbankan. Karena pihak perbankan dalam 

menetapkan tingkat suku bunga adalah berdasarkan acuan dalam 

melihat perubahan dan berbagai persoalan dalam perekonomian 

suatu negara.Yaitu dengan menghubungkan antara tingkat inflasi 

dengan presentase pertumbuhan ekonomi yang 

ditargetkan.Sehingga dengan begitu sangat tidak mungkin bagi 

suatu perbankan menerapkan suatu angka suku bunga pinjaman 

yang memberatkan bagi pihak debitur, karena nantinya juga akan 
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bermasalah bagi perbankan itu sendiri yaitu memungkinkan untuk 

timbulnya bad debt”. 

Ada beberapa solusi yang dapat ditempuh oleh perusahaan 

untuk memperkecil risiko yang akan timbul karena diterapkannya 

kebijakan packing order theory, yaitu; 

a)  Melakukan kebijakan penjualan aset berdasarkan skala 

prioritas dan kebutuhan. Artinya jika kebutuhan dana sebesar 2 

milyar maka dicari sumber alokasi yang berasal dari nilai 2 

milyar juga, karena jika kelebihan dari nilai tersebut akan 

terjadi keputusan yang tidak efisien. Contohnya nilai tanah 

Rp1.950.000.000,-, nilai kendaraan Rp1.560.000.000,- dan 

nilai gedung Rp2.280.000.000.000,-. Maka dengan komposisi 

nilai seperti ini lebih baik bagi perusahaan menjual tanah dan 

selanjutnya mencari tambahan sebesar Rp50.000.000,- dari 

alokasi sumber yang lain dengan nilai yang sama seperti 

menjual mobil second yang harganya Rp55.000.000,-. 

b) Menerapkan kebijakan prudential principle (prinsip kehati-

hatian) sebelum keputusan tersebut dibuat. Prudencial principle 

artinya keputusan yang dibuat dilakukan berdasarkan 

perhitungan yang matang, matang dari segi perhitungan 

matematis dan analisis kualitatifnya. 

c) Menerapkan kebijakan yang bersifat hard control (kontrol 

keras) terhadap yang sudah diambil. Adapun hard control 
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artinya setelah keputusan tersebut diambil maka dilaksanakan 

secara betul-betul penuh dengan pengawasan yang ketat dan 

maksimal”. 

2.1.2. Ukuran Perusahaan 

Ukuran perusahaan yaitu suatu ukuran, skala, atau variabel yang 

menggambarkan besar kecilnya perusahaan berdasarkan beberapa ketentuan, 

seperti total aktiva, log size, nilai pasar, saham, total penjualan, 18 total 

pendapatan, total modal dan lain-lain. Ukuran perusahaan menurut Riyanto 

(2011: 305) yaitu menggambarkan besar kecilnya suatu perusahaan yang 

ditunjukkan pada total aktiva, jumlah penjualan, rata-rata penjualan. Ukuran 

perusahaan (firm size) memiliki peran penting untuk perusahaan dalam 

menentukan struktur modal.  

Perusahaan besar relatif lebih stabil dan lebih mampu menghasilkan 

laba lebih besar dibandingkan dengan perusahaan yang lebih kecil. Selain itu, 

semakin besar ukuran perusahan semakin besar pula modal yang ditanamkan 

pada berbagai jenis usaha, akan lebih mudah memasuki pasar modal, dan 

memperoleh penilaian kredit yang tinggi dari kreditur, yang mana semuanya 

itu akan sangat mempengaruhi tingkat keuntungan yang akan dihasilkan oleh 

perusahaan (Riyanto, 2011: 313)  

Riyanto (2011: 299) mengemukakan bahwa ukuran perusahaan adalah 

perusahaan yang lebih besar dimana sahamnya tersebar sangat luas akan lebih 

berani mengeluarkan saham baru dalam memenuhi kebutuhannya untuk 
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memenuhi kebutuhannya untuk membiayai pertumbuhan penjualannya 

dibandingkan perusahaan yang lebih kecil.  

Menurut Brigham dan Houston (2011: 117) ukuran perusahaan adalah 

rata-rata total penjualan bersih untuk tahun yang bersangkutan sampai 

beberapa tahun.  

Ukuran perusahaan menurut Hartono (2015: 254) adalah besar 

kecilnya perusahaan dapat diukur dengan total aktiva/besar harta perusahaan 

dengan menggunakan perhitungan nilai logaritma total aktiva. 

2.1.3. Profitabilitas 

Menurut Fahmi (2014: 80) profitabilitas merupakan rasio yang 

mengukur efektivitas manajemen secara keseluruhan yang ditunjukan dengan 

oleh besar kecilnya tingkat keuntungan yang diperoleh dalam hubungannya 

dengan penjualan maupun investasi. 

Menurut Fahmi (2014: 81-82) rasio profitabilitas secara umum ada 4 

yaitu : 

1) Gross Profit Margin 

Rasio gross profit margin merupakan margin laba kotor. Mengenai 

gross profit margin Lyn M. Fraser dan Aileen Ormiston memberikan 

pendapatnya yaitu, “Margin laba kotor, yang memperlihatkan hubungan antara 

penjualan dan beban pokok penjualan, mengukur kemampuan sebuah 

perusahaan untuk mengendalikan biaya persediaan atau biaya operasi barang 

maupun untuk meneruskan kenaikan harga lewat penjualan kepada 

25pelanggan”. Atau lebih jauh Joel G. Siegel dan Jae K. Shim mengatakan 
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bahwa, “Persentase dari sisa penjualan setelah sebuah perusahaan membayar 

barangnya, juga disebut margin keuntungan kotor (gross profit margin)”. 

Adapun rumus rasio gross profit margin adalah : 

                       

     
 

2) Net Profit Margin 

Rasio net profit margin disebut juga dengan rasio pendapatan terhadap 

penjualan. Mengenai profit margin ini Joel G. Siegel dan Jae K. Shim 

mengatakan : 

1. Margin laba bersih sama dengan laba bersih dibagi dengan 

penjulan bersih. Ini menunjukkan kestabilan kesatuan untuk 

menghasilkan perolehan pada tingkat penjualan khusus. 

Dengan memeriksa margin laba dan norma industri sebuah 

perusahaan pada tahun-tahun sebelumnya, kita dapat menilai 

efisiensi operasi dan strategi penetapan harga serta status 

persaingan perusahaan dengan perusahaan lain dalam industri 

tersebut. 

2. Margin laba kotor sama dengan laba kotor dibagi laba bersih. 

Margin laba yang tinggi lebih disukai karena menunjukkan 

bahwa perusahaan mendapat hasil yang baik yang melebihi 

harga pokok penjualan. Adapun rumus rasio net profit margin 

adalah : 



20 

 

 

                       

     
 

Laba setelah pajak ini dianggap sebagai laba bersih.Karena itu 

di beberapa literatur ditemukan jika earning after tax ditulis 

dengan net profit atau laba bersih.Untuk jelasnya dapat kita 

lihat pada rumus dibawah ini. 

          

     
 

3) Return on Investment (ROI) 

Rasio return on investment (ROI) atau pengembalian investasi, bahwa 

di beberapa referensi lainnya rasio ini juga ditulis dengan return on asset 

(ROA). Rasio ini melihat sejauh mana investasi yang telah ditanamkan mampu 

memberikan pengembalian keuntungan sesuai dengan yang diharapkan. Dan 

investasi tersebut sebenarnya sama dengan asset perusahaan yang ditanamkan 

atau ditempatkan. Adapun rumus return on investment (ROI) adalah: 

                       

            
 

4) Return on Equity (ROE) 

Rasio return on equity (ROE) disebut juga dengan laba atas equity. 

Dibeberapa referensi disebut juga dengan rasio total asset turnover atau 

perputaran total asset. Rasio ini mengkaji sejauh mana suatu perusahaan 
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mempergunakan sumber daya yang dimiliki untuk mampu memberikan laba 

atas ekuitas. Adapun rumus return on equity (ROE) adalah: 

                       

                   
 

Penelitian ini menggunakan rasio ROA untuk mengukur tingkat 

profitabilitas perusahaan, karena ROA digunakan untuk mengukur efektifitas 

perusahaan dalam menghasilkan laba keuntungan dengan memanfaatkan aset 

yang dimilikinya.Semakin besar keuntungan perusahaan, maka semakin besar 

laba ditahan yang mampu untuk digunakan dalam operasionalnya. Laba 

ditahan akan digunakan sebagai pilihan utama dalam pembiayaan perusahaan 

sehingga dalam struktur modal penggunaan hutang akan semakin rendah 

seiring dengan meningkatnya profitabilitas perusahaan (Farisa, 2017). 

2.1.4. Non-Debt Tax Shield 

Pengurang pajak penghasilan (tax shield) merupakan salah satu 

pertimbangan untuk menentukan kebijakan struktur modal perusahaan.Tax 

shield tidak hanya diperoleh dengan adanya tax reform (debt tax shield) tetapi 

juga dapat diperoleh dari non debt tax shield.Tax Shield adalah kelompok 

penentu struktur modal yang dapat mengurangi atau menambah hutang, terdiri 

dari; debt tax shield dan non debt tax shield. 

Non debt tax shield menurut Dr Suripto (2015: 8), adalah sebagai 

berikut: 

"Non debt tax shield merupakan perlindungan pajak yang memberikan 

insentif yang kuat terhadap utang, terutama bagi perusahaan yang 
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mempunyai pendapatan kena pajak yang cukup besar. Manfaat pajak 

dari utang menurun ketika pengurangan pajak lain, seperti kenaikan 

penyusutan." 

 

Selanjutnya pengertian non debt tax shield menurut De Angelo dan 

Masulis (1980) dalam Murhadi (2011) adalah sebagai berikut: 

"Non debt tax shield merupakan substitusi manfaat pajak dari utang. 

Non debt tax shield dapat berasal dari investment tax credit, tax loss 

carry forward dan depresiasi aktiva tetap." 

Menurut Sheikh dan Wang (2011: 124) menyatakan non debt tax shield 

sebagai berikut: 

"Non debt tax shield adalah besarnya biaya yang mendatangkan 

keuntungan pajak bagi perusahaan selain biaya bunga utang." 

 

Menurut Undang-undang Pajak Penghasilan No 36 tahun 2008 pasal 6 

ayat 1 adalah sebagai berikut: 

“Besarnya penghasilan kena pajak bagi wajib pajak dalam negeri dan 

bentuk usaha tetap, ditentukan berdasarkan penghasilan bruto 

dikurangi biaya untuk mendapatkan, menagih, dan memelihara 

penghasilan, termasuk: biaya penyusutan atas pengeluaran untuk 

memperoleh hak dan atas biaya lain yang mempunyai masa manfaat 

lebih dari satu tahun sebagaimana dimaksud dalam pasal 1 dan pasal 

11A.” 

 

Sehingga dapat disimpulkan non debt tax shield merupakan manfaat 

pengurangan pajak selain dari utang yaitu melalui depresiasi dan amortisasi 

sebagai pengurang pajak. 

2.1.5. Pandangan Islam Mengenai Struktur Modal 

Struktur modal adalah pembelanjaan permanen dimana 

mencerminkan perimbangan antara utang jangka panjang dengan modal 
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sendiri. Dalam islam juga menjelaskan tentang hutang piutang. Allah SWT 

berfirman dalam QS. Al-Baqarah ayat 282: 

لََ ٚأَبَْ  َٔ  تِانْعَدْلِِۖ 
َُْكُىْ كَاتةِ ٌۢ نَْٛكْتةُْ تَّٛ َٔ  ُُِۗ ْٕ ُ ٗ فَاكْتثُ ًًّّ سَ  اجََمٍ يُّ

ٰٗٓ ٍٍ انِ  ْٚ ُْتىُْ تدَِ  ا اذَِا تدََاَٚ ْٰٕٓ يَُُ ٍَ ا  ْٚ اَ انَّرِ ٰٓاَُّٚٓ  ٚ

 ٌَ ٌْ كَا  ـًّاُۗ فَاِ ْٛ ُُّْ شَ ْْ يِ ََ لََ َٚثْ َٔ َ زَتَّ  ّٗ 
نَْٛتَّكِ اّللّ  َٔ ِّ انْحَكُّ  ْٛ ْ٘ عَهَ همِِ انَّرِ ًْ نُْٛ َٔ ُ فهََْٛكْتةُْْۚ 

ُّ اّللّ  ًَ ا عَهَّ ًَ ٌْ َّٚكْتةَُ كَ كَاتِة  اَ

 ٍْ ٍِ يِ ْٛدَْٚ ِٓ ا شَ ْٔ ِٓدُ اسْتَشْ َٔ نُِّٛ ّٗ تِانْعَدْ لُِۗ  َٔ همِْ  ًْ َٕ فهَُْٛ مَّ ُْ ًِ ُّٚ ٌْ ْٛعُ اَ ْٔ لََ َٚسْتطَِ ْٛفًّا اَ ْٔ ضَعِ ًّْٛٓا اَ ِّ انْحَكُّ سَفِ ْٛ ْ٘ عَهَ انَّرِ

ا  ًَ ىُٓ سَ احِْد  ا فَترَُكِّ ًَ ىُٓ ٌْ تَضِمَّ احِْد  اءِ اَ ٓدَََۤ ٍَ انشُّ ٌَ يِ ْٕ ٍْ تسَْضَ ًَّ ٍِ يِ ايْسَاتَ   َّٔ ٍِ فسََجُم   ْٛ ََا زَجُهَ ْٕ ٌْ نَّىْ َٚكُ جَانِكُىْْۚ فَاِ زِّ

ُْدَ  نِكُىْ الَْسَ ُ عِ ُۗ ذ  ذّ  ٗ اجََهِ
ٰٓ ا انِ  ْٛسًّ ْٔ كَثِ ا اَ ْٛسًّ ُِ صَغِ ْٕ ٌْ تكَْتثُُ ا اَ ْٰٕٓ ًُ لََ تَسْ ـَ َٔ ا ُۗ  ْٕ اءُ اذَِا يَا دُعُ

ٓدَََۤ لََ َٚأبَْ انشُّ َٔ  ُٖۗ الَْخُْس 

ْٛكُىْ جُُاَح  الَََّ  َْ عَهَ ْٛ َُْٛكُىْ فهََ َََٓا تَ  ْٔ ْٚسُ ٌَ تِجَازَجًّ حَاضِسَجًّ تدُِ ْٕ ٌْ تَكُ ٰٓ اَ ا الََِّ ْٰٕٓ ٰٓٗ الَََّ تسَْتَاتُ  َ ادَْ َٔ َٓادَجِ  وُ نهِشَّ َٕ الَْ َٔ  ِ
اّللّ 

ًُكىُُ  ٚعَُهِّ َٔ  ُۗ َ
اتَّمُٕا اّللّ  َٔ  تِكُىْ ُۗ 

ق ٌۢ ْٕ ا فَاََِّ ّٗ فسُُ ْٕ ٌْ تفَْعَهُ اِ َٔ ْٛد  ەُۗ   ِٓ لََ شَ َّٔ زَّ كَاتةِ   لََ ٚضَُاَۤ َٔ ا اذَِا تَثاََٚعْتىُْ ِۖ  ْٰٓٔ ِٓدُ اشَْ َٔ ْاَُۗ  ْٕ تَكْتثُُ

ْٛى   ءٍ عَهِ ْٙ ُ تكُِمِّ شَ
اّللّ  َٔ  ُۗ ُ

 اّللّ 

Artinya: Wahai orang-orang yang beriman! Apabila kamu melakukan utang 

piutang untuk waktu yang ditentukan, hendaklah kamu menuliskannya.Dan 

hendaklah seorang penulis di antara kamu menuliskannya dengan 

benar.Janganlah penulis menolak untuk menuliskannya sebagaimana Allah 

telah mengajarkan kepadanya, maka hendaklah dia menuliskan.Dan 

hendaklah orang yang berutang itu mendiktekan, dan hendaklah dia bertakwa 

kepada Allah, Tuhannya, dan janganlah dia mengurangi sedikit pun 

daripadanya.Jika yang berutang itu orang yang kurang akalnya atau lemah 

(keadaannya), atau tidak mampu mendiktekan sendiri, maka hendaklah 

walinya mendiktekannya dengan benar.Dan persaksikanlah dengan dua orang 

saksi laki-laki di antara kamu.Jika tidak ada (saksi) dua orang laki-laki, maka 

(boleh) seorang laki-laki dan dua orang perempuan di antara orang-orang 

yang kamu sukai dari para saksi (yang ada), agar jika yang seorang lupa, 
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maka yang seorang lagi mengingatkannya.Dan janganlah saksi-saksi itu 

menolak apabila dipanggil.Dan janganlah kamu bosan menuliskannya, untuk 

batas waktunya baik (utang itu) kecil maupun besar. Yang demikian itu, lebih 

adil di sisi Allah, lebih dapat menguatkan kesaksian, dan lebih mendekatkan 

kamu kepada ketidakraguan, kecuali jika hal itu merupakan perdagangan 

tunai yang kamu jalankan di antara kamu, maka tidak ada dosa bagi kamu 

jika kamu tidak menuliskannya. Dan ambillah saksi apabila kamu berjual beli, 

dan janganlah penulis dipersulit dan begitu juga saksi.Jika kamu lakukan 

(yang demikian), maka sungguh, hal itu suatu kefasikan pada kamu.Dan 

bertakwalah kepada Allah, Allah memberikan pengajaran kepadamu, dan 

Allah Maha Mengetahui segala sesuatu. 

Dari ayat tersebut kita dapat menjelaskan bahwa setiap hutang haruslah 

dicatat secara benar dan memiliki bukti tertulis yang sah.Jadi setiap 33 

perusahaan dapat mengetahui seberapa besar hutang yang dimilikinya 

sehingga mempengaruhi struktur modalnya. Suatu perusahaan yang memiliki 

struktur modal yang tidak baik, dimana perusahaan mempunyai utang yang 

sangat besar akan memberikan beban yang berat pada perusahaan tersebut. 

struktur modal merupakan cermin dari kebijakan perusahaan dalam 

menentukan jenis sekuritas yang dikeluarkan. 
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2.2 Penelitian Terdahulu 

Tabel 2.1 

Penelitian Terdahulu 

NO PENELITI JUDUL HASIL 
Perbedaan 

Penelitian 

1 Bagus Tri Prasetya 

dan Nadia 

Asandimitra 

(Universitas 

Negeri Surabaya) 

Tahun: 2014 

Pengaruh 

Profitabilitas, 

Ukuran 

Perusahaan, 

Growth 

Opportunity, 

Likuiditas, Struktur 

Aset dan Non Debt 

Tax Shield 

Terhadap Struktur 

Modal Pada 

Perusahaan Sub-

sektor Barang 

Konsumsi. 

Berdasarkan 

analisis data dan 

pengujian 

hipotesis maka 

dapat ditarik 

kesimpulan 

bahwa: 

Profitabilitas 

mempunyai 

pengaruh negatif 

terhadap 

struktur modal. 

Ukuran 

perusahaan tidak 

mempunyai 

pengaruh 

terhadap 

struktur modal. 

Growth 

opportunity 

tidak 

mempunyai 

pengaruh 

terhadap 

struktur modal. 

Likuiditas tidak 

mempunyai 

pengaruh 

terhadap 

struktur modal. 

Struktur aset 

tidak 

mempunyai 

pengaruh 

terhadap  

 

struktur modal. 

Non debt tax 

shield tidak 

Persamaan:   

Menggunakan 

variabel 

Profitabilitas, 

Ukuran 

Perusahaan, dan 

Non Debt Tax 

Shield. 

 

Perbedaan: 

tidak 

menggunakan 

variabel Growth 

Opportunity, 

Likuiditas, dan  

Struktur Aset 
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mempunyai 

pengaruh 

terhadap 

struktur modal. 

2 Stella (Sekolah 

Tinggi Ilmu 

Ekonomi Trisakti) 

Tahun : 2015 

Pengaruh 

Profitabilitas, Non-

debt Tax Shield dan 

Karakteristik 

Perusahaan 

Terhadap Struktur 

Modal Pada 

Perusahaan yang 

Terdaftar Index 

LQ45 

Berdasarkan 

analisis data dan 

pengujian 

hipotesis maka 

dapat ditarik 

kesimpulan 

bahwa 

:Profitabilitas 

mempunyai 

pengaruh positif 

terhadap 

struktur modal. 

Non-deb tax 

shield dan 

Karakteristik 

perusahaan 

mempunyai 

pengaruh negatif 

terhadap 

struktur modal. 

Persamaan:  

Menggunakan 

variabel 

Profitabilitas 

dan Non-debt 

Tax Shield 

 

Perbedaan:  

Tidak 

menggunakan 

variabel 

Karakteristik 

Perusahaan dan 

menggunakan 

variabel Ukuran 

Perusahaan 

3 Putu Hary 

Krisnanda dan I 

Gusti Bagus 

Wiksuana 

(Universitas 

Udayana Bali) 

Tahun: 2015 

Pengaruh Ukuran 

Perusahaan dan 

Non Debt Tax 

Shield Terhadap 

Struktur Modal 

Pada Perusahaan 

Telekomunikasi 

yang Terdaftar Di 

BEI  

 

Berdasarkan 

analisis data dan 

pengujian 

hipotesis maka 

dapat ditarik 

kesimpulan 

bahwa: Ukuran 

perusahaan 

mempunyai 

pengaruh positif 

terhadap 

struktur modal. 

Non debt tax 

shield 

mempuyai 

pengaruh positif 

terdahap 

struktur modal. 

Persamaan: 

Menggunakan 

variabel Ukuran 

Perusahaan dan 

Non Debt Tax 

Shield 

 

Perbedaan: 

Menggunakan 

variabel 

Profitabilitas 

4 Dwi Sundari dan 

Joni Susilowibowo 

(Universitas 

Negeri Surabaya) 

Pengaruh Ukuran 

Perusahaan dan 

Non Debt Tax 

Shield Terhadap 

Berdasarkan 

analisis data dan 

pengujian 

hipotesis maka 

Persamaan: 

Menggunakan 

Variabel Ukuran 

Perusahaan dan 
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Tahun: 2016 Struktur Modal 

Pada Perusahaan 

Sektor Keuangan 

dapat ditarik 

kesimpulan 

bahwa: Ukuran 

perusahaan 

mempunyai 

pengaruh positif 

terhadap 

struktur modal. 

Non debt tax 

shield tidak 

mempunyai 

pengaruh 

terhadap 

struktur modal. 

Non Debt Tax 

Shield 

 

Perbedaan: 

Menggunakan 

variabel 

Profitabilitas 

 

2.3 Kerangka Pemikiran 

Kerangka berpikir atau kerangka pemikiran menjelaskan hubungan  

dan keterkaitan antar variabel penelitian yang disajikan dengan bagan yang 

menunjukkan alur pikir peneliti serta keterkaitan antar variabel yang diteliti. 

Bagan tersebut disebut juga dengan nama paradigma atau model penelitian 

Riduwan (2013:25). 

Dalam penelitian ini variabel independen meliputi non debt tax shield,  

profitabilitas, dan ukuran perusahaan. Variabel dependen yaitu struktur 

modal. Pengaruh profitabilitas, ukuran perusahaan dan non debt tax shield 

terhadap struktur modal pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEI, 

digunakan untuk menguji apakah ada pengaruh antara variabel indenpenden 

dan dependen terhadap perusahaan manufaktur. 

Maka kerangka pemikiran dapat digambarkan sebagai berikut: 
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Gambar 2.1 

Kerangka Pemikiran 

 

u 

 

 

 

 

 

Keterangan:  

                       Pengaruh Parsial 

                       Pengaruh Simultan 

 

2.4 Hipotesis 

Berdasarkan rumusan masalah dan tujuan penelitian mengenai pengaruh 

ukuran perusahaan, profitabilitas,dan  non debt tax shield terhadap struktur 

modal pada perusahaan sub sektor  yang terdaftar di BEI, maka dirumuskan 

hipotesa sebagai berikut : 

1. Ukuran Perusahaan terhadap Struktur Modal 

Menurut teori pecking order, ukuran perusahaan diprediksikan 

memiliki hubungan negatif terhadap struktur modal.Selain itu menurut 

Titman dan Wessel 1988 dalam Maidah (2016), penerbitan ekuitas pada 

perusahaan kecil lebih banyak mengeluarkan biaya daripada perusahaan 

Profitabilitas (X1) 

Ukuran Perusahaan (X2) 

Variabel dependen 

Non Debt Tax Shield (X3) 

Struktur Modal 

Variabel Independen 

H3 

H2

H

H1 

H4 
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besar. Dengan kata lain, semakin besar ukuran perusahaan, biaya 

penerbitan ekuitas menjadi lebih murah. 

Penelitian di atas didukung pula oleh penelitian dari Putu Krisnanda 

Hary (2015), yang menunjukkan bahwa ukuran perusahaan mempengaruhi 

struktur modal perusahaan sedangkan dalam penelitian Mila diana sari 

(2014) ukuran perusahaan tidak mempengaruhi struktur modal perusahaan. 

Dengan demikian hipotesis sebagai berikut : 

H1 : Ukuran perusahaan berpengaruh terhadap struktur modal 

2. Profitabilitas terhadap Struktur Modal 

Profitabilitas adalah kemampuan perusahaan dalam memperoleh laba 

proksi yang digunakan dalam profitabilitas adalah return of assets. 

Perusahaan dengan rate of return yang tinggi cenderung menggunakan 

proporsi hutang yang relatif kecil, karena dengan rate of return yang 

tinggi, kebutuhan dana dihasilkan secara internal dari laba yang ditahan. 

Hal ini sesuai dengan pecking order theory Dea Nurita (2012). 

Dalam pecking order theory menyatakan bahwa perusahaan 

cenderung menggunakan dana internal terlebih dahulu sebelum beralih ke 

pembiayaan eksternal. Sehingga jika perusahaan memiliki tingkat 

profitabilitas yang tinggi, maka akan cenderung menggunakan pendanaan 

internal yang menggunakan retained earning dibandingkan dengan 

menggunakan hutang. 

Penelitian di atas didukung pula oleh penelitian dari Abubakar 

Assegraf (2013) dimana profitabilitas tidak berpengaruh terhadap struktur 
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modal sedangkan dalam penelitian Widodo (2014) dan Mila Diana Sari 

(2014) profitabilitas berpengaruh terhadap struktur modal.  Dengan 

demikian hipotesis sebagai berikut : 

H2 : Profitabilitas berpengaruh terhadap struktur modal 

3. Non Debt Tax Shield terhadap Struktur Modal 

Dalam struktur modal, non debt tax shield merupakan substitusi 

interest expense yang akan berkurang saat menghitung pajak perusahaan 

Muthia (2014). Menurut De Angelo et. al dalam Widodo (2014) 

menyatakan bahwa potongan pajak (tax deduction) yang berupa depresiasi 

dan investment tax credit dapat digunakan untuk mengurangi pajak selain 

bunga hutang. Jadi, dalam melakukan efesiensi penghitungan pajak selain 

dengan membebankan biayabunga hutang, perusahaan dapat 

memanfaatkan keuntungan/perlindungan pajak melalui fasilitas perpajakan 

yang diberikan oleh pemerintah atau disebut dengan non debt tax shield. 

Tax shield effect dengan indikator non debt tax shield menunjukkan 

besarnya biaya non kas yang menyebabkan penghematan pajak yang 

bukan berasal dari penggunaan hutang dan dapat digunakan sebagai modal 

untuk mengurangi hutang De Angelo dan Masulis, dalam Mas‟ud (2008). 

Penghematan pajak selain dari pembayaran bunga akibat penggunaan 

hutang juga berasal dari adanya depresiasi dan amortisasi. Semakin besar 

depresiasi dan amortisasiakan menyebabkan semakin besar penghematan 

pajak penghasilan dan semakin besar cash flow perusahaan. Dengan 

demikian, suatu perusahaan yang memiliki non debt tax shield yang tinggi 
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cenderung akan menggunakan tingkat hutang yang lebih rendah dan 

berarti variabel non debt tax shield berhubungan negatif terhadap tingkat 

penggunaan hutang dalam struktur modal. 

Penelitian di atas didukung pula oleh penelitian dari Mila Diana Sari 

(2014) dan Putu Hary Krisnanda (2015), yang menunjukkan bahwa Non 

Debt Tax Shield mempengaruhi struktur modal perusahaan sedangkan 

penelitian Abubakar Assegraf (2013) dan Ardhianto (2014) Non Debt Tax 

Shield tidak berpengaruh terhadap struktur modal. Dengan demikian dapat 

dirumuskan hipotesis sebagai berikut : 

H3 : Non Debt Tax Shield berpengaruh terhadap struktur modal 

4. Non Debt Tax Shield, Profitabilitas, dan Ukuran Perusahaan terhadap 

Struktur Modal  

Menurut De Angelo et. Al dalam Malik (2014) menyatakan bahwa 

potongan pajak (tax deduction) yang berupa depresiasi dan invesment tax 

credit dapat digunakan untuk mengurangi pajak selain bunga hutang, 

perusahaan dapat memanfaatkan keuntungan perlindungan pajak melalui 

fasilitas perpajakan yang diberikan pemerintah atau disebut dengan 

NonDebt Tax Shield. Tax Shield effect dengan indikator Non Debt Tax 

Shield menunjukkan besarnya biaya non kas yang menyebabkan 

penghematan pajak yang bukan berasal dari penggunaan hutang dan 

digunakan sebagai modal untuk mengurangi hutang De Angelo dan 

Masulis, dalam Mas‟ud (2008). Profitabilitas adalah kemampuan 

perusahaan dalam memperoleh laba proksi yang digunakan dalam 
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profitabilitas adalah return of assets. Perusahaan dengan rate of return 

yang tinggi cenderung menggunakan proporsi hutang yang relatif kecil, 

karena dengan rate of return yang tinggi, kebutuhan dana dihasilkan 

secara internal dari laba yang ditahan. 

Penelitian didukung pula oleh penelitian dari Putu Hary Krisna 

(2015), yang menunjukkan bahwa NDTS berpengaruh terhadap struktur 

modal, depresiasi yang tinggi menunjukkan bahwa perusahaan memiliki 

asset tetap yang tinggi dan semakin besar manfaat dari pengurangan pajak 

yang diterima, sehingga sumber dana internal yang dimiliki semakin besar 

dan berakibat pada rendahnya kebutuhan akan dana eksternal berupa 

utang. Dalam penelitian Rizky Ardhianto (2014) disebutkan bahwa 

NonDebt Tax Shield tidak berpengaruh terhadap Struktur Modal 

perusahaan.Didukung dengan penelitian Mohd.Wahyu Widodo (2014) 

Profitabilitas berpengaruh jika dibandingkan penelitian yang dilakukan 

Abubakar Assegraf (2013) dimana profitabilitas tidak 

berpengaruh.Sedangkan ukuran perusahaan dalam penelitian Putu Hary 

Krisna (2015) ukuran perusahaan tidak berpengaruh terhadap struktur 

modal. Maka dapat dirumuskan hipotesis sebagai berikut: 

H4 : Non Debt Tax Shield,Profitabilitas, dan Ukuran Perusahaan 

memiliki pengaruh terhadap Struktur Modal.  
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BAB III 

METODE PENELITIAN 

3.1 Jenis Penelitian 

Penelitian ini meneliti pengaruh dari ukuran perusahaan, profitabilitas dan 

non debt tax shield terhadap struktur modal perusahaan sub-sektor otomotif dan 

komponennya yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2015-

2020.Penelitian ini berjenis kuantitatif yaitu metode penelitian yang berlandaskan 

pada filsafat positivism yang di gunakan untuk meneliti pada populasi untuk 

sampel tertentu (Sugiyono, 2012:7).Tujuan dari penelitian ini adalah pengujian 

hipotesis, dimana pengujian hipotesis biasanya menjelaskan sifat hubungan 

tertentu atau menemukan perbedaan antar kelompok (indepedensi) dua atau lebih 

dari faktor dalam suatu situasi. 

3.2 Lokasi dan Waktu Penelitian 

Penelitan ini dilakukan pada Bursa Efek Indonesia (BEI).Ditetapkannya 

Bursa Efek Indonesia sebagai tempat penelitian dengan mempertimbangkan 

bahwa Bursa Efek Indonesia merupakan salah satu pusat penjualan saham 

perusahaan-perusahaan yang go-public di Indonesia.Waktu penelitian dimulai 

pada saat penulis mengajukan riset untuk penelitian ini. 

3.3 Jenis dan Sumber Data 

Data yang digunakan dalam penelitian ini adalah data sekunder yang 

bersifat kuantitatif. Menurut Sugiyono (2015:223) data sekunder merupakan 

sumber yang tidak langsung memberikan data kepada pengumpul data, misalnya 

orang lain atau lewat dokumen. Data sekunder yang digunakan dalam penelitian 
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ini berupa laporan tahunan dan laporan keuangan yang diterbitkan oleh 

perusahaan sektor otomotif dan komponennya yang gopublic yang dipublikasikan 

melalui Bursa Efek Indonesia (BEI) pada tahun 2015-2020.Data tersebut 

diperoleh dari situs Bursa Efek Indonesia. 

3.4 Metode Pengumpulan Data 

Metode pengumpulan data yang digunakan dalam penelitian ini adalah 

observasi nonparticipan, yaitu observasi yang dilakukan tanpa melibatkan diri 

dan hanya sebagai pengamat independen.Data dikumpulkan dengan metode 

dokumenter yaitu mencatat dan mempelajari dokumen-dokumen yang terdapat 

dalam annual report pada perusahaan Sub-Sektor Otomotif dan Komponennya 

periode 2015-2020 yang memuat transaksi-transaksi keuangan dalam perusahaan. 

Pengumpulan dilakukan dengan cara menelusuri laporan tahunan yang terpilih 

menjadi sampel. 

3.5 Populasi dan Sampel 

Menurut McClave (2011:6) Populasi adalah wilayah generalisasi yang 

terdiri atas ojek/subjek yang mempunyai kualitas dan karakteristik tertentu yang 

ditetapkan oleh penelitian untuk dipelajari dan kemudian ditarik kesimpulan. 

Populasi yang digunakan dalam penelitian ini adalah perusahaan sub-sektor  yang 

terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) dari tahun 2015 sampai dengan 2020. 

Perusahaan sub-sektor otomotif dan komponennnya yang terdaftar di BEI periode 

2015-2020 berjumlah 13 perusahaan. 
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Tabel 3.1 

Daftar Perusahaan yang Menjadi Populasi 

No Kode Nama Perusahaan 

1 ASII Astra International Tbk 

2 AUTO Astra Auto Part Tbk 

3 BOLT Garuda Metalindo Tbk 

4 BRAM Indo Kordsa Tbk 

5 GDYR Goodyear Indonesia Tbk 

6 GJTL Gajah Tunggal Tbk 

7 IMAS Indomobil Sukses International Tbk 

8 INDS Indospring Tbk 

9 LPIN Multi Prima Sejahtera Tbk 

10 MASA Multistrada Arah Sarana Tbk 

11 PRAS Prima Alloy Steel Universal Tbk 

12 NIPS Nipress Tbk 

13 SMSM Selamat Sempurna Tbk 

Sumber: Data Olahan dari BEI 2020 

Sampel adalah bagian dari jumlah dan karakteristik yang dimiliki oleh 

populasi, bila populasi besar dan penelitian tidak mungkin mempelajari semua 

yang ada di populasi, karena sampel merupakan unit-unit dari suatu populasi 

McClave (2011:7).Pengambilan sampel pada penelitian ini dilakukan secara 

purposive sampling.Teknik purposive sampling adalah teknik penentuan 

sampel dengan pertimbangan kriteria tertentu. 
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Beberapa kriteria yang dapat ditetapkan untuk memperoleh sampel 

sebagai berikut: 

1. Perusahaan sub-sektor otomotif dan komponen yang terdaftar di 

Bursa Efek Indonesia periode 2015-2020. 

2. Perusahaan sub-sektor otomotif dan komponen yang terdaftar di 

Bursa Efek Indonesia yang t  mempublikasikan laporan keuangan 

tahunan selama periode 2015-2020. 

3. Perusahaan sub-sektor otomotif dan komponen yang terdaftar di 

Bursa Efek Indonesia yang memiliki debt to equiry ratio negatif 

selama periode 2015-2020. 

Tabel 3.2 

Kriteria Sampel 

No Kriteria Total 

1 Perusahaan sub-sektor otomotif dan komponen yang terdaftar di 

Bursa Efek Indonesia periode 2015-2020. 

13 

2 Perusahaan sub-sektor otomotif dan komponen yang terdaftar di 

Bursa Efek Indonesia yang tidak mempublikasikan laporan 

keuangan tahunan selama periode 2015-2020. 

(1) 

3 Perusahaan sub-sektor otomotif dan komponen yang terdaftar di 

Bursa Efek Indonesia yang tidak memiliki debt to equiry ratio 

negatif selama periode 2015-2020. 

(0) 

Jumlah perusahaan yang terpilih sebagai sampel 12 
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Tabel 3.3 

Nama Perusahaan Yang Dijadikan Sampel 

No Kode Nama Perusahaan 

1 ASII Astra International Tbk 

2 AUTO Astra Auto Part Tbk 

3 BOLT Garuda Metalindo Tbk 

4 BRAM Indo Kordsa Tbk 

5 GDYR Goodyear Indonesia Tbk 

6 GJTL Gajah Tunggal Tbk 

7 IMAS Indomobil Sukses International Tbk 

8 INDS Indospring Tbk 

9 LPIN Multi Prima Sejahtera Tbk 

10 MASA Multistrada Arah Sarana Tbk 

11 PRAS Prima Alloy Steel Universal Tbk 

12 SMSM Selamat Sempurna Tbk 

 

3.6 Defenisi dan Pengukuran Variabel Operasional 

Variabel penelitian adalah apapun yang dapat membedakan atau membawa 

variasi pada nilai. Nilai bisa berbeda pada berbagai waktu untuk objek atau orang 

yang sama, atau pada waktu yang berbeda Sekaran (2007; 115). Dalam penelitian 

ini menggunakan dua variabel yang  terikat (dependent variabel) dan variabel 

bebas (independent variabel). 
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3.6.1. Variabel Dependen (Y) 

Variabel dependen atau variabel terikat adalah variabel yang besar 

kecilnya tergantung pada variabel bebas.Nilai variabel dependen dipengaruhi 

oleh variabel independen.Variabel dependen biasa dilambangkan dengan Y 

Sunyonto (2013:24). Variabel dependen dalam penelitian ini adalah struktur 

modal yang diproxy dengan: 

               
           

       
 

Struktur modal merupakan pendanaan ekuitas dan utang pada suatu 

perusahaan yang sering dihitung berdasarkan besaran relatif berbagai sumber 

pendanaan.Stabilitas keuangan perusahaan dan risiko gagal melunasi utang 

bergantung pada sumber pendanaan serta jenis dan jumlah berbagai aset yang 

dimiliki perusahaan Subramanyam (2014:106).Debt to Equity Ratio (DER) 

merupakan kemampuan modal sendiri perusahaan dalam memenuhi 

kewajibannya.Nilai DER yang makin kecil menandakan bahwa perusahaan 

memiliki jaminan terhadap penggunaan hutang yang lebih besar dan 

sebaliknya. 

3.6.2. Variabel Independen (X) 

Variabel independen atau variabel bebas adalah variabel yang nilainya 

tidak tergantung oleh variabel lain, baik yang pengaruhnya positif maupun 

yang pengaruhnya negatif. Variabel independen ini menjadi sebab terjadinya 

variabel dependen.Variabel independen biasa dilambangkan dengan X 

Sunyonto (2013:24). Dalam penelitian ini akan digunakan 3 variabel 

independen yaitu: 
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1. Ukuran Perusahaan 

Suatu perusahaan bisa saja dikatakan sebagai perusahaan besar, jika 

aset yang dimilikinya besar.Demikian pula sebaliknya, perusahaan tersebut 

dikatakan kecil, jika aset yang dimilikinya adalah sedikit. Perusahaan yang 

memiliki total aset besar menunjukkan bahwa perusahaan tersebut 

mencapai tahap kedewasaan dimana dalam tahap ini arus kas perusahaan 

sudah bertambah dan dianggap memiliki prospek yang baik dalam jangka 

waktu yang relatif lama, selain itu juga mencerminkan bahwa perusahaan 

besar relatif lebih stabil dan lebih mampu menghasilkan laba dibandingkan 

perusahaan dengan aset yang kecil Mas’ud (2008). 

Dalam penelitian ini akan digunakan total aset untuk mengukur ukuran 

perusahaan karena nilai aset relatif lebih stabil dibandingkan penjualan. 

Total aset adalah segala sumber daya yang dikuasai oleh perusahaan 

sebagai akibat dari transaksi masa lalu dan diharapkan akan memberi 

manfaat ekonomi bagi perusahaan di masa yang akan datang dalam 

Subramanyam (2010: 53). 

Ukuran Perusahaan (Size) = Log (Total Aktiva) 

2. Profitabilitas 

Dalam penelitian ini kemampuan laba diwakili oleh Return On Assets 

(ROA), yaitu dengan membandingkan laba bersih dengan total aktiva 

perusahaan. Menurut Weston dan Brigham (1998) dalam Assegraf (2013), 

perusahaan dengan tingkat return on assets yang tinggi, umumnya 

menggunakan hutang dalam jumlah yang relatif sedikit.Hal ini disebabkan 
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dengan return on assets yang tinggi tersebut, memungkinkan bagi 

perusahaan melakukan permodalan dengan laba ditahan saja. Analisis 

rasio profitabilitas menggambarkan kemampuan perusahaan memperoleh 

imbalan (return) dari penggunaan dana yang berasal dari para pemegang 

hak atas perusahaan. Rasio imbalan atas asset (return on Assets) 

menunjukkan kemampuan perusahaan menghasilkan imbalan dari 

penggunaan asset yang dikuasai perusahaan.Data keuangan diperoleh dari 

laporan laba/rugi dan neraca.Return on Assets dapat diformulasikan 

sebagai berikut Warsono (2013:112): 

    
    

          
 

3. Non Debt Tax Shield 

Non debt tax shield adalah penentu struktur modal yang bukan dari 

hutang, berupa pembebanan biaya depresiasi dan amortisasi tehadap laba 

dan rugi. 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 Djumahir 

(2011).Perjanjian utang cenderung menyebabkan biaya transaksi tinggi 

untuk beberapa perusahaan.Akhirnya, pelindung pajak sering 

mengeksploitasi ketentuan dalam peraturan akuntansi yang 

memungkinkan perusahaan untuk mengurangi pajak tanpa mempengaruhi 

laporan laba rugi.Jika akuntansi soal pendapatan, dan ada banyak literatur 

mengklaim dukungan untuk gagasan ini, maka ini pelindung pajak 
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mungkin lebih disukai daripada pelindung pajak utang (non debt tax 

shield).Bagi banyak perusahaan, sebagian dari nilai ini dilaporkan sebagai 

"ketentuan untuk pajak" tersebut diberikan untuk pajak tangguhan yang 

timbul karena perbedaan waktu. Mas”ud, (2008) dalam Wulandari (2016) 

Mengukur non debt tax shield dengan menggunakan rasio depresiasi 

terhadap total aktiva, yang dapat diformulasikan sebagai berikut : 

     
          

           
 

3.7 Metode Analisis Data 

Metode analisis yang dilakukan dalam penelitian ini adalah dengan 

melakukan analisis deskriptif kuantitatifdan analisis regresi data panel untuk 

mengukur pengaruh variabel independen dan variabel dependen yang dinyatakan 

dengan angka-angka yang dalam perhitungannya menggunakan metode statistik 

yang dibantu dengan program pengolah data statistik yang dikenal dengan eviews 

versi 10. Data panel adalah jenis data yang merupakan gabungan dari data time 

series (runtut waktu) dan cross section (data silang). Metode-metode yang 

digunakan yaitu: 

3.7.1. Statistik Deskriptif 

Menurut Ghozali (2013:19) analisa statistik deskriptif memberikan 

gambaran atau deskripsi suatu data yang dilihat dari nilai minimum, 

maksimum, rata-rata (mean), dan standar deviasi. 
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3.7.2. Uji Asumsi Klasik 

Model regresi memiliki beberapa asumsi dasar yang harus dipenuhi 

untuk menghasilkan estimasi yang baik atau dikenal dengan BLUE (Best 

Linear Unbiased Estimator). Tujuan pengujian asumsi klasik adalah untuk 

memberikan kepastian bahwa persamaan regresi yang didapatkan memiliki 

ketepatan dalam estimasi, tidak bias dan konsisten. Asumsi-asumsi dasar 

tersebut mencakup normalitas, multikolinearitas, heteroskedastisitas dan 

autokorelasi. 

1. Uji Normalitas 

Menurut Ghozali (2013:160) uji normalitas bertujuan untuk menguji 

apakah dalam model regresi, variabel pengganggu atau residual memiliki 

distribusi normal.Menurut Gujarati (2013) uji normalitas residual metode 

Ordinary Least Square secara formal dapat dideteksi dari metode yang 

dikembangkan oleh Jarque- Bera (JB).Deteksi dengan melihat Jarque Bera 

yang merupakan asimtotis (sampel besar dan didasarkan atas residual Ordinary 

Least Square). Uji ini dengan melihat probabilitas Jarque Bera (JB) sebagai 

berikut: 

a) Bila probabilitas > 0.05 maka signifikan, H0 diterima atau data 

berdistribusi normal 

b) Bila probabilitas < 0.05 maka tidak signifikan, H0 ditolakatau data 

berdistribusi tidak normal 

2. Uji Heteroskedastisitas 
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Menurut Ghozali (2013:139) uji heteroskedastisitas bertujuan menguji 

apakah dalam model regresi terjadi ketidaksamaan varian dari residual satu 

pengamatan ke pengamatan yang lain. Jika varian dari residual satu 

pengamatan ke pengamatan lain tetap, maka disebut homoskedastisitas dan 

jika berbeda disebut heteroskedastisitas. Menurut Winarno (2015) pengujian 

ini dilakukan dengan uji Glejser yaitu meregresi masing-masing variabel 

independen dengan absolute residual sebagai variabel dependen.Residual 

adalah selisih antara nilai observasi dengan nilai prediksi, sedangkan absolute 

adalah nilai mutlak.Uji Glejser digunakan untuk meregresi nilai absolute 

residual terhadap variabel independen. Jika hasil tingkat kepercayaan uji 

Glejser > 0,05 maka tidak terkandung heteroskedastisitas. 

3. Uji Multikolinieritas 

Menurut Ghozali (2013:105) uji multikolinieritas bertujuan untuk 

menguji apakah model regresi ditemukan adanya korelasi antar variabel bebas 

(independen).Model regresi yang baik seharusnya tidak terjadi korelasi di 

antara variabel independen.Menurut Gujarati (2013) jika koefisien korelasi 

antarvariabel bebas > 0,8 maka dapat disimpulkan bahwa model mengalami 

masalah multikolinearitas, Sebaliknya, koefisien korelasi < 0,8 maka model 

bebas dari multikolinearitas. 

4. Uji Autokorelasi 

Menurut Ghozali (2013:110) uji autokorelasi bertujuan menguji apakah 

dalam model regresi linier ada korelasi antara kesalahan penggangu pada 

periode t dengan kesalahan penggangu pada periode t-1 (sebelumnya). 
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Menurut Gujarati (2013) salah satu uji yang dapat digunakan untuk 

mendeteksi adanya autokorelasi adalah uji Breusch Godfrey atau disebut 

dengan Lagrange Multiplier. Apabila nilai probabilitas > α = 5% berarti tidak 

terjadi autokorelasi. Sebaliknya nilai probabilitas < α = 5% berarti terjadi 

autokorelasi. 

3.7.3. Pemilihan Modal Data Panel 

1. Model Data Panel 

a. Model Common Effect 

Estimasi Common Effect(koefisien tetap antar waktu dan individu) 

merupakan teknik yang paling sederhana untuk mengestimasi data panel. 

Hal karena hanya dengan mengkombinasikan data time series dan data 

cross section tanpa melihat perbedaan antara waktu dan individu, 

sehingga dapat digunakan metode Ordinary Least Square (OLS) dalam 

mengestimasi data panel. 

Dalam pendekatan estimasi ini, tidak diperhatikan dimensi individu 

maupun waktu. Diasumsikan bahwa perilaku data antar perusahaan sama 

dalam berbagai kurun waktu, dengan mengkombinasikan data time series 

dan data cross section tanpa melihat perbedaan antara waktu dan individu, 

maka model persamaan regresinya adalah: 

Yit= β0 + β1X1it+ β2X2it + …. + βndit+ eit 

b. Model Fixed Effect 

Model yang mengasumsikan adanya perbedaan intersep biasa 

disebut dengan model regresi fixedeffect.Teknik model fixed effect adalah 
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teknik mengestimaasi data panel dengan menggunakan variabel dummy 

untuk menangkap adanya perbedaan intersep. Pengertian fixed effect  ini 

didasarkan adanya perbedaan intersep antar perusahaan maupun 

intersepnya sama antar waktu. Disamping itu, model ini juga 

mengasumsikan bahwa koefisien regresi (slope) tetap antar perusahaan 

dan antar waktu.Model fixed effect dengan teknik Least Square Dummy 

Variabel (LSDV). 

Least Square Dummy Variabel (LSDV) adalah regresi Ordinary 

Least Square (OLS) dengan variabel dummy dengan intersep diasumsikan 

berbeda antar perusahaan. Variabel dummy ini sangat berguna dalam 

menggambarkan efek perusahaan investasi. Model Fixed Effect dengan 

Least Square Dummy Variabel (LSDV) dapat ditulis sebagai berikut: 

Yit= β0 + β1X1it+ β2X2it + ...... + βndit+ eit 

c. Model Random Effect 

Pada model Fixed Effect terdapat kekurangan yaitu berkurangnya 

derajat kebebasan (Degree Of Freedom) sehingga akanmengurangi 

efisiensi parameter. Untuk mengatasi masalah tersebut, maka dapat 

menggunakan pendekatan estimasi Random Effect.Pendekatan estimasi 

Random Effect ini menggunakan variabel gangguan (error terms). 

Variabel gangguan ini mungkin akan menghubungkan antar waktu dan 

antar perusahaan. penulisan konstan dalam model Random Effect tidak 

lagi tetap, tetapi bersifat random sehingga dapat ditulis dengan persamaan 

sebagai berikut: 
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Yit= β0 + β1X1it+ β2X2it + ...... + βndit+ μi 

2. Uji Spesifikasi Model 

Dari ketiga model yang telah diestimasikan akan dipilih model 

mana yang paling tepat atau sesuai dengan tujuan penelitian. Ada tiga uji 

(test) yang dapat dijadikan alat dalam memilih model regresi data panel 

(CE, FE atau RE) berdasarkan karakteristik data yang dimiliki yaitu: F 

Test (Chow Test), Hausman Test dan Langrangge Multiplier (LM) Test. 

a. Chow Test 

Uji Chow digunakan untuk memilih antara metode Common 

Effectdan metode Fixed Effect, dengan ketentuan pengambilan keputusan 

sebagai berikut: 

H0: Metode Common Effect 

H1: Metode Fixed Effet 

Jika nilai p-value cross section Chi Square < a =5%, atau 

probability (p-value) F Test < a =5% maka H0 ditolak atau dapat 

dikatakan bahwa metode yang digunakan adalah metode fixed effect. Jika 

nilai p-value cross section Chi Square   a =5%, atau probability (p-

value) F Test   a =5% maka H0 diterima atau dapat dikatakan bahwa 

metode yang digunakan adalah metode common effect. 

b. Hausman Test 

Uji Hausman digunakan untuk menentukan apakah metode Random 

Effect atau metode Fixed Effect yang sesuai, dengan ketentuan 

pengambilan keputusan sebagai berikut: 
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H0 : Metode random effect 

H1 : Metode fixed effect 

Jika nilai p-value cross section random < a=5% maka H0 ditolak 

atau metode yang digunakan adalah metode fixed effect. Tetapi, jika nilai 

p-value cross section random   a=5% maka H0 diterima atau metode 

yang digunakan adalah metode random effect. 

c. Langrangge Multiplier (LM) Test 

Uji LM digunakan untuk memilih model random effect  atau model 

common effect yang sebaiknya digunakan. Uji LM ini didasarkan pada 

distribusi chi squares dengan degree of freedom sebesar jumlah variabel 

independen. Ketentuan pengambilan keputusan pada uji LM ini adalah 

sebagai berikut: 

H0 : Metode Common Effect 

H1 : Metode Random Effect 

Jika nila LM statistik lebih besar nilai kritis chi-square, maka kita 

menolak hipotesis nol. Artinya, estimasi yang tepat untuk regresi data 

panel adalah random effect.Jika nilai uji LM lebih kecil dari nilai statistik 

chi-squares sebagai nilai kritis, maka kita menerima hipotesis nol.  

Artinya Estimasi random effect dengan demikian tidak dapat digunakan 

untuk regresi data panel, tetapi digunakan metode common effect. 

3.7.4. Uji Hipotesis 

Pengujian hipotesis adalah suatu prosedur yang akan menghasilkan 

keputusan menerima atau menolak hipotesis. Uji hipotesis dilakukan untuk 
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mengetahui pengaruh variabel bebas terhadap variabel terikat. Uji hipotesis 

yang dilakukan menggunakan analisis regresi data panel. 

1) Analisis Regresi Data Panel 

Data panel dapat didefenisikan sebagai gabungan antara data 

silang (cross-section) dengan data runtut waktu (time series). Nama lain 

dari data panel adalah pool data, kombinasi data cross-section dan time 

series, micropanel data, longitudinal data, analisis even history  

dananalisis cohort. Menurut secara umum dengan menggunakan data 

panel kita akan menghasilkan interep dan slope koefisien yang berbeda 

pada setiap perusahaan dan setiap periode waktu. Oleh karena itu, didalam 

mengestimasi persamaan akan sangat tergantung dari asumsi yang kita 

buat tentang intersep, koefisien slope dan variabel gangguannya (Winarno, 

2015). Persamaan regresi data panel sebagai berikut: 

 

Keterangan : 

Y  = Cost ofDebt 

X1it  = Tax Avoidance 

X2it  = Kepemilikan Institusional 

X3it  = Ukuran Perusahaan 

α  = Konstanta 

eit  = Eror atau Variabel gangguan 

Y= α + β1X1it+ β2X2it+ β3X3it+ eit 
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β1, β2, β3 = Koefisien regresi 

2) Uji Parsial (t Test) 

Menurut Ghozali (2013) uji statistik t pada dasarnya menunjukkan 

seberapa jauh pengaruh satu variabel penjelas atau independen secara 

individual dalam menerangkan variasi variabel dependen.Artinya, apakah 

suatu variabel independen bukan merupakan penjelas yang signifikan 

terhadap variabel dependen. Kaidah keputusan statistik uji t : 

a. Jika thitung > ttabel  maka Ho ditolak berarti ada hubungan yang signifikan 

antara variabel bebas dengan variabel terikat. 

b. Jika thitung < ttabel  maka Ho diterima berarti tidak ada hubungan yang 

signifikan antara variabel bebas dengan variabel terikat, dengan tingkat 

kepercayaan (α) untuk pengujian hipotesis adalah 95% atau (α)=0,05. 

3) Uji Simultan (F Test) 

Menurut Ghozali (2013) uji statistik F pada dasarnya 

menunjukkan apakah semua variabel independen atau bebas yang 

dimasukkan dalam model mempunyai pengaruh secara simultan terhadap 

variabel dependen atau terikat.Uji F dapat diketahui dengan 

membandingkan signifikasi dari hasil perhitungan dengan angka 0,05. 

Apabila nilai signifikasi lebih kecil dari 0,05 maka secara simultan 

variabel bebas mampu berpengaruh terhadap variabel terikat. Sebaliknya 

apabila nilai signifikasi lebih besar dari 0,05 maka secara serempak 

variabel bebas tidak berpengaruh terhadap variabel terikat. 
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4) Uji Koefisien Determinasi (R
2
) 

Menurut Ghozali (2013:97) koefisien determinasi (R
2
) pada 

intinya mengukur seberapa jauh kemampuan model dalam menerangkan 

variasi variabel dependen. Nilai koefisien determinasi adalah antara nol 

dan satu. Nilai R
2
 yang kecil berarti kemampuan variabel-variabel 

independen dalam menjelaskan variasi variabel dependen amat terbatas. 

Nilai yang mendekati satu berarti variabel-variabel independen 

memberikan hampir semua informasi yang dbutuhkan untuk memprediksi 

variasi variabel dependen. 
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BAB V 

PENUTUP 

5.1.Kesimpulan 

Penelitian ini bertujuan untuk menguji pengaruh antara ukuran 

perusahaan, profitabilitas, dan non debt tax shield terhadap struktur modal. 

Berdasarkan hasil penelitian yang telah di uraikan pada bab sebelumnya, dapat 

di tarik kesimpulan sebagai berikut 

1. Hasil uji hipotesis parsial (t) menunjukkan bahwa hasil analisis variabel 

ukuran perusahaan tidak berpengaruh positif dan tidak signifikan terhadap 

struktur modal, maka dapat disimpulkan hasil pada hipotesis pertama (H1) 

yang menyatakan ukuran perusahaan tidak berpengaruh signifikan 

terhadap struktur modal ditolak. 

2. Hasil uji hipotesis parsial (t) menunjukkan bahwa hasil analisis variabel 

profitabilitas berpengaruh negatif dan signifikan terhadap struktur modal, 

maka dapat disimpulkan hasil pada hipotesis kedua (H2) yang menyatakan 

profitabilitas berpengaruh negatif dan signifikan terhadap struktur modal 

diterima. 

3. Hasil uji hipotesis parsial (t) menunjukkan bahwa hasil analisis variabel 

non debt tax shield tidak berpengaruh negatif dan tidak signifikan terhadap 

struktur modal, maka dapat disimpulkan hasil pada hipotesis kedua (H3) 

yang menyatakan non debt tax shield tidak berpengaruh positif dan tidak 

signifikan terhadap struktur modal ditolak. 
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4. Dari hasil uji simultan (f) Berdasarkan hasil analisisseluruh variabel 

independen berpengaruh signifikan secara simultan terhadap variabel 

dependen. Maka hipotesis keempat (H4) yang menyatakan ukuran 

perusahaan, profitabilitas dan non debt tax shield berpengaruh secara 

simultan terhadap struktur modal diterima. 

5. Hasil R-squared (R
2
) Berdasarkan hasil analisis diperoleh nilai R-squared 

sebesar 0.263437. Maka variabel ukuran perusahaan, profitabilitas, dan 

non debt tax shield pada penelitian ini menjelaskan sebesar 26,34% 

terhadap variasi variabel struktur modal.  Sedangkan sisanya 73,66% 

dipengaruhi oleh variabel-variabel lain yang tidak diukur dalam model 

regresi ini. 

5.2.Saran 

1. Perlu mempertimbangkan model berbeda yang akan digunakan dalam 

penelitian. 

2. Perlu penambahan variabel yang mungkin berpengaruh terhadap struktur 

modal karena terdapat 73,66% di variabel lain yang berpengaruh diluar 

variabel yang terdapat dalam penelitian ini. 

3. Disarankan untuk penelitian selanjutnya mengamati periode penelitian 

yang lebih panjang agar diperoleh hasil yang lebih akurat dari hasil 

penelitian ini. 
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HASIL OLAH DATA EVIEWS 

1. Analisis Deskriptif 

 SM SIZE ROA NDTS 

 Mean  1.035344  12.71117  0.046032  0.012532 

 Median  0.735250  12.54940  0.020350  0.004150 

 Maximum  8.261300  14.54650  0.716000  0.095900 

 Minimum  0.071300  10.95640 -0.134000  0.000300 

 Std. Dev.  1.174891  0.795195  0.105238  0.017779 

 Skewness  3.582078  0.545735  3.835569  2.116284 

 Kurtosis  21.24622  3.125625  24.19870  8.341907 

     

 Jarque-Bera  1152.749  3.621271  1524.694  139.3518 

 Probability  0.000000  0.163550  0.000000  0.000000 

     

 Sum  74.54480  915.2040  3.314300  0.902300 

 Sum Sq. Dev.  98.00618  44.89576  0.786326  0.022442 

     

 Observations  72  72  72  72 

 

2. Asumsi Klasik 

A. Uji Normalitas 

0

1

2

3

4

5

6

7

-1.0 -0.5 0.0 0.5 1.0 1.5

Series: Residuals
Sample 1 72
Observations 72

Mean       7.75e-17
Median  -0.054836
Maximum  1.605305
Minimum -1.257100
Std. Dev.   0.674251
Skewness   0.294572
Kurtosis   2.247771

Jarque-Bera  2.738817
Probability  0.254257

 

B. Uji Multikolinieritas 

Variance Inflation Factors  

Date: 12/14/21   Time: 12:22  

Sample: 1 72   

Included observations: 72  
    
     Coefficient Uncentered Centered 

Variable Variance VIF VIF 
    
    C  1.783408  270.5145  NA 

SIZE  0.011092  272.8912  1.049086 

ROA  0.621802  1.225517  1.027559 



 

 

NDTS  21.56153  1.790055  1.047006 
    
    

C. Uji Heteroskedastisitas 
Heteroskedasticity Test: Glejser  

     
     F-statistic 0.895972     Prob. F(3,68) 0.4479 

Obs*R-squared 2.737808     Prob. Chi-Square(3) 0.4338 

Scaled explained SS 1.897872     Prob. Chi-Square(3) 0.5939 
     
          

Test Equation:    

Dependent Variable: ARESID   

Method: Least Squares   

Date: 12/14/21   Time: 12:23   

Sample: 1 72    

Included observations: 72   
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C -0.225123 0.676443 -0.332804 0.7403 

SIZE 0.061604 0.053347 1.154777 0.2522 

ROA 0.508143 0.399422 1.272196 0.2076 

NDTS -0.521513 2.352047 -0.221727 0.8252 
     
     R-squared 0.038025     Mean dependent var 0.573351 

Adjusted R-squared -0.004415     S.D. dependent var 0.348214 

S.E. of regression 0.348982     Akaike info criterion 0.786357 

Sum squared resid 8.281593     Schwarz criterion 0.912839 

Log likelihood -24.30887     Hannan-Quinn criter. 0.836710 

F-statistic 0.895972     Durbin-Watson stat 1.726827 

Prob(F-statistic) 0.447868    
     
     

 

D. Uji Autokorelasi 
Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:  

     
     F-statistic 2.169377     Prob. F(2,66) 0.1223 

Obs*R-squared 4.441227     Prob. Chi-Square(2) 0.1085 
     
          

Test Equation:    

Dependent Variable: RESID   

Method: Least Squares   

Date: 12/14/21   Time: 12:22   

Sample: 1 72    

Included observations: 72   

Presample missing value lagged residuals set to zero. 
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C 0.065316 1.313646 0.049721 0.9605 

SIZE -0.006317 0.103600 -0.060976 0.9516 

ROA 0.044881 0.776931 0.057767 0.9541 

NDTS 0.884035 4.639640 0.190540 0.8495 

RESID(-1) -0.254344 0.123922 -2.052450 0.0441 

RESID(-2) -0.023822 0.126746 -0.187948 0.8515 



 

 

     
     R-squared 0.061684     Mean dependent var 7.75E-17 

Adjusted R-squared -0.009401     S.D. dependent var 0.674251 

S.E. of regression 0.677413     Akaike info criterion 2.138584 

Sum squared resid 30.28662     Schwarz criterion 2.328306 

Log likelihood -70.98901     Hannan-Quinn criter. 2.214113 

F-statistic 0.867751     Durbin-Watson stat 1.985575 

Prob(F-statistic) 0.507595    
     
     

 

3. Pemilihan Model Regresi Data Panel 

A. Chow Test 
 

Redundant Fixed Effects Tests   

Equation: Untitled   

Test cross-section fixed effects  
     
     Effects Test Statistic   d.f.  Prob.  
     
     Cross-section F 2.544023 (11,57) 0.0031 

Cross-section Chi-square 45.650294 11 0.0002 
     
          

Cross-section fixed effects test equation:  

Dependent Variable: SM   

Method: Panel Least Squares   

Date: 12/14/21   Time: 12:27   

Sample: 2015 2020   

Periods included: 6   

Cross-sections included: 12   

Total panel (balanced) observations: 72  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C -0.084818 1.337019 -0.063438 0.9496 

SIZE 0.160500 0.105374 1.523148 0.1324 

ROA -2.482008 0.782112 -3.173468 0.0023 

NDTS -16.76469 4.417458 -3.795098 0.0003 
     
     R-squared 0.263437     Mean dependent var 1.604444 

Adjusted R-squared 0.230941     S.D. dependent var 0.785196 

S.E. of regression 0.688585     Akaike info criterion 2.145597 

Sum squared resid 32.24217     Schwarz criterion 2.272079 

Log likelihood -73.24150     Hannan-Quinn criter. 2.195950 

F-statistic 8.106875     Durbin-Watson stat 2.546063 

Prob(F-statistic) 0.000108    
     
     

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



 

 

B. Hausman Test 

Correlated Random Effects - Hausman Test  

Equation: Untitled   

Test cross-section random effects  
     
     

Test Summary 
Chi-Sq. 
Statistic Chi-Sq. d.f. Prob.  

     
     Cross-section random 2.408868 3 0.4920 
     
     ** WARNING: estimated cross-section random effects variance is zero. 

     

Cross-section random effects test comparisons: 

     

Variable Fixed   Random  Var(Diff.)  Prob.  
     
     SIZE 0.088098 0.160500 0.338327 0.9009 

ROA -2.337443 -2.482008 0.341607 0.8046 

NDTS -27.615833 -16.764685 51.050316 0.1288 
     
          

Cross-section random effects test equation:  

Dependent Variable: SM   

Method: Panel Least Squares   

Date: 12/14/21   Time: 12:27   

Sample: 2015 2020   

Periods included: 6   

Cross-sections included: 12   

Total panel (balanced) observations: 72  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C 0.982630 7.548371 0.130178 0.8969 

SIZE 0.088098 0.591315 0.148986 0.8821 

ROA -2.337443 0.982639 -2.378741 0.0207 

NDTS -27.61583 8.423525 -3.278418 0.0018 
     
      Effects Specification   
     
     Cross-section fixed (dummy variables)  
     
     R-squared 0.370199     Mean dependent var 1.604444 

Adjusted R-squared 0.215511     S.D. dependent var 0.785196 

S.E. of regression 0.695459     Akaike info criterion 2.294562 

Sum squared resid 27.56878     Schwarz criterion 2.768867 

Log likelihood -67.60421     Hannan-Quinn criter. 2.483384 

F-statistic 2.393196     Durbin-Watson stat 2.815113 

Prob(F-statistic) 0.010573    
     
     

 

 

 

 



 

 

4. Model Regresi Data Panel 

A. Common Effect 

Dependent Variable: SM   

Method: Panel Least Squares   

Date: 12/14/21   Time: 12:26   

Sample: 2015 2020   

Periods included: 6   

Cross-sections included: 12   

Total panel (balanced) observations: 72  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C -0.084818 1.337019 -0.063438 0.9496 

SIZE 0.160500 0.105374 1.523148 0.1324 

ROA -2.482008 0.782112 -3.173468 0.0023 

NDTS -16.76469 4.417458 -3.795098 0.0003 
     
     R-squared 0.263437     Mean dependent var 1.604444 

Adjusted R-squared 0.230941     S.D. dependent var 0.785196 

S.E. of regression 0.688585     Akaike info criterion 2.145597 

Sum squared resid 32.24217     Schwarz criterion 2.272079 

Log likelihood -73.24150     Hannan-Quinn criter. 2.195950 

F-statistic 8.106875     Durbin-Watson stat 2.546063 

Prob(F-statistic) 0.000108    
     
     

 

B. Fixed Effect 

Dependent Variable: SM   

Method: Panel Least Squares   

Date: 12/14/21   Time: 12:26   

Sample: 2015 2020   

Periods included: 6   

Cross-sections included: 12   

Total panel (balanced) observations: 72  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C 0.982630 7.548371 0.130178 0.8969 

SIZE 0.088098 0.591315 0.148986 0.8821 

ROA -2.337443 0.982639 -2.378741 0.0207 

NDTS -27.61583 8.423525 -3.278418 0.0018 
     
      Effects Specification   
     
     Cross-section fixed (dummy variables)  
     
     R-squared 0.370199     Mean dependent var 1.604444 

Adjusted R-squared 0.215511     S.D. dependent var 0.785196 

S.E. of regression 0.695459     Akaike info criterion 2.294562 

Sum squared resid 27.56878     Schwarz criterion 2.768867 

Log likelihood -67.60421     Hannan-Quinn criter. 2.483384 

F-statistic 2.393196     Durbin-Watson stat 2.815113 

Prob(F-statistic) 0.010573    
     



 

 

     
C. Random Effect 

Dependent Variable: SM   

Method: Panel EGLS (Cross-section random effects) 

Date: 12/14/21   Time: 12:27   

Sample: 2015 2020   

Periods included: 6   

Cross-sections included: 12   

Total panel (balanced) observations: 72  

Swamy and Arora estimator of component variances 
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C -0.084818 1.350365 -0.062811 0.9501 

SIZE 0.160500 0.106426 1.508094 0.1362 

ROA -2.482008 0.789919 -3.142104 0.0025 

NDTS -16.76469 4.461554 -3.757589 0.0004 
     
      Effects Specification   

   S.D.   Rho   
     
     Cross-section random 0.000000 0.0000 

Idiosyncratic random 0.695459 1.0000 
     
      Weighted Statistics   
     
     R-squared 0.263437     Mean dependent var 1.604444 

Adjusted R-squared 0.230941     S.D. dependent var 0.785196 

S.E. of regression 0.688585     Sum squared resid 32.24217 

F-statistic 8.106875     Durbin-Watson stat 2.546063 

Prob(F-statistic) 0.000108    
     
      Unweighted Statistics   
     
     R-squared 0.263437     Mean dependent var 1.604444 

Sum squared resid 32.24217     Durbin-Watson stat 2.546063 
     
     

 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



 

 

Lagrange Multiplier Tests for Random Effects 

Null hypotheses: No effects  

Alternative hypotheses: Two-sided (Breusch-Pagan) and one-sided 

        (all others) alternatives  
    
     Test Hypothesis 

 Cross-section Time Both 
    
    Breusch-Pagan  0.577377  2.060359  2.637736 

 (0.4473) (0.1512) (0.1044) 

    

Honda -0.759853 -1.435395 -1.552275 

 -- -- -- 

    

King-Wu -0.759853 -1.435395 -1.614938 

 -- -- -- 

    

Standardized Honda -0.229296 -1.268566 -4.801599 

 -- -- -- 

Standardized King-Wu -0.229296 -1.268566 -4.661576 

 -- -- -- 

Gourierioux, et al.* -- --  0.000000 

   (>= 0.10) 
    
    *Mixed chi-square asymptotic critical values: 

1% 7.289   

5% 4.321   

10% 2.952   
    
    

 
 

  



TAHUN TOTAL ASET X1

2015 245.235.000.000.000Rp             14.39

2016 261.855.000.000.000Rp             14.42

2017 295.646.000.000.000Rp             14.47

2018 344.711.000.000.000Rp             14.54

2019 351.958.000.000.000Rp             14.55

2020 338.203.000.000.000Rp             14.53

2015 14.339.110.000.000Rp               13.16

2016 14.612.274.000.000Rp               13.16

2017 14.762.309.000.000Rp               13.17

2018 15.889.648.000.000Rp               13.20

2019 16.015.709.000.000Rp               13.20

2020 15.180.094.000.000Rp               13.18

2015 918.617.353.270Rp                    11.96

2016 938.141.687.362Rp                    11.97

2017 1.188.798.795.362Rp                 12.08

2018 1.312.376.999.120Rp                 12.12

2019 1.265.912.330.625Rp                 12.10

2020 1.119.076.870.425Rp                 12.05

2015 4.025.858.610.490Rp                 12.60

2016 3.937.604.583.500Rp                 12.60

2017 4.065.465.374.352Rp                 12.61

2018 4.074.314.647.428Rp                 12.61

2019 3.884.839.109.200Rp                 12.59

2020 3.720.060.119.230Rp                 12.57

2015 1.645.962.330.085Rp                 12.22

2016 1.500.783.185.300Rp                 12.18

2017 1.652.518.291.200Rp                 12.22

2018 1.732.220.829.576Rp                 12.24

2019 1.673.005.959.900Rp                 12.22

2020 1.643.379.812.620Rp                 12.22

2015 17.509.505.000.000Rp               13.24

2016 18.697.779.000.000Rp               13.27

2017 18.191.176.000.000Rp               13.26

2018 19.711.478.000.000Rp               13.29

2019 18.856.075.000.000Rp               13.28

2020 17.781.660.000.000Rp               13.25

2015 24.860.957.839.497Rp               13.40

2016 25.633.342.258.679Rp               13.41

2017 32.003.398.451.616Rp               13.51

2018 41.044.311.290.764Rp               13.61

2019 44.698.662.588.632Rp               13.65

2020 48.408.700.495.082Rp               13.68

2015 2.553.928.346.219Rp                 12.41

2016 2.477.272.502.538Rp                 12.39

2017 2.434.617.337.849Rp                 12.39

2018 2.482.337.567.967Rp                 12.39

UKURAN PERUSAHAAN



2019 2.834.422.741.208Rp                 12.45

2020 2.826.260.084.696Rp                 12.45

2015 324.054.785.283Rp                    11.51

2016 477.838.306.256Rp                    11.68

2017 268.116.498.330Rp                    11.43

2018 301.596.448.818Rp                    11.48

2019 324.916.202.729Rp                    11.51

2020 337.792.393.010Rp                    11.53

2015 8.255.331.324.415Rp                 12.92

2016 8.109.611.293.000Rp                 12.91

2017 8.752.657.923.200Rp                 12.94

2018 8.843.647.330.206Rp                 12.95

2019 6.270.337.037.600Rp                 12.80

2020 6.307.122.544.450Rp                 12.80

2015 876.767.511.874Rp                    11.94

2016 90.449.859.204Rp                      10.96

2017 1.542.243.721.302Rp                 12.19

2018 1.635.543.021.515Rp                 12.21

2019 1.657.127.269.798Rp                 12.22

2020 1.668.922.580.521Rp                 12.22

2015 2.220.108.000.000Rp                 12.35

2016 2.254.740.000.000Rp                 12.35

2017 2.443.341.000.000Rp                 12.39

2018 2.801.203.000.000Rp                 12.45

2019 3.106.981.000.000Rp                 12.49

2020 3.375.526.000.000Rp                 12.53



TAHUN LABA BERSIH TOTAL ASET X2

2015 15.613.000.000.000Rp         245.235.000.000.000Rp          0.06

2016 18.302.000.000.000Rp         261.855.000.000.000Rp          0.07

2017 23.165.000.000.000Rp         295.646.000.000.000Rp          0.08

2018 27.372.000.000.000Rp         344.711.000.000.000Rp          0.08

2019 26.260.100.000.000Rp         351.958.000.000.000Rp          0.07

2020 18.571.000.000.000Rp         338.203.000.000.000Rp          0.05

2015 322.701.000.000Rp              14.339.110.000.000Rp            0.02

2016 483.421.000.000Rp              14.612.274.000.000Rp            0.03

2017 547.781.000.000Rp              14.762.309.000.000Rp            0.04

2018 680.801.000.000Rp              15.889.648.000.000Rp            0.04

2019 816.971.000.000Rp              16.015.709.000.000Rp            0.05

2020 (37.864.000.000)Rp               15.180.094.000.000Rp            0.00

2015 97.680.310.772Rp                918.617.353.270Rp                 0.11

2016 108.483.415.987Rp              938.141.687.362Rp                 0.12

2017 93.225.253.756Rp                1.188.798.795.362Rp              0.08

2018 42.532.368.214Rp                1.312.376.999.120Rp              0.03

2019 91.628.395.244Rp                1.265.912.330.625Rp              0.07

2020 (20.425.636.501)Rp               1.119.076.870.425Rp              -0.02

2015 173.452.894.770Rp              4.025.858.610.490Rp              0.04

2016 296.584.440.600Rp              3.937.604.583.500Rp              0.08

2017 328.030.961.304Rp              4.065.465.374.352Rp              0.08

2018 266.356.929.300Rp              4.074.314.647.428Rp              0.07

2019 202.699.432.700Rp              3.884.839.109.200Rp              0.05

2020 (57.060.606.785)Rp               3.720.060.119.230Rp              -0.02

2015 (1.530.941.510)Rp                 1.645.962.330.085Rp              0.00

2016 22.026.462.500Rp                1.500.783.185.300Rp              0.01

2017 (11.939.545.328)Rp               1.652.518.291.200Rp              -0.01

2018 6.945.936.276Rp                  1.732.220.829.576Rp              0.00

2019 (16.635.408.800)Rp               1.673.005.959.900Rp              -0.01

2020 (100.304.491.560)Rp             1.643.379.812.620Rp              -0.06

2015 (313.326.000.000)Rp             17.509.505.000.000Rp            -0.02

2016 626.561.000.000Rp              18.697.779.000.000Rp            0.03

2017 45.028.000.000Rp                18.191.176.000.000Rp            0.00

2018 (74.557.000.000)Rp               19.711.478.000.000Rp            0.00

2019 269.107.000.000Rp              18.856.075.000.000Rp            0.01

2020 318.914.000.000Rp              17.781.660.000.000Rp            0.02

2015 (22.489.430.531)Rp               24.860.957.839.497Rp            0.00

2016 (312.881.005.784)Rp             25.633.342.258.679Rp            -0.01

2017 (59.777.940.857)Rp               32.003.398.451.616Rp            0.00

2018 112.707.388.192Rp              41.044.311.290.764Rp            0.00

2019 155.830.817.982Rp              44.698.662.588.632Rp            0.00

2020 (675.710.445.502)Rp             48.408.700.495.082Rp            -0.01

2015 1.933.819.152Rp                  2.553.928.346.219Rp              0.00

2016 4.956.367.334Rp                  2.477.272.502.538Rp              0.00

2017 113.639.539.901Rp              2.434.617.337.849Rp              0.05

2018 110.686.883.366Rp              2.482.337.567.967Rp              0.04

PROFITABILITAS



2019 101.465.560.351Rp              2.834.422.741.208Rp              0.04

2020 58.751.009.229Rp                2.826.260.084.696Rp              0.02

2015 (18.173.655.308)Rp               324.054.785.283Rp                 -0.06

2016 (64.037.459.813)Rp               477.838.306.256Rp                 -0.13

2017 191.977.703.453Rp              268.116.498.330Rp                 0.72

2018 35.132.528.263Rp                301.596.448.818Rp                 0.12

2019 29.918.519.921Rp                324.916.202.729Rp                 0.09

2020 6.732.478.855Rp                  337.792.393.010Rp                 0.02

2015 (370.520.912.035)Rp             8.255.331.324.415Rp              -0.04

2016 (89.139.379.700)Rp               8.109.611.293.000Rp              -0.01

2017 (108.088.125.152)Rp             8.752.657.923.200Rp              -0.01

2018 (246.170.172.270)Rp             8.843.647.330.206Rp              -0.03

2019 (155.526.988.800)Rp             6.270.337.037.600Rp              -0.02

2020 467.729.896.270Rp              6.307.122.544.450Rp              0.07

2015 6.437.333.237Rp                  876.767.511.874Rp                 0.01

2016 (2.690.964.318)Rp                 90.449.859.204Rp                   -0.03

2017 (3.226.268.273)Rp                 1.542.243.721.302Rp              0.00

2018 6.357.160.962Rp                  1.635.543.021.515Rp              0.00

2019 (43.624.116.829)Rp               1.657.127.269.798Rp              -0.03

2020 (4.948.479.351)Rp                 1.668.922.580.521Rp              0.00

2015 461.307.000.000Rp              2.220.108.000.000Rp              0.21

2016 502.192.000.000Rp              2.254.740.000.000Rp              0.22

2017 555.388.000.000Rp              2.443.341.000.000Rp              0.23

2018 633.550.000.000Rp              2.801.203.000.000Rp              0.23

2019 638.676.000.000Rp              3.106.981.000.000Rp              0.21

2020 539.116.000.000Rp              3.375.526.000.000Rp              0.16



TAHUN DEPRESIASI TOTAL ASET X3

2015 7.870.000.000.000Rp             245.235.000.000.000Rp         0.03

2016 7.542.000.000.000Rp             261.855.000.000.000Rp         0.03

2017 7.866.000.000.000Rp             295.646.000.000.000Rp         0.03

2018 9.422.000.000.000Rp             344.711.000.000.000Rp         0.03

2019 13.452.000.000.000Rp           351.958.000.000.000Rp         0.04

2020 15.057.000.000.000Rp           338.203.000.000.000Rp         0.04

2015 451.368.000.000Rp                14.339.110.000.000Rp           0.03

2016 494.744.000.000Rp                14.612.274.000.000Rp           0.03

2017 480.078.000.000Rp                14.762.309.000.000Rp           0.03

2018 474.031.000.000Rp                15.889.648.000.000Rp           0.03

2019 482.816.000.000Rp                16.015.709.000.000Rp           0.03

2020 510.136.000.000Rp                15.180.094.000.000Rp           0.03

2015 3.681.297.343Rp                    918.617.353.270Rp                0.00

2016 3.493.313.390Rp                    938.141.687.362Rp                0.00

2017 3.610.507.912Rp                    1.188.798.795.362Rp             0.00

2018 3.206.259.155Rp                    1.312.376.999.120Rp             0.00

2019 3.371.427.639Rp                    1.265.912.330.625Rp             0.00

2020 2.796.646.346Rp                    1.119.076.870.425Rp             0.00

2015 2.901.488.555Rp                    4.025.858.610.490Rp             0.00

2016 2.999.854.900Rp                    3.937.604.583.500Rp             0.00

2017 4.452.705.072Rp                    4.065.465.374.352Rp             0.00

2018 3.439.963.992Rp                    4.074.314.647.428Rp             0.00

2019 3.117.283.500Rp                    3.884.839.109.200Rp             0.00

2020 4.494.868.560Rp                    3.720.060.119.230Rp             0.00

2015 157.767.662.485Rp                1.645.962.330.085Rp             0.10

2016 74.670.682.100Rp                  1.500.783.185.300Rp             0.05

2017 66.553.538.024Rp                  1.652.518.291.200Rp             0.04

2018 71.548.603.554Rp                  1.732.220.829.576Rp             0.04

2019 77.170.867.900Rp                  1.673.005.959.900Rp             0.05

2020 85.260.098.560Rp                  1.643.379.812.620Rp             0.05

2015 93.097.000.000Rp                  17.509.505.000.000Rp           0.01

2016 102.559.000.000Rp                18.697.779.000.000Rp           0.01

2017 111.502.000.000Rp                18.191.176.000.000Rp           0.01

2018 98.221.000.000Rp                  19.711.478.000.000Rp           0.00

2019 92.243.000.000Rp                  18.856.075.000.000Rp           0.00

2020 74.090.000.000Rp                  17.781.660.000.000Rp           0.00

2015 229.438.758.740Rp                24.860.957.839.497Rp           0.01

2016 196.337.006.309Rp                25.633.342.258.679Rp           0.01

2017 175.081.572.151Rp                32.003.398.451.616Rp           0.01

2018 175.412.574.827Rp                41.044.311.290.764Rp           0.00

2019 186.043.662.969Rp                44.698.662.588.632Rp           0.00

2020 190.023.163.990Rp                48.408.700.495.082Rp           0.00

2015 6.235.971.708Rp                    2.553.928.346.219Rp             0.00

2016 6.509.851.976Rp                    2.477.272.502.538Rp             0.00

2017 5.733.031.611Rp                    2.434.617.337.849Rp             0.00

2018 8.254.789.514Rp                    2.482.337.567.967Rp             0.00

NON DEBT TAX SHIELD



2019 9.327.865.420Rp                    2.834.422.741.208Rp             0.00

2020 8.861.105.138Rp                    2.826.260.084.696Rp             0.00

2015 699.844.472Rp                       324.054.785.283Rp                0.00

2016 1.972.553.486Rp                    477.838.306.256Rp                0.00

2017 290.201.438Rp                       268.116.498.330Rp                0.00

2018 290.174.574Rp                       301.596.448.818Rp                0.00

2019 298.925.620Rp                       324.916.202.729Rp                0.00

2020 205.499.886Rp                       337.792.393.010Rp                0.00

2015 30.524.334.450Rp                  8.255.331.324.415Rp             0.00

2016 30.417.658.600Rp                  8.109.611.293.000Rp             0.00

2017 27.587.021.168Rp                  8.752.657.923.200Rp             0.00

2018 13.380.727.542Rp                  8.843.647.330.206Rp             0.00

2019 8.153.253.500Rp                    6.270.337.037.600Rp             0.00

2020 23.082.367.035Rp                  6.307.122.544.450Rp             0.00

2015 916.930.013Rp                       876.767.511.874Rp                0.00

2016 1.467.124.744Rp                    90.449.859.204Rp                  0.02

2017 424.722.441Rp                       1.542.243.721.302Rp             0.00

2018 1.407.599.342Rp                    1.635.543.021.515Rp             0.00

2019 1.344.933.369Rp                    1.657.127.269.798Rp             0.00

2020 1.049.839.909Rp                    1.668.922.580.521Rp             0.00

2015 10.921.000.000Rp                  2.220.108.000.000Rp             0.00

2016 12.113.000.000Rp                  2.254.740.000.000Rp             0.01

2017 14.090.000.000Rp                  2.443.341.000.000Rp             0.01

2018 16.684.000.000Rp                  2.801.203.000.000Rp             0.01

2019 23.532.000.000Rp                  3.106.981.000.000Rp             0.01

2020 16.665.000.000Rp                  3.375.526.000.000Rp             0.00



NO KODE TAHUN SM SIZE ROA NDTS

1 2015 0.9397 14.3896 0.0637 0.0321

2 2016 0.8716 14.4181 0.0699 0.0288

3 2017 0.8912 14.4708 0.0784 0.0266

4 2018 0.9770 14.5375 0.0794 0.0273

5 2019 0.8845 14.5465 0.0746 0.0382

6 2020 0.7303 14.5292 0.0549 0.0445

7 2015 0.2926 13.1565 0.0225 0.0315

8 2016 0.3868 13.1647 0.0331 0.0339

9 2017 0.3721 13.1692 0.0371 0.0325

10 2018 0.4107 13.2011 0.0428 0.0298

11 2019 0.3747 13.2045 0.0510 0.0301

12 2020 0.3469 13.1813 -0.0025 0.0336

13 2015 0.2079 11.9631 0.1063 0.0040

14 2016 0.1520 11.9723 0.1156 0.0037

15 2017 0.6496 12.0751 0.0784 0.0030

16 2018 0.7782 12.1181 0.0324 0.0024

17 2019 0.6634 12.1024 0.0724 0.0027

18 2020 0.5986 12.0489 -0.0183 0.0025

19 2015 0.3732 12.6049 0.0431 0.0007

20 2016 0.3321 12.5952 0.0753 0.0008

21 2017 0.4027 12.6091 0.0807 0.0011

22 2018 0.3451 12.6101 0.0654 0.0008

23 2019 0.2666 12.5894 0.0522 0.0008

24 2020 0.2648 12.5705 -0.0153 0.0012

25 2015 1.1505 12.2164 -0.0009 0.0959

26 2016 1.0051 12.1763 0.0147 0.0498

27 2017 1.3100 12.2181 -0.0072 0.0403

28 2018 1.3167 12.2386 0.0040 0.0413

29 2019 1.2988 12.2235 -0.0099 0.0461

30 2020 1.5846 12.2157 -0.0610 0.0519

31 2015 2.2460 13.2433 -0.0179 0.0053

32 2016 2.1972 13.2718 0.0335 0.0055

33 2017 2.2051 13.2599 0.0025 0.0061

34 2018 2.3547 13.2947 -0.0038 0.0050

35 2019 2.0239 13.2755 0.0143 0.0049

36 2020 1.5939 13.2500 0.0179 0.0042

37 2015 0.7306 13.3955 -0.0009 0.0092

38 2016 0.7382 13.4088 -0.0122 0.0077

39 2017 2.4341 13.5052 -0.0019 0.0055

40 2018 3.0239 13.6133 0.0027 0.0043

41 2019 3.7511 13.6503 0.0035 0.0042

42 2020 2.8068 13.6849 -0.0140 0.0039

43 2015 0.3308 12.4072 0.0008 0.0024

44 2016 0.1979 12.3940 0.0020 0.0026

45 2017 0.1351 12.3864 0.0467 0.0024

46 2018 0.1313 12.3949 0.0446 0.0033

TABULASI

ASII

AUTO

BOLT

BRAM

GDYR

GJTL

IMAS

INDS



47 2019 0.1019 12.4525 0.0358 0.0033

48 2020 0.1024 12.4512 0.0208 0.0031

49 2015 1.7818 11.5106 -0.0561 0.0022

50 2016 8.2613 11.6793 -0.1340 0.0041

51 2017 0.1584 11.4283 0.7160 0.0011

52 2018 0.1024 11.4794 0.1165 0.0010

53 2019 0.0713 11.5118 0.0921 0.0009

54 2020 0.0898 11.5286 0.0199 0.0006

55 2015 0.7323 12.9167 -0.0449 0.0037

56 2016 0.7988 12.9090 -0.0110 0.0038

57 2017 0.9517 12.9421 -0.0123 0.0032

58 2018 1.0239 12.9466 -0.0278 0.0015

59 2019 1.3088 12.7973 -0.0248 0.0013

60 2020 0.9676 12.7998 0.0742 0.0037

61 2015 1.1221 11.9429 0.0073 0.0010

62 2016 1.3037 10.9564 -0.0298 0.0162

63 2017 1.2801 12.1882 -0.0021 0.0003

64 2018 1.3768 12.2137 0.0039 0.0009

65 2019 1.5663 12.2194 -0.0263 0.0008

66 2020 2.2104 12.2224 -0.0030 0.0006

67 2015 0.5415 12.3464 0.2078 0.0049

68 2016 0.4270 12.3531 0.2227 0.0054

69 2017 0.3365 12.3880 0.2273 0.0058

70 2018 0.3027 12.4473 0.2262 0.0060

71 2019 0.2722 12.4923 0.2056 0.0076

72 2020 0.2745 12.5283 0.1597 0.0049

SMSM

INDS

LPIN

MASA

PRAS
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