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ABSTRAK 

PENGARUH GROWTH OPPORTUNITY, LIKUIDITAS, NON-DEBT TAX 

SHIELD, FIXED ASSETS RATIO DAN CORPORATE TAX RATE 

TERHADAP STRUKTUR MODAL PADA PERUSAHAAN SEKTOR 

ANEKA INDUSTRI YANG TERDAFTAR DI BEI 2017-2020 

 

Oleh 

DYA SEPTY AYU ALFIANY 

11770323379 

 

Tujuan dari penelitian ini adalah untuk menguji dan menjelaskan pengaruh 

variabel growth opportunity, likuiditas, non-debt tax shield, fixed asset ratio dan 

corporate tax rate terhadap struktur modal pada perusahaan sektor aneka industry 

di Bursa Efek Indonesia tahun 2017-2020. Populasi dalam penelitian ini adalah 

perusahaan sector aneka industry yang listing di BEI tahun 2017-2020 sebanyak 

50 perusahaan. Jenis penelitian yang digunakan dalam penelitian ini adalah 

kuantitatif. Data yang digunakan adalah data sekunder yang bersumber dari 

laporan keuangan. Teknik pengambilan sampel menggunakan purposive sampling 

dan diperoleh sampel sebanyak 36 sampel. Metode analisis yang digunakan 

adalah analisis regresi data panel dengan bantuan Eviews 11. 

  Hasil penelitian ini menunjukan bahwa growth opportunity secara parsial 

berpengaruh signifikan terhadap struktur modal, sedangkan likuiditas dan non-

debt tax shield secara parsial berpengaruh  negative signifikan terhadap struktur 

modal. Namun fixed asset ratio dan corporate tax rate tidak berpengaruh secara 

signifikan terhadap struktur modal. 

 

Kata kunci: Growth Opportunity, Likuiditas, Non-Debt Tax Shield, Fixed 

Asset Ratio, Corporate Tax Rate 
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ABSTRACT 

THE EFEFCT OF GROWTH OPPORTUNITY, LIQUIDITY, NON-DEBT 

TAX SHIELD, FIXED ASSETS RATIO AND CORPORATE TAX RATE ON 

CAPITAL STRUCTURE IN MULTI-INSUATRIAL SECTOR COMPANIES 

LISTED ON IDX 2017-2020 

 

Oleh 

DYA SEPTY AYU ALFIANY 

11770323379 

 

The purpose of this study is to examine and explain the effect of growth 

opportunity, liquidity, non-debt tax shield, fixed asset ratio and corporate tax rate 

variables on the capital structure of various industrial sector companies on the 

Indonesia Stock Exchange in 2017-2020. The population in this study are various 

industrial sector companies listed on the Indonesia Stock Exchange in 2017-2020 

as many as 50 companies. The type of research used in this research is 

quantitative. The data used is secondary data sourced from financial statements. 

The sampling technique used purposive sampling and obtained a sample of 36 

samples. The analytical method used is panel data regression analysis with the 

help of Eviews 11. 

  The results of this study indicate that growth opportunity partially has a 

significant effect on capital structure, while liquidity and non-debt tax shield 

partially have a significant negative effect on capital structure. However, fixed 

asset ratio and corporate tax rate have no significant effect on capital structure. 

 

Keywords: Growth Opportunity, Liquidity, Non-Debt Tax Shield, Fixed Asset 

Ratio, Corporate Tax Rate. 
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BAB I  

PENDAHULUAN 

1.1 Latar Belakang 

Perkembangan dunia usaha terus dihadapi oleh setiap perusahaan-

perusahaan terutama karena keadaan pertumbuhan ekonomi yang pesat. 

Dengan terdaptanya perubahan yang cepat, maka keputusan strategi setiap 

perusahaan harus terus disempurnakan agar perkembangan pertumbuhan 

atau kemajuan dapat dicapai secara berkesinambungan. Menghadapi 

perubahan-perubahan tersebut, dibutuhkan adanya peningkatan 

kemampuan perusahan dalam menghadapi kompetesi dan tantangan yang 

semakin besar. Perkembangan dalam usaha perusahaan di tingkat dalam 

dan luar negeri harus tetap dapat menjaga keeksisannya dan dapat 

mempertahankan serta meningkatkan keunggulan bersaing yang 

berkesinambungan. Tetapi perusahaan sering menghadapi kendala dalam 

modal yang harus dikeluarkan. Oleh karena itu, pengembangan perusahaan 

harus disusun sesuai dengan strategi yang telah dibuat oleh tim manajerial 

sehingga sejalan dengan modal yang dimiliki perusahaan tersebut.  

Perusahaan umumnya berupaya untuk selalu dapat mencapai tujuan 

dan sasarannya di dalam kondisi persaingan yang semakin ketat. 

Pencapaian tujuan dan sasaran perusahaan diukur dengan besarnya total 

keuntungan perusahaan, tingkat keuntungan terhadap modal investasi 

perusahaan, dan penguasaan pasar dengan penjualan terbesar (Assuri, 

2013:1). Keberhasilan pencapaian tujuan dan sasaran perusahaan hanya 
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dimungkinkan bila perusahaan itu mempunyai keunggulan bersaing secara 

sehat. Dengan demikian suatu perusahaan perlu mengembangkan 

usahanya dalam kegiatan perekonomian terutama dalam mengelola 

struktur modalnya.  

Keputusan dari perusahaan berkenan hal-hal strategis kemajuan 

perusahaan akan memiliki dampak yang signifikan dan berkelanjutan. 

Disisi ini ketepatan dari penilaian kebijakan sangat berpengaruh, terutama 

dalam keputusan sturuktur modal dan pendanaan. Struktur modal adalah 

perbandingan atau imbangan pendanaan jangka panjang perusahaan yang 

di tunjukkan oleh perbandingan hutang jangka panjang terhadap modal 

sendiri (Martono dan Harjito, 2010:240). Struktur modal mendefinisikan 

perbandingan antara modal sendiri dan modal asing, dimana modal asing 

berasal dari utang jangka pendek maupun jangka panjang. Sedangkan 

modal sendiri berasal dari laba ditahan dan penyertaan kepemilikkan 

perusahaan tersebut. Struktur modal merupakan suatu hal yang penting 

dari semua kegiatan pendanaan operasional perusahaan. Masnoon dan 

Saeed (2014) menyatakan bahwa keputusan struktur modal merupakan 

salah satu kunci keputusan keuangan dalam membiayai aktiva dan 

meningkatkan modal bisnis. Keputusan pendanaan membahas mengenai 

sumber dana yang digunakan untuk membiayai suatu investasi yang sudah 

dianggap layak baik itu berasal dari sumber intern maupun ekstern 

perusahaan.  
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Namun, perusahaan yang menggunakan pendanaan melalui hutang 

akan mengurangi biaya pajak dan dapat meningkatkan pengembalian bagi 

pemegang saham. Dengan menggunakan hutang sebagai sumber 

pendanaan perusahaannya, maka perusahaan akan meningkatkan resiko 

keuangan, dimana perusahaan harus mampu membayar bunga pinjaman 

dari utang tersebut dan melunasinya pada waktu jatuh tempo (Alfandia, 

2018). 

Pada tahun 2018 investor merespon positif hasil laporan survei 

penjualan eceran oleh Bank Indonesia  yang menunjukkan bahwa 

penjualan eceran saham-saham disektor barang komsumsi dan manufaktur 

pada 2018 lebih baik dibandingkan 2017 (katadata.co.id, 2019). Jika 

melihat dari data laju pertumbuhan aneka industri manufaktur Indonesia 

terus melambat dan berada dibawah laju pertumbuhan PDB. Pada 2011 

pertumbuhan industry manufaktur mencapai 6,26% yang berada diatas 

pertumbuhan PDB nasional yaitu 66,17%. Namun pada tahun 2017 

pertumbuhan aneka industry manufaktur hanya sebesar 4,27%, dibawah 

kinerja ekonomi Indonesia 5,07%. Data terakhir BPS per akhir kuartal-III 

2018, pertumbuhan industry manufaktur hanya 4,33%, padahal 

pertumbuhan PDB mencapai 5,17% (nasionalkontan.co.id, 2019). 

Memasuki kuartal III tahun 2019, investasi pada sector aneka 

industry manufaktur masih bertumbuh secara signifikan. Data Badan 

Kordinasi Penanaman Modal (BKPM) mencatat realisasi investasi mulai 

dari Januari sampai dengan September 2019 baru mencapai Rp147,3 
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triliun. Angka ini lebih rendah dibandingkan dengan realisasi investasi 

ditahun sebelumnya dimana BKPM mencatat realisasi investasi mencapai 

Rp169,7 triliun. Dari pencapaian ini terlihat bahwa sector aneka industry 

manufaktur sudah mulai ditinggalkan investor. Pada tahun 2016 sektor ini 

pernah mencapai realisasi investasi tertinggi sebesar Rp335,8 triliun, tetapi 

pada saat memasuki tahun 2017, investasi pada sector ini mulai turun 

dimana tercatat sebesar Rp274,7 triliun dan kembali menurun pada tahun 

2018 yang hanya mencapai Rp222,3 triliun. Secara proposi sector industry 

manufaktur sempat menjadi dominan dimana investasi pada tahun 2016 

mencapai 54,8% dari keseluruhan investasi yang masuk. Namun pada 

tahun 2018 sector ini mengalami pertumbuhan yang menurun yang hanya 

tercatat 30,8% dari keseluruhan realisasi investasi. Dari data BKPM 

terlihat bahwa minat investor mulai bergeser dari sector aneka industry 

manufaktur kesektor jasa (Bisnis.com, 2019).  

Pada tahun 2019 sejumlah emiten textile mengalami kesulitan 

untuk melunasi kewajiban lancar mereka. Dimana jumlah utang lebih 

tinggi dari pada ekuitas terlihat pada laporan keuangan periode 2018-2019 

sebagai berikut: 
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Sumber : Fact Book IDX 2018-2019 

Berdasarkan data diatas, beberapa perusahaan textile tersebut 

memiliki struktur modal yang tinggi. Salah satu perusahaan yang memiliki 

tingkat struktur modal yang tinggi, yaitu Century Textile Industry 

mempunyai DER sebesar 25,7 kali dengan utang sebesar US$ 47,8 juta 

sedangkan perusahaan ini hanya memiliki ekuitas sebesar US$ 1,86 juta,  

dimana menunjukan perusahaan tektile tersebut menggunakan hutang 

lebih banyak dari pada modal sendiri atau ekuitas. Dan DER terendah 

diperoleh Tifico Fiber Indonesia dengan utang sebesar US$ 17,98 juta dan 

ekuitas sebesar US$ 292,69 juta (Cnbcindonesia.com, 2020).  

Secara garis besar, DER merupakan salah satu factor yang penting 

untuk mengetahui perekonomian suatu perusahaan. DER dapat 

memperlihatkan tingkat kemandirian finansial perusahaapn yang berkaitan 
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dengan utang, karena semakin rendah nilai DER suatu perusahaan, maka 

semakin bagus. 

Selanjutnya, pertumbuhan pada sector aneka industry ini juga 

terlihat pada perusahaan PT Gajah Tunggal Tbk (GJTL) dimana salah satu 

perusahaan yang memproduksi ban terbesar di Asia Tenggara ini ikut 

mengalami penurunan, dengan merosotnya jumlah laba bersih yang 

diterima pada tahun 2013 dari Rp1,13 trilliun menjadi Rp104,5 milliar. 

Dimana perusahaan ini mencatatkan kerugian bersih sebesar Rp104,5 

miliar di kuartal III 2020 (Industry.co.id, 2021). Dilihat dari laporan 

keuangan perusahaan Gajah Tunggal Tbk (GJTL) pada kuartal III 2020 ini 

memiliki utang yang melebihi ekuitasnya. Dimana perhitungan dari nilai 

beberapa rasio yang mencerminkan likuiditas perusahaan ini, yaitu 

memiliki 194,10% rasio utang berbanding ekuitas, rasio lancar sebesar 

157.75% dan rasio utang sebesar 66% (idxchannel.okezone.com, 2021). 

Untuk mengatasi hal tersebut manajemen PT Gajah Tunggal Tbk 

akan melakukan rencana dengan menerbitkan surat utang baru, dimana 

dana hasil penerbitan surat utang tersebut setelah dikurangi dengan 

refinancing cost akan digunakan untuk melunasi surat utang lama yang 

akan jatuh tempo pada 10 Agustus 2022 yang akan dicatatkan di bursa 

Singapura (wartaekonomi.co.id, 2021).  

Pada fenomena diatas menjelaskan bahwa pada perusahaan sector 

aneka industry mengalami permasalahan di dalam struktur modalnya, 

dimana jumlah utang telah melebihi ekuitas perusahaan. DER merupakan 
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salah satu faktor terpenting dalam mengukur perekonomian suatu 

perusahaan. Dimana DER memperlihatkan kemandirian financial 

perusahaan yang berkaitan dengan hutang. Karena semakin tinggi utang 

yang dimiliki perusahaan, maka semakin berisiko kepada perusahaan 

tersebut, sebaliknya semakin rendah tingkat pengembalian utangnya maka 

risiko perusahaan semakin rendah. Karena baik buruknya struktur modal 

perusahaan akan berpengaruh terhadap posisi keuangannya.  

Ada banyak variabel yang mempengaruhi struktur modal 

perusahaan, pada penelitian Dewi dan Dana (2017) menyatakan bahwa 

factor yang mempengaruhinya adalah growth opportunity, likuiditas, non-

debt tax shield, dan fixed assets ratio. Dalam penelitian ini penulis 

memasukkan lima variable yang mempengaruhi struktur modal. Variable 

yang pertama adalah growth opportunity merupakan peluang pertumbuhan 

suatu perusahaan dimasa depan (Mai, 2006). Dimana peluangan ini adalah 

perubahan total aktiva yang dimiliki suatu perusahaan. Dengan demikian 

perusahaan-perusahaan dengan tingkat pertumbuhan yang tinggi lebih 

banyak membutuhkan dana dimasa depan dan juga lebih banyak menahan 

laba. Laba ditahan dari perusahaan-perusahaan dengan tingkat 

pertumbuhan yang tinggi akan meningkat dan perusahaan tersebut akan 

lebih banyak melakukan utang untuk mempertahankan rasio utang yang 

ditargetkan, dimana salah satu dari  sumber dana perusahaan. Hasil 

penelitian yang dilakukan oleh Dewi dan Dana (2017) menyatakan bahwa 

growth opportunity secara parsial berpengaruh negative signifikan 
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terhadap struktur modal. Dan pada penelitian yang dilakukan (Fachri & 

Adiyanto, 2019) bahwa growth opportunity berpengaruh positif signifikan 

terhadap struktur modal perusahaan, artinya semakin tinggi pertumbuhan 

perusahaan dimasa depan maka perusahaan tersebut memerlukan modal 

yang besar. Dimana pembiayan secara eksternal ini dilakukan dengan 

menggunakan hutang terlebih dahulu daripada menjual saham 

kepemilikan.  

Variabel selanjutnya likuiditas  merupakan kemampuan perusahaan 

dalam memenuhi kewajiban jangka pendeknya. Likuiditas berguna untuk 

mengetahui kemampuan perusahaan dalam membiayai dan memenuhi 

kewajiban atau utang pada saat ditagih atau jatuh tempo (Kasmir, 

2013:110). Perusahaan yang memiliki likuiditas yang tinggi berarti 

perushaaan yang memiliki pendanaan internal yang cukup digunakan 

untuk membayar kewajibannya sehingga struktur modal berkurang. Hasil 

penelitian yang dilakukan oleh (Wulandari dan Arfini, 2019), (Devi, Dkk, 

2019), (Dewininggrat dan Mustanda, 2018) serta (Afa dan Hazmi) 

menyatakan bahwa likuiditas berpengaruh negatif signifikan terhadap 

struktur modal perusahaan. Dimana apabila perusahaan memiliki likuiditas 

yang tinggi maka perusahaaan mampu membayar hutang secara tepat 

waktu sehingga cenderung akan menurunkan total hutang, yang akhirnya 

struktur modal akan menjadi kecil. 

Non-debt tax shield merupakan variabel selanjutnya yaitu 

perusahaan dapat memperoleh keuntungan pajak yang lain, yang diperoleh 
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selain karena akibat utang. Keuntungan pajak yang diperoleh oleh 

perusahaan dari asset tetap berupa biaya depresiasi atas asset tettap yang 

dapat dikurangi sebagai biaya dalam menghitung laba kena pajak yang 

diatur dalam Pasal 6 ayat 1 huruf b UU PPh Nomor 17 tahun 2000 

(Trisono, 2008). NDTS adalah penghematan pajak sebagai akibat dari 

pembebanan depresiasi berwujud yang dapat mempengaruhi struktur 

modal perusahaan. Pada penelitian Mahardika dan Aji (2017) menyatakan 

bahwa non-debt tax shield berpengaruh positif signifikan pada struktur 

modal perusahaan, sedangkan penelitiaan dari (Yusuf dan Kurniawan, 

2019) menyatakan bahwa non-debt tax shield tidak berpengaruh terhadap 

struktur modal. Kedua penelitian yang dilakukan ini bahwa pada variabel 

non-debt tax shield masih terdapat ketidakkonsistenan hasil penelitian.  

Selanjutnya yaitu fixed assets ratio yang didefinisikan dengan 

assets, assets adalah sumber daya yang dikuasi oleh suatu perusahaan 

dengan tujuan menghasilkan laba. Dimana semakin tinggi aktiva dalam 

perusahaan makan semakin tinggi pula peluang untuk mendapatkan laba 

yang besar, dan akan mempengaruhi struktur modal dari pendanaan 

internal. Pada penelitian Dewi dan Dana (2017) bahwa fixed asset ratio 

berpengaruh positif significan terhadap struktur modal, hal ini sama 

dengan penelitian Dewininggrat dan Mustanda (2018) menjelaskan bahwa 

fixed asset  ratio juga berpengaruh signifikan dengan arah positf terhadap 

struktur modal. Artinya perusahaan yang memiliki aktiva tetap yang 
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semakin tinggi maka perusahaan lebih percaya diri dan mudah 

mendapatkan pendanan yang bersumber dari hutang.  

Variabel terakhir yaitu corporate tax rate atau disebut juga sebagai  

tarif pajak penghasilan yang diterapkan perusahaan, dimana semakin besar 

laba perusahaan akan semakin tinggi tarif pajaknya yang diterapkan dan 

akan semakin besar keuntungan pajak yang diperoleh perusahaan dari 

pengurangan biaya bunga utang tersebut, pengurangan biaya bunga sangat 

bernilai bagi perusahaan yang terkena tarif pajak badan pasal 23 yang 

tinggi. Sebagai implikasinya peningkatan tarif pajak akan meningkatkan 

penggunaan utang perusahaan (tirsono, 2008). Pada penelitian sebelumnya 

yang dilakukan oleh Maharani dan Asandimitra (2017) serta (Natasha dan 

Munirudin, 2017) menyatakan bahwa corporate tax rate berpengaruh 

positif signifikan terhadap struktur modal perusahaan. Artinya perusahaan 

dengan tingkat corporate tax rate tinggi maka semakin tinggi juga struktur 

modalnya. Hal ini disebabkan oleh interest tax shield berupa penghematan 

pajak yang bersumber dari bunga pinjaman yang berasal dari hutang 

Penelitian ini merupakan pengembangan dari penelitian Dewi dan 

Dana (2017) dengan menggunakan sampel dan periode yang berbeda, pada 

penelitian ini menggunakan sampel Perusahaan Sektor Aneka Indutry 

tahun 2017-2020, dikarenakan jarang dilakukannya penelitian pada 

perusahaan sector ini dan perusahaan pada sector aneka industry 

memerlukan perbaikan dalam struktur modal dikarenakan turunnya minat 

investor dari tahun-ketahun. Serta menambahkan variabel baru yaitu 
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corporate tax rate, karena variabel ini merupakan salah satu faktor yang 

mempengaruhi struktur modal. Tujuan peneliti dalam melakukan 

penelitian karena penelitian mengenai variabel yang mempengaruhi 

struktur modal telah banyak dilakukan, akan tetapi dari penelitian 

terdahulu masih terdapat ketidakkonsistenan hasil penelitian, khusunya 

pada variabel yang akan diteliti. 

Berdasarkan latar belakang tersebut, penulis tertarik untuk 

melakukan penelitian mengenai struktur modal, dengan judul 

“PENGARUH GROWTH OPPORTUNITY, LIKUIDITAS, NON-

DEBT TAX SHIELD, FIXED ASSETS RATIO DAN CORPORATE 

TAX RATE TERHADAP STRUKTUR MODAL PADA PERUSAHAN 

SEKTOR ANEKA INDUSTRI YANG TERDAFTAR DI BEI 2017-

2020” 

1.2 Rumusan Masalah 

Rumusan masalah merupakan pernyataan tentang fenomena dan 

konsep yang memerlukan pencegahan dan solusi atau jawaban dalam suatu 

penelitian dan pemikiran dengan menggunakan ilmu pengetahuan. 

Berdasarkan latar belakang tersebut, yang menjadi permasalahan 

dalam penelitian ini adalah : 

1. Apakah Growth Opportunity berpengaruh terhadap Struktur Modal? 

2. Apakah Likuiditas berpengaruh terhadap Struktur Modal? 

3. Apakah Non-Debt Tax Shield berpengaruh terhadap Struktur Modal? 

4. Apakah Fixxed Assets Ratio berpengaruh terhadap Struktur Modal? 
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5. Apakah Corporate Tax Rate berpengaruh terhadap Struktur Modal? 

1.3 Tujuan Penelitian 

Tujuan penelitian merupakan pengungkapan hasil yang ingin 

dicapai atau di tuju dalam sebuah penelitian. Berdasarkan rumusan 

masalah tersebut, tujuan dalam penelitian ini adalah untuk menguji dan 

menemukan bukti secara empiris mengenai : 

1. Untuk mengetahui dan menganalisa pengaruh Growth Opportunity 

terhadap Struktur Modal. 

2. Untuk mengetahui dan menganalisa pengaruh Likuiditas terhadap 

Struktur Modal. 

3. Untuk mengetahui dan menganalisa pengaruh Non-Debt Tax Shield 

terhadap Struktur Modal. 

4. Untuk mengetahui dan menganalisa pengaruh Fixed Assets Ratio 

terhadap Struktur Modal. 

5. Untuk mengetahui dan menganalisa pengaruh Corporate Tax Rate 

terhadap Struktur Modal. 

1.4 Manfaat Penelitian 

Manfaat penelitian merupakan penjelasan kegunaan hasil 

penelitian bagi pihak-pihak yang terkait dan kepentingan ilmu 

pengetahuan.  Berdasarkan tujuan penelitian ini tersebut, diharapkan dapat 

memberikan manfaat, diantaranya : 
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1. Bagi akademisi, hasil penelitian ini diharapkan dapat digunakan 

sebagai bahan referensi untuk membuat penelitian selanjutnya 

mengenai stuktur modal dan sebagai pedoman untuk menambah 

wawasan. 

2. Bagi perusahaan, hasil penelitian ini diharapkan dapat menjadi 

masukan bagi manajemen perusahaan terutama yang berkaitan dengan 

factor-faktor yang mempengaruhi struktur modal sehinga dapat 

mengambil kebijakan yang diangap perlu guna menyeimbangkan 

penggunaan modal baik dari internal dan eksternal. 

3. Bagi investor, hasil penelitian ini diharapkan dapat menjadi gambaran 

dan bahan pertimbangan untuk mengambil keputusan sebelum 

melakukan investasi pada suatu perusahaan.  

1.5 Sistematika Penelitian 

Adapun sistematika dalam penulis proposal ini penulis 

membaginya kedalam beberapa bab dengan uraian sebagai berikut:  

BAB I  PENDAHULUAAN 

Bab ini menguraikan tentang latar belakang masalah, 

perumusan masalah, tujuan penelitian, manfaat penelitian 

dan sistematika penulisan. 

BAB II  TINJAUAN PUSTAKA  

Bab ini menguraikan tentang landasan teori penelitian, 

penelitian terdahulu, kerangka pemikiran dan hipotesis 

penelitian. 
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BAB III METODOLOGI PENELITIAN 

Bab ini merupakan bab yang menjelaskan tentang metode 

penelitian, jenis penelitian, populasi dan sampel penelitian, 

definisi operasional variabel serta jenis dan sumber data. 

BAB IV HASIL DAN PEMBAHASAN 

Bab ini menguraikan tentang pengujian hipotesis dan 

menampilkan hasil dan pengujian hipotesis tersebut, serta 

pembahasan tentang analisis yang dikaitkan dengan alat uji 

yang digunakan. 

BAB V PENUTUP 

Bab ini menguraikan tentang kesimpulan dari hasil analisis 

dan pembahasan, keterbatasan penelitian, serta saran yang 

diberikan berhubungan dengan pembahasan penelitia ini. 
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BAB II  

LANDASAN TEORI 

2.1 Pecking Order Theory 

Pecking order theory menyatakan bahwa, suatu perusahaan 

menyukai pendanaan dari hasil operasi perusahaan yang berwujud laba 

ditahan. Apabila dana dari luar diperlukan maka perusahaan akan 

menerbitkan sekuritas yang aling aman terlebih dahulu, yaitu dimulai 

dengan menerbitkan obligasi, kemudian diikuti oleh sekuritas yang 

berkarakteristik opsi, kemudian apabila belum mencukupi akan 

menerbitkan saham baru. 

Teori ini menyatakan bahwa perusahaan akan memprioritaskan 

sumber pendanaan yang berasal dari pembiayaan internal. Sedangkan 

untuk pembiayaan ekternal yang berupa meningkatkan ekuitas merupakan 

pilihan terakhir dalam sumber pendanaan bagi perusahaan. Pecking order 

theory mengarahkan pihak manajemen dalam memberikan keputusan 

pendanaan melalui pemilihan alternatif pendanaan perusahaan yang sesuai 

dan konsep ini juga memberikan arahan guna meminimalkan kebutuhan 

dana yang berasal dari pendanaan eksternal. Dana internal lebih disukai 

dari pada dana eksternal karena dana internal memungkinkan perusahaan 

untuk tidak perlu meminjam dana dari pemodal luar. Tanpa harus 

menerbitkan saham baru, namun apabila dana eksternal dibutuhkan 

manajemen lebih menyukai dana eksternal yang berbentuk hutang 

daripada modal sendiri karena beberapa alasan.  
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2.2 Trade Off Theory 

Menururt Nurohim (2008) trade off theory merupakan model yang 

didasarkan pada trade off antara keuntungan dengan kerugian penggunaan 

hutang. Trade off tersebut dipengaruhi oleh beberapa variabel, umumnya 

oleh keuntungan pajak dari penggunaan hutang. Keputusan perusahaan 

dalam mengunakan hutang didasarkan atas keseimbangan dalam 

penghematan pajak dan biaya kesulitan dalam keuangan. Berdasarkan 

realita yang berasal dari hutang dalam jumlah yang besar, pengunaan 

modal sendiri mempunyai manfaat dan kerugian bagi perusahaan. Menurut 

Brigham dalam Nurohim (2008), hutang mempunyai keuntungan pada: 

1. Biaya bunga yang mempengaruhi penghasilan kena pajak, sehingga 

hutang menjadi lebih rendah. 

2. Kreditur hanya mendapatkan biaya bunga yang bersifat tetap, 

kelebihan keuntungan akan menjadi klaim bagi pemilik perusahaan.  

Trade off theory, menyatakan bahwa tingkat hutang yang optimal 

tercapai ketika penghematan pajak mencapai jumlah yang maksimal 

terhadap biaya kesulitan keuangan, artinya terjadi keseimbangan antara 

manfaat dan pengorbanan yang timbul akibat pengunaan hutang. 

2.3 Signaling Theory (Teori Sinyal) 

Teori signal menurut Brigham dan Houston (2012:40) adalah suatu 

tindakan yang diambil manajemen perusahaan yang memberi petunjuk 

kepada para investor tentang bagaimana manajemen memandang prospek 

perusahaan. Informasi perusahaan yang dipublikasikan akan memberi 
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signal bagi investor dalam pengambilan keputusan dalam berinvestasi. 

Teori ini menjelaskan mengenai sikap manajemen perusahaan  untuk 

memberikan petunjuk atau signal bagi investor terhadap pandangan 

prospek perusahaan. Petunjuk yang diberikan merupakan sinyal atau 

isyarat agar investor dapat memandang apakah perusahaan yang ingin di 

investasikan dapat menguntungkan atau merugikan, sehingga para investor 

memerlukan informasi-informasi yang berkaitan dengan perusahaan 

tersebut. Informasi yang dapat digunakan adalah investor dapat melihat 

peluang pertumbuhan perusahaan.  

Pertumbuhan perusahaan diharapkan dapat memberikan sinyal 

positif bagi investor karena apabila perusahaan memiliki peluang 

pertumbuhan yang menguntungkan, maka investasi yang ditanamkan 

diharapkan akan memberikan return yang tinggi. Pertumbuhan yang selalu 

meningkat serta bertambahnya nilai aset perusahaan diharapkan tercapai 

sesuai dengan ekspektasi atau peramalan perusahaan. Perusahaan yang 

memiliki pertumbuhan yang tinggi menyebabkan perusahaan 

membutuhkan pembiayaan yang lebih, sehingga manajemen akan 

mengumumkan emisi sahamnya. Hal ini dapat dipandang sebagai isyarat 

atau sinyal bagi investor. Apabila suatu perusahaan menerbitkan saham 

baru lebih sering dari biasanya, maka harga sahamnya akan menurun 

karena menerbitkan saham baru berarti memberikan isyarat negatif yang 

kemudian dapat menekan harga saham sekalipun prospek perusahaan 

cerah. Sebaliknya, apabila perusahaan mendapatkan dana pinjaman lebih 
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melalui kreditur justru bisa menimbulkan signal positif di mata investor. 

Karena dimata investor menunjukan bahwa emiten tersebut giat 

membesarkan usahanya dan industri perbankan percaya untuk 

meminjamkan dananya. 

2.4 Struktur Modal 

Struktur modal adalah perbandingan atau imbangan pendanaan 

jangka panjang perusahaan yang di tunjukkan oleh perbandingan hutang 

jangka panjang terhadap modal sendiri (Martono dan Harjito, 2010:240). 

Sumber pendanaan tersebut 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. Masnoon dan 

Saeed (2014) menyatakan bahwa keputusan struktur modal merupakan 

salah satu kunci keputusan keuangan dalam membiayai aktiva dan 

meningkatkan modal bisnis. 

Pada umumnya hutang jangka panjang digunakan untuk perluasan 

usaha karena pendanaan atau modal yang dibutuhkan untuk keperluan 

perluasan usaha tersebut dalam jumlah dan waktu yang cukup lama. 

Menurut (Zulhawati dan Rofiqoh, 2014:135)  ada beberapa factor yang 

memperngaruhi struktur modal yaitu:  

1. Tingkat pertumbuhan penjualan di masa yang akan datang.  

2. Stabilitas penjualan di masa yang akan datang, 
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3. Struktur persaingan dalam industry.  

4. Susunan aktiva setiap perusahaan.  

5. Sikap pemilik dan manajemen terhadap risiko Posisi kontrol pemilik 

dan manajemen. 

2.5 Hubungan Struktur Modal dan Pajak 

Pajak merupakan salah satu instrument yang diandalkan oleh 

banyak negara, tidak terkecuali Indonesia, dalam aktivitas perekonomian 

pajak memiliki kontribusi terdahap pendapatan negara yang sangat 

signifikan. Ini terlihat dari postur APBN 2019, bahwa penerimaan 

perpajakan menyumbang sebesar 82,5% dari total pendapatan negara. Itu 

membuktikan bahwa segala pembiayaan yang dibutuhkan untuk 

menjalankan roda pemerintahan dan menyedikan akses layanan dasar bagi 

masyarakat, dimana sangat bergantung pada penerimaan perpajakan 

(pajak.go.id, 2019).  

Pemerintah Indonesia telah mengeluarkan Peraturan Menteri 

Keuangan Nomor 169/PMK.010/2015 untuk keperluan penghitungan 

Pajak Penghasilan yang ditetapkan besarnya perbandingan antara hutang 

dan modal bagi Wajib Pajak Badan yang didirikan di Indonesia. Wajib 

Pajak Badan yang termasuk dalam peraturan ini merupakan wajib pajak 

badan yang modalnya terdiri dari saham. Berdasarkan Pasal 2 PMK 

Nomor 169/PMK.010/2015, besarnya perbandingan antara hutang dan 

modal ditetapkan paling tinggi sebesar 4:1 (Peraturan Menteri Keuangan 

Republik Indonesia Nomor 169/PMK.010/2015, 2015).  

http://www.pajak.go.id/
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Oleh karena itu semakin besar jumlah hutang yang digunakan 

sebagai sumber pendanaan, maka akan semakin besar pula biaya atau 

beban bunga yang menjadi pengurang penghasilan kena pajak. Apabila 

biaya atau beban bunga menjadi semakin besar, maka penghasilan kena 

pajak akan menjadi semakin kecil. Dengan demikian, Pajak Penghasilan 

terhutang atau jumlah pajak yang terhutang menjadi semakin kecil. 

Sebagian besar literatur menyatakan bahwa perusahaan lebih memilih 

pendanaan dengan hutang karena pembayaran bunga merupakan 

pengurang yang diperbolehkan secara perpajakan (Auerbach dalam 

Buettner et al, 2012).  

Kebijakan fiskal menjadi acuan bagi Pemerintah untuk 

mengarahkan arah perekonomian dalam suatu negara. Semakin kecil pajak 

kini (current tax) yang dibayarkan, perusahaan akan merasa semakin 

sejahtera. Berdasarkan teori Modigliani-Miller (MM Theory), perusahaan 

yang menggunakan hutang sebagai sumber pendanaan akan semakin 

sejahtera. Hal ini dikarena biaya atas bunga hutang dapat dikurangkan dari 

Penghasilan Kena Pajak. 

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 
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dari utang tersebut dan melunasinya pada waktu jatuh tempo (Alfandia, 

2018). 

2.6 Growth Opportunity 

Menurut Dana dan Dewi (2017) growth opportunity merupakan 

kemampuan perusahaan untuk berkembang dimasa depan dengan 

memanfaatkan peluang investasi sehingga dapat meningkatkan nilai 

perusahaan dimasa depan. Selain itu tingkat peluang pertumbuhan 

perusahaan merupakan ukuran sejauh mana perusahaan dapat 

meningkatkan laba per lembar saham dengan laverage.  

Growth opportunity menjadi indicator sejauh mana laba per lembar 

saham suatu perusahaan meningkat seiring penambahan utang (Brigham 

dan Houston, 2012:107). Dimana perusahaan dengan tingkat pertumbuhan 

tinggi akan berupaya meningkatkan aktiva tetapnya sehingga 

membutuhkan dana lebih besar pada masa yang akan datang, namun tetap 

harus dapat mempertahankan tingkat labanya. Akibatnya, laba ditahan 

akan meningkat dan perusahaan tersebut cenderung akan lebih banyak 

berutang untuk mempertahankan rasio utangnya. Hal tersebut sesuai 

dengan teori signal bahwa perusahaan yang memiliki pertumbuhan tinggi 

akan lebih menarik bagi investor, karena adanya bayangan prospek yang 

menguntungkan bagi investor untuk berinvestasi pada suatu perusahaan. 

2.7 Likuiditas 

Likuiditas merupakan kemampuan perusahaan untuk memenuhi 

kewajiban finansialnya dalam jangka pendek dengan dana lancar yang 
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tersedia pada saat jatuh tempo (Dana dan Dewi, 2017). Likuiditas 

merupakan salah satu faktor yang dapat memengaruhi struktur modal, 

likuiditas dijadikan ukuran oleh para kreditur dalam menilai kelayakan 

calon debiturnya, agar kreditur tidak mengalami kerugian akibat gagal 

bayar. Aktiva lancar dapat digunakan sebagai jaminan utang lancar akan 

dibayar apabila kas tidak cukup. Menurut Pecking Order Theory, 

perusahaan dengan tingkat likuiditas tinggi memiliki dana internal yang 

besar sehingga perusahaan tersebut akan lebih memilih menggunakan dana 

internalnya terlebih dahulu untuk membiayai investasinya sebelum 

menggunakan pembiayaan eksternal (utang), sejalan dengan pendapat 

(Dewi dan Dana, 2017) yaitu perusahaan yang memiliki tingkat likuiditas 

yang tinggi memiliki dana internal yang besar sehingga perusahaan 

tersebut akan menggunakan dana internalnya terlebih dahulu sebelum 

menggunakan pembiayaan eksternal melalui utang, jadi ketika perusahaan 

memiliki tingkat likuiditas yang tinggi maka penggunaan utang dalam 

perusahaan tersebut akan mengalami penurunan karena perusahaan 

memiliki dana internal yang besar untuk biaya operasinya. 

Perusahaan yang dapat segera mengembalikan hutang-hutangnya 

akan memberikan signal positif kepada kreditur, sehingga mendapat 

kepercayaan dari kreditur untuk menerbitkan hutang dalam jumlah besar. 

Hal tersebut sesuai dengan signaling theory yang menyatakan bahwa 

perusahaan akan memberikan sinyal pada pihak eksternal. Jika sinyal itu 

positif, maka pihak eksternal akan tertarik untuk berinvestasi. 
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2.8 Non-Debt Tax Shield 

Non-debt tax shield merupakan penghematan pajak sebagai akibat 

dari pembebanan depresiasi aktiva berwujud yang dapat mempengaruhi 

struktur modal perusahaan (Wulandari dan Arfini, 2019). Non debt tax  

shield merupakan struktur modal yang dapat digunakan sebagai tax shield 

yang bukan berasal dari hutang, melainkan berupa pembebanan biaya 

depresiasi dan amortisasi terhadap laba rugi. Dimana depresiasi dan 

amortisasi berfungsi sebagai pendorong bagi suatu perusahaan untuk 

mengurangi hutang karena depresiasi dan amortisasi merupakan cash flow 

sebagai sumber modal dari dalam perusahaan sehingga dapat mengurangi 

pendanaan dari hutang. Biaya depresiasi dan amortisasi merupakan biaya 

yang dapat dikurangkan dari pajak penghasilan 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 pasa 11A.” 

Depresiasi mengindikasikan jumlah aset tetap yang dimiliki oleh 

perusahaan. Semakin besar aset tetap yang dimiliki oleh perusahaan, maka 

semakin besar pula biaya depresiasinya. Aset tersebut selanjutnya dapat 

digunakan sebagai asset untuk sebagai jaminan hutang pada waktu 

mengajukan hutang. Hal itu sesuai dengan signaling theory yang 

menyatakan bahwa perusahaan akan memberikan sinyal pada pihak 
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eksternal. Jika sinyal itu positif, maka pihak eksternal akan tertarik untuk 

berinvestasi. 

2.9 Fixed Assets Ratio 

Fixed assets ratio yang didefinisikan dengan assets, assets adalah 

sumber daya yang dikuasi oleh suatu perusahaan dengan tujuan 

menghasilkan laba (Nurohim, 2008). Dimana semakin tinggi aktiva dalam 

perusahaan makan semakin tinggi pula peluang untuk mendapatkan laba 

yang besar, dan akan mempengaruhi struktur modal dari pendanaan 

internal. Dengan demikian besar aset yang dimiliki semakin besar hasil 

operasional yang dihasilkan oleh perusahaan, sehingga hal ini dapat 

meningkatkan kepercayaan pihak luar terhadap perusahaan. Kepercayaan 

yang meningkat dari pihak luar membuat para kreditur dan investor lebih 

mudah meminjamkan dan menanamkan dananya 

Dengan kata lain perusahaan yang memiliki pertumbuhan cepat 

seringkali harus meningkatkan aset tetapnya, sehingga aset tetap sering 

dijadikan sebagai alat ukur atas jumlah aset perusahaan atau disebut juga 

dengan fixed asset ratio. Fixed assets ratio menunjukkan seberapa banyak 

perusahaan bergantung pada aset tetap untuk menjalankan bisnis mereka. 

Selain itu perusahaan yang memiliki aset tetap dalam jumlah besar dapat 

menggunakan hutang yang lebih besar. Hal ini karena aset tetap yang 

dimiliki perusahaan dapat dijadikan sebagai jaminan hutang apabila 

perusahaan dikatakan tidak bisa membayar kembali biaya bunga dan 
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angsuran pokok hutang atau dengan kata lain perusahaan mengalami 

default. 

2.10 Corporate Tax Rate 

Menurut Mahanani dan Asandimitri (2017) corporate tax rate 

merupakan jumlah pajak yang dibayarkan oleh perusahaan pertahun, 

dimana semakin tinggi corporate tax rate semakin tinggi pula struktur 

modal. Pajak merupakan hal yang sangat penting dalam penentuan struktur 

modal suatu perusahaan. Perusahaan dengan pajak yang tinggi berusaha 

untuk mengurangi beban pajak yang ditanggungnya dengan memanfaatkan 

interest tax shield yang berasal dari bunga pinjaman. Bunga pinjaman yang 

berasal dari hutang adalah beban yang dapat dikurangkan untuk tujuan 

perpajakan dan pengurangan tersebut sangat berguna bagi perusahaan 

yang kena tarif pajak penghasilan badan pasal 23 yang tinggi. Oleh karena 

itu, semakin tinggi pajak yang ditanggung perusahaan, maka semakin 

tinggi pula keuntungan perusahaan dalam penggunaan hutang karena 

bunga pinjaman yang berasal dari hutang dapat mengurangi beban pajak 

yang ditanggung perusahaan. Akibatnya perusahaan dengan pajak yang 

tinggi semakin tertarik untuk menggunakan hutang. Hal tersebut sejalan 

dengan trade off theory  dimana terjadi keseimbangan antara keuntungan 

dan kerugian penggunaan hutang dalam penghematan pajak perusahaan 

yang dibayarkan. 
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2.11 Pandangan Islam Dalam Struktur Modal 

Struktur modal adalah pembelanjaan permanen dimana 

mencerminkan perimbangan antara utang jangka panjang dengan modal 

sendiri. Dalam islam juga menjelaskan tentang hutang piutang. Allah SWT 

berfirman dalam QS. Al-Baqarah ayat 282: 

 

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 
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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, 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 diatas dapat disimpulkan bahwa setiap transaksi hutang 

piutang yang terjadi harus dicatat secara benar dan memiliki bukti tertulis 

yang sah. Oleh karena itu setiap perusahaan yang akan melalukan transaksi 

hutang piutang diwajibkan melakukan pencatatan, agar perusahaan dapat 

mengetahui seberapa besar hutang yang dimilikinya sehingga 

mempengaruhi struktur modalnya. Suatu perusahaan yang memiliki 

struktur modal yang tidak bagus, adalah perusahaan yang mempunyai 

jumlah hutang yang sangat besar. Dimana hutang tersebut akan 

memberikan beban yang berat kepada perusahaan tersebut. Struktur modal 

merupakan cerminan dari  

kebijakan perusahaan dalam menentukan jenis sekuritas yang dikeluarkan. 

2.12 Penelitian Terdahulu 

Penelitian mengenai Struktur Modal telah dilakukan sebelumnya 

oleh beberapa peneliti terdahulu yang menghasilakan temuan yang 

berbeda-beda dengan berbagai macam variabel, diantaranya : 
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Tabel 2.1 

Penelitian Terdahulu 

No 
Nama 

Peneliti 
Judul Variabel Hasil Penelitian Saran 

1 Ni Kadek 

Tika Sukma 

Dewi, 

I Made Dana 

(2017) 

 

 

Sumber : 

E-Jurnal 

Manajemen 

Unud, Vol. 

6, No. 2, 

2017
 
 

 

Pengaruh Growth 

Opportunity, 

Likuiditas, Non-Debt 

Tax Shield, dan 

Fixed Assets Ratio 

Terhadap Struktur 

Modal 

Variabel 

Indenpenden: 

- Growth 

opportunity, 

- Likuiditas, 

- Non-debt tax 

shield 

- Fixed asset 

ratio 

 

Variabel 

Dependen: 

- Struktur 

Modal 

Growth 

opportunity dan 

NDTS 

berpengaruh 

negative 

signifikan 

terhadap Struktur 

Modal.  

 

Sedangkan 

Fixxed asset 

ratio menunjukan 

pengaruh positif 

signifikan 

terhadap Struktur 

Modal.  

 

Dan Lkuiditas 

menunjukkan 

pengaruh positif 

tidak signifikan  

terhadap Struktur 

Modal.  

Disarankan untuk 

penelitian selanjutnya 

memperhatikan 

factor-faktor yang 

berdampak signifikan 

terhadap struktur 

modal, hal ini 

bertujuan agar 

perusahaan dapat 

menyeimbangkan 

antara risiko dan 

manfaat yang didapat 

perusahaan. 

2 Chairanisa 

Natsha dan 

Said 

Munirudin 

(2017) 

 

 

Sumber: 

Jurnal Ilmiah 

Mahasiswa 

Ekonomi 

Akuntansi, 

Vol.2, No,3, 

2017 

Pengaruh 

Kepemilikan 

Institusional, 

Kepemilikan 

Manajerial, 

Variabilitas 

Pendapatan, 

Corporate Tax Rate, 

Dan Non Debt Tax 

Shield Terhadap 

Struktur Modal Pada 

Perusahaan 

Manufaktur Yang 

Terdaftar Di Bei 

Tahun 2011-2015 

Variabel 

Indenpenden: 

- Kepemilikan 

institusional 

- Kepemilikan 

manajerial 

- Variabilitas 

pendapatan 

- Corporate tax 

rate 

- Non debt tax 

shield. 

 

Variabel 

Dependen: 

- Struktur 

Modal 

Kepemilikan 

institusional, 

Kepemilikan 

manajerial, 

Variabilitas 

pendapatan, 

Corporate tax rate, 

dan Non debt tax 

shield berpengaruh 

terhadap struktur 

modal pada 

perusahaan 

manufaktur yang 

terdaftar di Bursa 

Efek Indonesia 

tahun 2011-2015. 

Disarankan untuk 

memperpanjang 

periode penelitian 

dan menambahkan 

variabel lainnya yang 

akan mempengaruhi 

struktur modal 

perusahaan. 

3 Rahayu 

Mukti 

Maharani 

dan Nadia 

Pengaruh Nilai 

Tukar, Suku Bunga, 

Inflasi, Gdp Dan 

Corporate Tax Rate 

Variabel 

Indenpenden: 

- Nilai tukar 

- Suku bunga 

Nilai tukar, 

Infalsi dan Gdp 

tidak 

berpengaruh 

Disarankan penelitian 

selanjutnya 

menambahkan factor 

lain yang 
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Asandimitra 

(2017) 

 

 

Sumber: 

Jurnal Ilmu 

Manajemen, 

Vol.5, No. 3, 

2017 

Terhadap Struktur 

Modal Perusahaan 

Sektor Infrastruktur, 

Utilitas Dan 

Transportasi Yang 

Terdaftar Di Bursa 

Efek Indonesia 

Tahun 2011-2015 

- Inflasi 

- Gdp  

- Corporate tax 

rate. 

 

Variabel 

Dependen: 

- Struktur 

Modal 

terhadap Struktur 

Modal. 

 

Sedangkan 

Corporate tax 

rate berpengaruh 

terhadap Struktur 

Modal. 

Dan Suku bunga 

dihapuskan 

dalam penelitian 

ini dikarenakan 

terjadinya gejala 

multikolinieritas. 

mempengaruhi 

struktur modal agar 

dapat meningkatkan 

nilai koefisien 

determinas dalam 

penelitian selanjutnya 

4 Ni Made 

Noviana 

Devi, Ni Luh 

Gede Eni 

Sulindawati 

dan Made 

Arie 

Wahyuni 

(2018) 

 

Sumber:  
E-Journal S1 

Ak UPG, 

Vol.7, No.1, 

2018 

Pengaruh Fixed Aset 

Ratio, 

Profitabilitas¸Ukuran 

Perusaahaan, 

Likuiditas dan 

Kepemilikan 

Manajerial Terhadap 

Struktur Modal 

Perusahaan (Studi 

Empiris Pada 

Perusahaan 

Manufaktur yang 

Terdaftar Di BEI 

2013-2017)  

Variabel 

Indenpenden: 

- Fixed asets 

ratio 

- Likuiditas 

- Profitabilitas 

- Ukuran 

Perusahaan 

- Kepemilikan 

Manajerial 

 

Variabel 

Dependen: 

-Struktur Modal 

 

Profitabilitas dan 

Likuiditas 

berpengaruh 

negative 

signifikan 

terhadap Struktur 

Modal. 

Sedangkan FAR, 

Ukuran 

Perusahaan dan 

Kepemilikan 

Manajerial tidak 

berpengaruh 

signifikan 

terhadap Struktur 

Modal. 

Disarankan pada 

penelitian selanjutnya 

menambahkan 

jumlah sampel dan 

variabel-variabel 

lainnya yang 

mempengaruhi 

struktur modal 

perusahaan. 

5 Ayu Indira 

Dewininggrat 

dan I Ketut 

Mustanda 

(2018) 

 

 

Sumber: 

E-Jurnal 

Manajemen 

Unud, Vol.7, 

No.7, 2018 

Pengaruh Likuiditas, 

Profitabilitas, 

Pertumbuhan 

Penjualan dan Fixed 

Assets Ratio 

Terhadap Struktur 

Modal 

Variabel 

Indenpenden: 

- Likuiditas 

- Profitabilitas 

- Pertumbuhan 

Penjualan 

- Fixed asets 

ratio 

 

Variabel 

Dependen: 

- Struktur 

Modal 

 

Likuiditas, 

Profitabilitas dan 

Pertumbuhan 

penjualan 

berpengaruh 

negative 

signifikan 

terhadap Struktur 

Modal. 

 

Sedangkan Fixed 

assets ratio 

berpengaruh 

positif signifikan 

terhadap Struktur 

Modal. 

- 

6 Muhammad 

Yusuf dan 

Andika 

Kurniawan 

Pengaruh Non-Debt 

Tax Shield Dan Cost 

Of Financial 

Distress Terhadap 

Variabel 

Indenpenden: 

- Non-debt tax 

shield 

Secara parsial da 

simultan variabel 

Non-debt tax shield 

dan Cost of 

Disarankan bagi 

manager keuangan 

untuk lebih 

mempertimbangkan 
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(2019) 

 

 

Sumber: 

Jurnal 

Akuntansi 

Terapan, 

Vol.1, No.1, 

2019 

Struktur Modal Pada 

Perusahaan Sub 

Sektor Logam Dan 

Sejenisnya Yang 

Terdaftar Di Bursa 

Efek Indonesia 

(BEI) Tahun 2013-

2017 

- Cost of 

financial 

distress. 

 

Variabel 

Dependen: 

- Struktur 

Modal 

financial distress 

tidak berpengaruh 

terhadap Struktur 

Modal. 

 

analisis subjektif 

serta mengetahui 

teori-teori yang 

berkaitan pada 

penentuan struktur 

modal dan penelitian 

berikutnya 

menambahkan 

variabel lain yang 

terdapat hubungan 

kolerasi terhadap 

struktur modal. 

7 Ni Putu Intan 

Wulandari 

dan Luh 

Gede Sri 

Arfini (2019) 

 

 

Sumber: 
E-Jurnal 

Manajemen, 

Vol.8, No.6, 

2019 

Pengaruh Likuiditas, 

Non-Debt Tax 

Shield, Ukuran 

Perusahaan dan 

Pertumbuhan 

Penjuaan Terhadap 

Struktur Modal 

Variabel 

Indenpenden: 

- Likuiditas 

- Non-debt tax 

shield 

- Ukuran 

perusahaan 

- Pertumbuhan 

penjualan 

 

Variabel 

Dependen: 

- Struktur 

Modal 

Likuiditas 

berpengaruh negatif 

signifikan, Non-debt 

tax shield 

berpengaruh tidak 

signifikan, 

sedangkan Ukuran 

perusahaan dan 

Pertumbuhan 

penjualan 

berpengaruh 

terhadap Struktur 

Modal. 

Disarankan agar 

penelitian selanjutnya 

menambahkan 

variabel lainnya yang 

mempengaruhi 

struktur modal, 

memperpanjang 

periode penelitian 

dan meneliti pada 

sector perusahaan 

lain yang terdaftar di 

Bursai Efek 

Indonesia. 

8 Saeful Fachri 

dan Yoga 

Adiyanto 

(2019) 

 

 

Sumber: 

Jurnal Sains 

Manajemen, 

Vol.5, No.1, 

2019 

Pengaruh Non-Debt 

Tax Shield, Firm 

Size, Busies Risk dan 

Growth Opportunity  

Terhadap Struktur 

Modal Pada 

Perusahaan Sub-

Sektor Otomotif 

Yang Terdaftar di 

BEI 2014-2018. 

Variabel 

Indenpenden: 

- Non-debt tax 

shield 

- Firm siize 

- Busines risk 

- Growth 

opportunity 

 

Variabel 

Dependen: 

- Struktur 

Modal 

Non-debt tax shield 

dan Busines risk  

tidak berpengaruh 

terhadap Struktur 

Modal. 

 

Sedangkan Firm 

size dan Growth 

opportunity 

berpengaruh 

terhadap Struktur 

Modal. 

Disarankan untuk 

mrnrliti sub sector 

lain memperpanang 

periode penelitian 

dan menambahkan 

variael lainnya yang 

mempengaruhi 

Struktur modal. 

9 Ani Wilujeng 

Suryani dan 

Mitcha Icha 

Sari (2020) 

 

 

Sumber: 

Jurnal 

Ekonomi 

Bisnis, 

Vol.25, No.5, 

Dampak Non-Debt 

Tax Shield dan 

Resiko Bisnis 

Terhadap Struktur 

Modal Perusahaan 

Manufaktur 

Indonesia 

Variabel 

Indenpenden: 

- Non-debt tax 

shield 

- Resiko Bisnis 

 

Variabel 

Dependen: 

- Struktur 

Modal 

Non-debt tax shield 

menunjukan 

pengaruh negative 

signifinkan terhadap 

Struktur Modal. 

Sedangkan Resiko 

bisnis berpengaruh 

posituf signifikan 

terhadap Struktur 

Modal perusahaan. 

- 
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2020 

10 Aisyah 

Ranindita 

Putri 

Setianingrum 

dan Ikhsan 

Budi Riharjo 

(2020) 

 

 

Sumber:  

Jurnal Ilmu 

dan Riset 

Akuntansi, 

Vol.10, No.2, 

2020 

Pengaruh Growth 

Opportunity, 

Liquidity dan Non-

Debt Tax shield 

Terhadap Struktur 

Modal. 

Variabel 

Indenpenden: 

- Growth 

Opportunity 

- Liquidity 

- Non-Debt Tax 

Shield 

 

Variabel 

Dependen: 

Struktur Modal 

Liquidity 

berpengaruh 

signifikan terhadap 

Struktur Modal, 

sedangkan Growth 

Opportunity dan 

NDTS tidak 

memiliki pengaruh 

signifikan terhadap 

Struktur Modal. 

Disarankan pada 

penelitian selanjutnya 

menambahkan 

variabel dan meneliti 

pada perusahaan 

manufaktur lainnya. 

11 Fajar 

Andriansyah 

dan Eduardus 

Suharto 

(2020) 

 

 

Sumber: 
Perbanas 

Review, 

Vol.4, No.1, 

2020 

Pengaruh Fixed 

Asset Ratio, 

Profitabilitas, dan 

Ukuran Perusahaan 

Terhadap Struktur 

Modal Pada 

Perusahaan 

Makanan dan 

Minuman Yang 

Terdaftar Di BEI 

2013-2017 

Variabel 

Indenpenden: 

- Fixed Asset 

Ratio 

- Profitabilitas 

- Ukuran 

Perusahaan 

 

Variabel 

Dependen: 

-Struktur Modal 

Fixed Asset Ratio 

dan Profitabilitas 

berpengaruh 

terhadap Struktur 

Modal. 

 

Sedangkan Ukuran 

Perusahaan tidak 

berpengaruh 

terhadap Struktur 

Modal. 

- 

12 Putri 

Wahyuni dan 

Yonson Pane 

(2020) 

 

Sumber: 

Jurnal 

Akuntansi 

Bisnis Eka 

Prasetya, 

Vol.7, No.1, 

2020 

Pengaruh 

Profitabilitas dan 

Corporate Tax Rate 

Terhadap Stuktur 

Modal Pada 

Perusahaan 

Manufaktur 

Subsektor Makanan 

dan Minuman yang 

Terdaftar Di BEI 

(2014-2018). 

Variabel 

Indenpenden: 

- Profitabilitas 

- Corporate Tax 

Rate 

 

Variabel 

Dependen: 

-Struktur modal 

Profitabilitas 

berpengaruh 

signifikan terhadap 

Struktur Modal, 

sedagkan CTR tidak 

berpegaruh terhadap 

Stuktur Modal 

perusahaan. 

Disarankan untuk 

menambahkan 

varibel lain yang 

mempengaruhi 

Struktur Modal dan 

menambahkan 

sampel penelitian 

dengan perusahaan 

yang sama, tetapi 

dengan karakteristik 

yang lebih beragam. 

13 Sri 

Handayani 

(2020) 

 

Sumber: 

Jurnal 

Akuntansi 

dan Bisnis, 

Vol.7, No.2, 

2020  

Analisis Pengaruh 

Growth Opportunity, 

Profitabilitas dan 

Ukuran Perusahaan 

Pada Perusahaan 

Manufaktur Sub 

Sektor Makanan dan 

Minuman Yang 

Terdaftar Di BEI 

2015-2019 

Variabel 

Indenpenden: 

- Growth 

Opportunity 

- Profitabilitas 

- Ukuran 

Perusahaan 

 

Variabel 

Dependen: 

Growth Opportunity 

berpengaruh secara 

signifikan terhadap 

Struktur Modal, 

sedangkan 

Profitabilitas dan 

Ukuran Perusahaan 

tidak berpegaruh 

terhadap Struktur 

Modal. 

Disarankan bahwa 

penelitian yang akan 

dating tidak lagi 

memasukan variabel 

yang tidak 

berpengaruh 

melainkan dengan 

variabel-variabel 

lainnya.  
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-Struktur Modal 

14 Afa dan 

Shadrina 

Hazmi 

(2021) 

 

 

Sumber: 

Jurnal Al-

Qardh, Vol.6, 

No.1, 2021 

Pengaruh Likuiditas, 

Risiko Bisnis dan 

Fixed Asset Ratio 

terhadap Struktur 

Modal (studi empris 

pada perusahaan 

manufaktur sector 

industry arang 

konsumsi yang 

terdafat di BEI pada 

(2015-2019). 

Variabel 

Indenpenden: 

- Likuiditas 

- Risiko Bisnis 

- Fixed Asset 

Ratio 

 

Variabel 

Dependen: 

-Struktur modal  

Likuiditas 

berpengaruh 

negative signifikan 

terhadap Struktur 

Modal, tetapi 

Resiko Bisnis dan 

Fixed Asset Ratio 

tidak berpengaruh 

terhadap Struktur 

Modal perusahan. 

- 

 

2.13 Kerangka Pemikiran 

Didasari landasan teori dan beberapa penelitian terdahulu, 

penelitian ini menguji pengaruh Growth Opportunity, Likuiditas, Non-

Debt Tax Shield, Fixed Assets Ratio Dan Corporate Tax Rate terhadap 

Stukutur Modal. Maka kerangka berpikir yang digunakan adalah sebagai 

berikut : 



 

33 
 

  

Fixed Assets Ratio (X4) 

Non-Debt Taz Shield (X3) 

Likuiditas (X2) 

 

Growth Opportunity (X1) 

Gambar 2.1 Kerangka Pemikiran  

           

           

           

     

  

Keterangan:  

   : Uji secara parsial 

2.14  Pengembangan Hipotesis 

Hipotesis menurut Sugiyono (2012:93) adalah jawaban sementara 

dari rumusan masalah penelitian, yang kemudian dinyatakan dalam bentuk 

kalimat pertanyaan. Dinyatakan sementara karena jawaban didasarkan 

pada teori yang relevan, bukan didasarkan pada fakta empiris, sehingga 

hipotesis disebut juga sebagai jawaban teoritis dari rumusan masalah 

penelitian. 

Corporate Tax Rate (X5) 

H1 

H2 

H3 

H4 

H5 

Struktur Modal 

(Y) 
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2.14.1 Pengaruh Growth Opportunity terhadap Struktur Modal 

Growth opportunity merupakan peluang pertumbuhan 

perusahaan dimana suatu peluang investasi perusahaan yang dapat 

meningkatkan nilai perusahaan dimasa yang akan datang. 

Perusahaan yang memiliki tingkat peluang pertumbuhan yang 

tinggi tentu lebih banyak membutuhkan dana dimasa depan, dana 

eksternal lebih sepadan untuk memnuhi kebutuhan investasinya 

atau untuk memenuhi biaya pertumbuhan perusahaan tersebut. 

Perushaan yang berada diposisi tingkat pertumbuhan yang tinggi 

cenderung dihadapkan dengan situasi kekurangan informasi yang 

tinggi antara manajer dan investor menyenai prospek investasi 

perusahaan sehingga mengakibatkan modal ekuitas saham lebih 

beresiko dibandingkan hutang sehingga perusahaan cenderung 

menggunakan hutang terlebih dahulu sebelum menggunakan 

ekuitas saham baru (Fachri & Adiyanto, 2019). 

Pada penelitian yang dilakukan oleh Fachri dan Adiyanti 

(2019) bahwa growth opportunity berpengaruh positif signifikan 

terhadap struktur modal dan penelitian yang dilakukan Handayani 

(2020) yang menyatakan growth opportunity berpengaruh positif 

signifikan terhadap struktur modal. Artinya semakin besar peluang 

perusahaan tumbuh maka perusahaan mengalami peningkatan 

dalam proporsi hutang karena untuk pembiayaan eksternal yang 

berguna untuk mendanai investasi perusahaan dimasa yang akan 
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datang. Sesuai dengan signaling theory, bahwa perusahaan yang 

memiliki pertumbuhan tinggi akan lebih menarik bagi investor 

karena ada bayangan prospek yang menguntungkan bagi investor 

sehingga munculnya keyakinan investor untuk menanamkan 

modalnya pada suatu perusahaan. Perbandingan antara pendanaan 

ini yang akan mempengaruhi struktur modal suatu perusahaan. 

Dari uraian diatas, hipotesis dalam penelitian ini adalah: 

H1: Growth Opportunity berpengaruh terhadap Struktur Modal 

Perusahaan. 

2.14.2 Pengaruh Likuiditas Terhadap Struktur Modal 

Likuiditas merupakan kemampuan perusahaan untuk 

membayar kemampuan financial jangka pendek tepat pada 

waktunya. Likuiditas menjadi ukuran kreditur menilai kelayakan 

calon debiturnya, karena kreditur tidak ingin mengalami kerugian 

akibat gagal bayar. Hal ini karena aktiva lancar dapat digunakan 

sebagai jaminan utang lancar akan dibayar apabila kas tidak cukup. 

Semakin besar tingkat likuiditas suatu perusahaan, semakin mudah 

perusahaan mendapatkan utang (Primantara & Dewi, 2016). 

Menurut Pecking Order Theory, hal ini dikarenakan perusahaan 

dengan tingkat likuiditas tinggi memiliki dana internal yang besar 

sehingga perusahaan tersebut akan lebih memilih menggunakan 

dana internalnya terlebih dahulu untuk membiayai investasinya 

sebelum menggunakan pembiayaan eksternal (hutang). 
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Hal itu selaras dengan penelitian yang dilakukan Wulandari 

dan Arfini (2019) menyatakan bahwa likuiditas berpengaruh 

negatif dan signifikan terhadap struktur modal, dimana semakin 

tinggi likuiditas suatu perusahaan maka semakin besar kemampuan 

perusahaan tersebut untuk membayar kewajiban jangka pendeknya. 

Dimana perusahaan yang sedang berkembang pada umumnya 

memerlukan dana yang besar. Apabila dana internal tidak 

mencukupi kebutuhan perusahaan, maka perusahaan memilih utang 

sebagai sumber pendanaan eksternalnya. 

Dari uraian diatas, hipotesis dalam penelitian ini adalah: 

H2: Likuiditas berpengaruh terhadap Struktur Modal 

Perusahaan. 

2.14.3 Pengaruh Non-Debt Tax Shield Terhadap Struktur 

Modal 

Selain dengan menggunakan tax shields dari hutang, 

perusahaan memiliki item lain untuk mengurangi biaya pajaknya 

yaitu dengan depresiasi dan amortisasi yang merupakan item dari 

non debt tax shield. Perusahaan yang memiliki investasi dalam 

bentuk aktiva tetap yang tinggi dapat dikatakan perusahaan 

tersebut akan memiliki nilai depresiasi yang tinggi pula sehingga 

dapat mengurangi biaya pajak perusahaan. Oleh karena itu, 

perusahaan dengan nilai depresiasi yang tinggi akan menggunakan 

sedikit hutang karena pengurangan pajak yang berasal dari bunga 
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pinjaman bisa disubstitusikan atau diganti dengan pengurangan 

pajak yang berasal dari depresiasi dan amortisasi. 

Dimana dalam penelitian yang dilakukan oleh Miraaza dan 

Munrudiin (2017) menunjukkan bahwa non debt tax shield 

berpengaruh terhadap struktur modal perusahaan. Karena semakin 

tinggi non debt tax shield maka perusahaan akan cenderung 

menggunakan tingkat hutang yang lebih rendah atau proporsi 

hutang yang digunakan perusahaan semakin kecil. Dan dalam 

penelitian yang dilakukan oleh Suryan dan Sari (2020) bahwa non-

deb tax shield  memiliki pengaruh negative signifikan terhadap 

struktur modal, dimana perusahaan yang memiliki tingkat non-debt 

tax shield yang tinggi tidak perlu menggunakan dana eksternalnya 

yaitu hutang. Hal tersebut sesuai dengan pecking order theory  

bahwa semakin besar dana internal yang dimiliki perusahaan maka 

perusahaan tersebut akan memprioritaskan penggunakaan dana 

internalnya terlebih dahulu.  

Dari uraian diatas, hipotesis dalam penelitian ini adalah: 

H3: Non-Debt Tax Shield berpengaruh terhadap Struktur 

Modal Perusahaan. 

2.14.4 Pengaruh Fixed Assets Ratio Terhadap Struktur Modal  

Asset menunjukan aktiva yang digunakan oleh perusahaan 

untuk melakukan operasional. Semakin besar aset yang dimiliki oleh 

perusahaan, maka semakin besar harapan perusahaan untuk 
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meningkatkan aktifitas operasional. Hasil peningkatan operasional 

yang dilakukan oleh perusahaan akan membuat para pihak luar 

semakin percaya untuk menanamkan modalnya terhadap perusahaan. 

Adanya kepercayaan dan ketertarikan pihak luar untuk menanamkan 

atau meminjamkan dananya, maka perusahaan akan lebih mudah 

untuk mencari dana eksternal seperti hutang. Hal ini didasarkan atas 

dana yang dipinjamkan ke perusahaan dapat dijaminkan oleh aset 

yang dimiliki perusahaan khususnya asset tetap. Selain itu, perusahaan 

yang memiliki aset yang besar cenderung memiliki risiko 

kebangkrutan yang relatif lebih rendah dibandingkan perusahaan yang 

memiliki aset yang lebih rendah. 

Dalam penelitian yang dilakukan oleh Dewi dan Dana (2017) 

bahwa fixed asset ratio  berpengaruh positif signifikan terhadap 

struktur modal perusahaan. Ini sejalan dengan penelitian yang 

dilakukan oleh Dewininggrat dan Mustanda (2019) dimana fixed asset 

ratio berpegaruh positif signifikan, yang menjelaskan bahwa semakin 

besar asset yang dimiliki oleh perusahaan maka semakin besar hasil 

operasional yang dihasilkan oleh perusahaan, hasil operasional yang 

semakin besar maka perusahaan akan berpeluang menghasilkan laba 

yang lebih tinggi, sehingga hal ini dapat meningkatkan kepercayaan 

investor terhadap perusahaan. Hal tersebut sesuai dengan signaling 

theory yang menyatakan bahwa perusahaan akan memberikan sinyal 
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pada pihak eksternal. Jika sinyal itu positif, maka pihak eksternal akan 

tertarik untuk berinvestasi. 

Dari uraian diatas, hipotesis dalam penelitian ini adalah: 

H4: Fixed Assets Ratio berpengaruh terhadap Struktur Modal 

Perusahaan. 

2.14.5 Pengaruh Corporate Tax Rate Terhadap Struktur 

Modal  

Corporate tax rate pada dasarnya adalah sebuah perhitungan 

pajak yang ditanggung oleh perusahaan. Corporate tax rate dihitung 

atau dinilai berdasarkan pada informasi keuangan yang dihasilkan 

oleh perusahaan, sehingga corporate tax rate merupakan bentuk 

perhitungan tarif pajak pada perusahaan. Dimana semakin tinggi 

corporate tax rate suatu perusahaan maka semakin tinggi pula struktur 

modalnya. Hal ini disebabkan oleh perusahaan dengan pajak yang 

tinggi akan mencoba untuk mengurangi biaya pajaknya dengan 

memanfaatkan interest tax shield berupa bunga pinjaman yang berasal 

dari hutang. 

Bunga pinjaman yang berasal dari hutang adalah beban yang 

dapat dikurangkan untuk tujuan perpajakan dan pengurangan tersebut 

sangat berguna bagi perusahaan yang kena tarif pajak penghasilan 

badan pasal 23 yang tinggi. Oleh karena itu, semakin tinggi pajak 

yang ditanggung perusahaan, maka semakin tinggi pula keuntungan 

perusahaan dalam penggunaan hutang karena bunga pinjaman yang 
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berasal dari hutang dapat mengurangi beban pajak yang ditanggung 

perusahaan. Sesuai dengan trade off theory dimana terjadi 

keseimbangan antara keuntungan dan kerugian penggunaan hutang 

dalam penghematan pajak perusahaan yang dibayarkan. 

 Akibatnya perusahaan dengan pajak yang tinggi semakin 

tertarik untuk menggunakan hutang. Hal ini sejalan dengan hasil 

penelitian yang dilakukan oleh Maharani dan Asandimitra (2017) 

yang mengatakan bahwa corporate tax rate berpengaruh terhadap 

struktur modal. 

Dari uraian diatas, hipotesis dalam penelitian ini adalah: 

H5: Corporate Tax Rate berpengaruh terhadap Struktur Modal 

Perusahaan. 
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BAB III 

 METODE PENELITIAN 

3.1 Lokasi dan Waktu Penelitian 

Dalam penelitian ini, penulis memilih tempat penelitian pada 

perusahaan sector aneka industry manufaktur yang terdaftar di Bursan 

Efek Indonesia (BEI) pada periode 2017-2020. Waktu penelitian yaitu 

jangka waktu yang digunakan oleh peneliti untuk melakukan penelitian 

mulai dari penyusunan perencangan proposal hingga penggandaan laporan 

hasil penelitian, waktu penelitian ini dimulai dari bulan February 2021 

sampai dengan selesai.  

3.2 Jenis Penelitian dan Sumber Data 

3.2.1 Jenis Penelitian 

Jenis penelitian yang digunakan dalam penelitian ini adalah 

penelitian kuantitatif. Definisi penelitian kuantitatif menurut 

Sugiyono (2012:12) yaitu penelitian dengan menyajikan data 

berupa angka-angka dan analisis statistik dengan tujuan menguji 

hipotesis yang telah ditetapkan.  

3.2.2 Sumber Data 

Jenis data yang digunakan dalam penelitian ini yaitu data 

sekunder berupa laporan keuangan tahunan. Data sekunder 

merupakan data yang diperoleh dari sumber yang sudah ada. Data 
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sekunder yang digunakan dalam penelitian ini bersumber dari 

laporan keuangan tahunan perusahaan sub-sektor aneka industry 

yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2017-2020. Data 

tersebut diperoleh dari situs resmi Bursa Efek Indonesia yaitu 

www.idx.co.id. 

3.3 Populasi dan Sampel 

3.3.1 Populasi 

Populasi menurut Sugiyono (2012:115), merupakan 

wilayah yang terdiri atas obyek atau subyek yang mempunyai 

kualitas dan karakteristik tertentu yang ditentukan peneliti 

untuk dipelajari, dan diambil kesimpulannya. Populasi pada 

penelitian ini adalah perusahaan manufaktur sector aneka 

industri yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) tahun 

2017-2020. Total populasi dalam penelitian ini adalah 50 

perusahaan Aneka Industri Manufaktur yang terdaftar di Bursa 

Efek Indonesia.  

3.3.2 Sampel  

Sampel menurut Sugiyono (2012:116), merupakan 

bagian dari kuantitas dan karakteristik yang dimiliki populasi. 

Sampel pada penelitian ini adalah perusahaan sektor aneka 

industry manufaktur yang terdaftar di BEI periode tahun 2017-

2020. Pengambilan sampel dalam penelitian ini menggunakan 

http://www.idx.co.id/
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purposive sampling yaitu teknik pengambilan sampel yang 

ditentukan dengan kriteria- kriteria tertentu. Kriteria sampel 

yang dipakai dalam penelitian ini adalah sebagai berikut: 

1) Perusahaan Manufaktur Sektor Aneka Industri yang terdaftar di 

Bursa Efek Indonesia (BEI) periode tahun 2017-2020 secara 

berturut-turut. 

2) Perusahaan Manufaktur Sektor Aneka Industri yang 

menyajikan laporan keuangan dengan mata uang rupiah IDR. 

3) Perusahaan Manufaktur Sektor Aneka Industri yang 

menerbitkan laporan keuangan secara lengkap dan yang 

berakhri pada 31 Desember selama tahun 2017-2020. 

4) Perusahaan Manufaktur Sektor Aneka Industri yang yang tidak 

mengalami kerugian sebelum dan sesudah pajak selama periode 

tahun 2017-2020. 
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Tabel 3.1 Prosedur Pengambilan Sampel 

No Kriteria Jumlah 

1 Perusahaan Manufaktur Sektor Aneka Industri 

yang terdaftar di BEI periode tahun 2017-2020 

secara berturut-turut 

50 

2 Perusahaan Manufaktur Sektor Aneka Industri 

yang terdaftar di BEI yang tidak menyajikan 

lap.keuangan dengan mata uang rupiah 

(23) 

3 Perusahaan Manufaktur Sektor Aneka Industri 

yang terdaftar di BEI yang tidak menerbitkan 

lap.keuangan berakhiran 31 Desember 

(1) 

4 Perusahaan Manufaktur Sektor Aneka Industri 

yang terdaftar di BEI yang mengalami 

kerugian 

(17) 

Jumlah sampel penelitian 9 

Jumlah tahun observasi 4 

Jumlah data penelitian (dikali 4 tahun) 36 

Sumber : Data IDX Fact Book 2017-2020 

 

Tabel 3.2 Daftar Perusahaan Aneka Industri 

No Kode Saham Nama Perusahaan  

1 INDS Indospring Tbk 

2 JECC Jembo Cable Company Tbk 

3 JSKY Sky Energy Indonesia Tbk 

4 KBLM Kabelindo Murni Tbk  

5 LPIN Multi Prima Sejahtera Tbk 

6 SMSM Selamat Sempurna Tbk 

7 STAR Star Ptrochmen Tbk 

8 UNIT Nusantara Inti Copora Tbk 

9 VOKS Voksel Electric Tbk 
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3.4 Teknik Pengumpulan Data 

Teknik pengumpulan data yang di lakukan  dalam penelitian ini, 

yaitu: 

1) Dokumentasi, yaitu bentuk penelitian yang bersifat teoritis yang sumber 

datanya dari buku, literatur-literatur, pendapat para ahli, jurnal-jurnal 

dan hasil penelitian terdahulu yang berhubungan dengan objek 

penelitian. 

2) Observasi non partisipant dimana data yang yang digunakan merupakan 

data sekunder yang dikumpulkan dengan metode Non Participant 

Observation artinya metode yang dilakukan peneliti dengan hanya 

mengamati data yang telah tersedia tanpa ikut menjadi bagian  yaitu 

dengan mencatat data yang di terbitkan di BEI. Data diperoleh dari situs 

resmi BEI yaitu www.idx.co.id. 

3.5 Variabel Penelitian dan Definisi Operasional Variabel 

Pada penelitian ini terdapat satu variabel dependen (Y), dan 

lima variabel independen (X) yang akan diteliti. Variabel 

dependen (variabel terikat) menurut Sugiyono (2012:59) yaitu 

variabel yang dipengaruhi oleh variabel bebas atau independen. 

Variabel dependen dalam penelitian ini adalah Struktur Modal.  

Sedangkan variabel independen menurut Sugiyono 

(2012:59), merupakan variabel yang mempengaruhi atau menjadi 

sebab timbulnya variabel dependen (Y). Variabel independen 

dalam penelitian ini adalah Growth Opportunity, Likuiditas, Non-

http://www.idx.co.id/
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Debt Tax Shield, Fixed Assets Ratio dan Corporate Tax Rate. 

3.5.1 Struktur Modal 

Struktur modal adalah perbandingan atau imbangan 

pendanaan jangka panjang perusahaan yang di tunjukkan oleh 

perbandingan hutang jangka panjang terhadap modal sendiri 

(Martono dan Harjito, 2010:240). Kebijakan mengenai struktur 

modal melibatkan trade off antara resiko dan tingkat pengembalian. 

Penggunaan utang yang lebih besar akan meningkatkan resiko 

perusahaan dan menyebabkan tingkat pengembalian atas ekuitas 

akan lebih tinggi. Resiko yang lebih tinggi cenderung menurunkan 

harga saham, tetapi ekspektasi tingkat pengembalian yang lebih 

tinggi akan menaikkan harga saham tersebut. Oleh karena itu, 

struktur modal yang optimal pada suatu perusahaan harus mencapai 

suatu keseimbangan antara resiko dan pengembalian sehingga 

dapat memaksimalkan harga saham (Brigham dan Houston, 

2012:7). 

Dalam penelitian ini struktur modal yang diproksikan dengan 

debt equity ratio (DER). Menurut Subramanyam dalam (Alfandi, 

2018) menjelaskan rasio hutang atas modal sebagai perbandingan 

antara jumlah seluruh hutang perusahaan dengan jumlah seluruh 

modal ekuitas perusahaan. Berikut rumus DER (Hidayat, 2018:47): 
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3.5.2 Growth Opportunity 

Growth opportunity merupakan kemampuan perusahaan 

untuk berkembang dimasa depan dengan memanfaatkan peluang 

investasi sehingga dapat meningkatkan nilai perusahaan dimasa 

depan. Growth opportunity pada dasarnya merupakan cerminan 

dari produktivitas perusahaan dan merupakan suatu harapan 

yang diinginkan oleh pihak internal perusahaan (manajemen) 

maupun pihak eksternal (investor dan kreditor). Dalam 

penelitian ini indikator yang digunakan adalah Assets Growth 

yang artinya merupakan penggambaran atas kenaikan atau 

penurunan (pertumbuhan) aktiva setiap tahunnya.  Maka rumus 

yang akan digunakan untuk menghitung growth opportunity 

dalam penelitian ini adalah sebagai berikut (Brigham dan 

Houston, 2012:194) : 

                    
                           

              
 

 

Perusahaan yang mempunyai pertumbuhan tinggi 

cenderung akan menginvestasikan kembali kedalam perusahaan. 

Semakin tinggi tingkat pertumbuhannya, maka semakin tinggi 

kebutuhan dana untuk investasi. Untuk itu perusahaan akan 

menggunakan laba yang diperoleh untuk membiayai 

investasinya, daripada membagikan dividen. 
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3.5.3 Likuiditas 

Menurutt Dewi dan Dana (2017) likuiditas merupakan 

kemampuan perusahaan untuk memenuhi kewajiban finansialnya 

dalam jangka pendek .dengan dana lancar yang tersedia pada saat 

jatuh tempo. Likuiditas merupakan salah satu faktor yang dapat 

memengaruhi struktur modal, likuiditas dijadikan ukuran oleh para 

kreditur dalam menilai kelayakan calon debiturnya, agar kreditur 

tidak mengalami kerugian akibat gagal bayar.  

Likuiditas dalam penelitian ini dapat dihitung dengan 

membandingkan aktiva lancar dengan utang lancar pada 

perusahaan aneka industry 2017-2020. Tingkat likuiditas dapat 

diukur dengan rasio likuiditas yang salah satunya adalah current 

ratio. Rasio ini dapat dirumuskan sebagai berikut (Hidayat, 

2018:46) : 

               
             

            
 

3.3.4 Non-Debt Tax Shield 

Non-debt tax shield merupakan penghematan pajak sebagai 

akibat dari pembebanan depresiasi aktiva berwujud yang dapat 

mempengaruhi struktur modal perusahaan (Wulandari dan Artini, 

2019).  Perusahaan yang mempunyai jumlah aktiva tetap yang 

tinggi akan semakin banyak memperoleh keuntungan pajak yaitu 
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berupa biaya depresiasi atau penyusutan yang dapat dikurangkan 

dalam menghitung besarnya pajak terutang (Tirsono, 2008). 

Salah satu faktor yang dapat digunakan untuk mengurangi 

pajak selain bunga hutang adalah depresiasi atau penyusutan. 

Depresiasi dipergunakan dalam pengukuran non debt tax shield 

karena depresiasi merupakan salah satu faktor yang dapat 

digunakan untuk mengurangi pajak selain bunga hutang (Prasetya 

dan Asandimitri, 2014).   

Persamaan non debt tax shield dapat dirumuskan sebagai 

berikut (Dewi & Dana, 2017) : 

      
          

          
 

3.3.5 Fixed Assets Ratio 

Fixed assets ratio yang didefinisikan dengan assets, asset 

menunjukan aktiva yang digunakan oleh perusahaan untuk 

melakukan operasional. Semakin besar aset yang dimiliki oleh 

perusahaan, semakin besar harapan perusahaan untuk 

meningkatkan aktifitas operasional 

Fixed asset ratio (FAR) mencerminkan tangibility dari aset 

yang dimiliki oleh sebuah perusahaan. Selain itu Fixed asset ratio 

merupakan perbandingan antara aset tetap perusahaan dengan total 

aset, sehingga FAR dalam penelitian ini dirumuskan sebagai 

berikut (Brigham dan Houston, 2012:114) : 
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3.3.6 Corporate Tax Rate 

Menurut Mahanani dan Asandimitri (2017) corporate tax 

rate merupakan jumlah pajak yang dibayarkan oleh perusahaan 

pertahun, dimana semakin tinggi corporate tax rate semakin tinggi 

pula struktur modal. Pajak merupakan hal yang sangat penting 

dalam penentuan struktur modal suatu perusahaan. Perusahaan 

dengan pajak yang tinggi berusaha untuk mengurangi beban pajak 

yang ditanggungnya dengan memanfaatkan interest tax shield yang 

berasal dari bunga pinjaman.  Bunga menjadi salah satu beban 

yang dapat dikurangkan untuk tujuan perpajakan dan pengurangan 

tersebut memberikan keuntungan bagi perusahaan yang terkena 

tarif pajak yang tinggi (Brigham dan Houston, 2012:36). Dalam 

penelitian ini corporate tax rate diukur sebagai jumlah pajak yang 

dibayarkan oleh perusahaan pertahun. Corporate tax rate dalam 

penelitian ini dirumuskan sebagai berikut (Mahanani & 

Assandimitri, 2017) : 
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3.6 Metode Analisis Data 

Metode analisis data menurut Sugiyono (2012:206) adalah 

kegiatan yang dilakukan setelah semua data responden terkumpul. 

Kegiatan analisis data yang dilakukan yaitu mengelompokkan data 

berdasar variabel dan responden, mentabulasi data, menyajikan data, 

melakukan perhitungan untuk menjawab rumusan masalah dan 

melakukan perhitungan untuk menguji hipotesis. 

Penelitian ini menggunakan teknik analisis regresi data panel. Data 

panel merupakan gabungan dari data times series atau runtut waktu dan 

cross section atau seksi silang. Dimana metode analisis data yang 

dilakukan dibantu dengan program pngolah data statistic yang dikenal 

sebagai Eviews versi 11. Berikut ini penejlasan tentang metode analisis 

data: 

3.6.1 Analisis Statistik Deskriptif 

Pada analisis deskriptif akan menjelaskan data-data statistik 

mengenai mean, standar deviasi, nilai maksimum dan nilai 

minimum dari masing-masing variabel struktur modal, growth 

opportunity, likuiditas, non-debt tax shield, fixed asset ratio dan 

corporate tax rate. 

3.6.2 Uji Asumsi Klasik 

Uji asumsi klasik dilakukan apabila terdapat lebih dari dua 

variabel independen, yang dimaksudkan untuk memenuhi 
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apakah data yang akan digunakan layak untuk dianalisis. 

Tujuannya yaitu untuk mengetahui apakah hasil estimasi regresi 

yang dilakukan terbebas dari bias yang mengakibatkan hasil 

regresi tersebut tidak dapat digunakan sebagai dasar untuk 

menguji hipotesis dan pengambilan keputusan. Menurut 

Ariawaty & Evita (2018:20), Terdapat empat uji asumsi klasik, 

diantaranya uji normalitas, uji multikolinieritas, uji 

heteroskedastisitas, dan uji autokolerasi. 

3.6.2.1 Uji Normalitas 

Uji normalitas berguna untuk menguji apakah  data dalam 

penelitian terdistribusi secara normal atau tidak (Ariawaty dan 

Evita, 2018:21). Nilai residual dikatakan berdistribusi normal 

jika nilai ter-standarisasi sebagian besar mendekati nilai rata-

ratanya. Biasanya, tidak terpenuhinya normalitas data 

dikarenakan distribusi data tidak normal. 

Keputusan distribusi normal residual dapat 

membandingkan antara nilai probabilitas JB (Jarque-Bera) 

hitung dan nilai alpha 0,05 (5%) dengan ketentuan sebagai 

berikut: 

a. Jika probabilitas > 0,05 maka signifikan H0 diterima bahwa 

residual berdistribusi normal. 

b. Jika probabilitas < 0,05 maka H0 ditolak bahwa residual 
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tidak berdistribusi normal. 

3.6.2.2 Uji Multikolinieritas 

Uji multikolonieritas bertujuan untuk menguji apakah 

model regresi ditemukan adanya korelasi antar variabel bebas 

karena model regresi yang baik seharusnya tidak terjadi korelasi di 

antara variabel independen (Ghozali, 2013:105). Jika ada korelasi 

yang tinggi di antara variabel indenpenden, maka hubungan 

variabel independen dengan variabel dependen menjadi terganggu. 

Uji multikolinieritas akan dilakukan dengan menggunakan korelasi 

bivariate untuk mendeteksi adanya multikolinieritas. Kriterianya, 

jika antar variabel independen terdapat kolerasi yang tinggi (diatas 

0,9) maka teridentikasi adanya multikolinieritas dan sebalikya jika 

antar variabel terdapat korelasi yang rendah (dibawah 0,9) maka 

tidak terjadi multikolinieritas (Ghozali, 2013:106).  

3.6.2.3 Uji Heteroskedastisitas 

Uji heteroskedastisitas menurut bertujuan menguji apakah 

dalam model regresi terjadi ketidaksamaan variance dari residual 

satu pengamatan ke pengamatan yang lain (Ghozali, 2013:139). 

Metode pengujian yang dilakukan untuk mengetahui adanya gejala 

heterokedastisitas adalah uji Glejser dengan cara  melakukan 

regresi nilai variabel absolute residual sebagai variabel dependen 

terhadap variabel independen. Ketika variabel independen 
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signifikan secara statistik mempengaruhi variabel dependen, maka 

ada indikasi terjadi heteroskesdastisitas. Jika nilai signifikansinya 

diatas tingkat kepercayaan 5% maka dapat disimpulkan tidak 

mengandung adanya heteroskedastisitas (Ghozali, 2013:143). 

3.6.2.4 Uji Autokorelasi 

Menurut Ghozali (2013:110) uji autokorelasi bertujuan 

untuk menguji apakah dalam model regresi linear ada korelasi 

antara kesalahan pengganggu pada periode t dengan kesalahan 

pengganggu pada periode t-1. Ada beberapa cara untuk yang dapat 

digunakan untuk mendeteksi ada tidaknya autokorelasi. Salah satu 

uji yang digunakan untuk melihat adanya terjadi autokorelasi yaitu 

uji Langrange Multiplier (LM Text) atau uji Breusch-Godfrey. 

Dengan membandingkan nilai probabilitas dengan α = 5%. Apabila 

nilai probabilitas > α = 5% maka tidak terjadi autokorelasi dan 

sebaliknya 

3.7 Model Regresi Data Panel 

Berikut tiga pendekatan yang digunakan dalam estimasi 

regresi data panel yaitu Regression Pooling (Common Effect), 

Model Fixed effect, dan Model Random Effect. 

1) Model Common Effect (regression pooling) 

Estimasi Common Effect (koefisien tetap antar waktu dan 

individu) merupakan pendekatan model data panel yang paling 
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sederhana, dimana pada model ini hanya menggabungkan atau 

kombinasi antara data times series dan cross-section tanpa melihat 

perbedaan antara waktu dengan individu. 

  Model persamaan regresi Common Effect adalah sebagai berikut: 

                                               

2) Model Fixed Effect 

Model Fixed Effect merupakan model dengan asumsi 

bahwa perbedaan individu di akomodasi adanya perbedaan 

intersep namun, tetap mengasumsikan bahwa koefisen slope 

adalah konstan. Teknik mengestimasi data panel ini 

menggunakan variabel dummy untuk menangkap perbedaan 

intersep antar perusahaan maupun intersep sama antar waktu. 

Model Fixed Effect dengan variabel dummy adalah sebagai 

berikut: 

                                                     

3) Model Random Effect 

Model Random Effect akan mengestimasi data panel 

dimana variabel gangguan mungkin saling berhubungan antar 

waktu dan antar individu (perusahaan). Model random effect 

menggunakan variabel gangguan (error terms), Keuntungan 

yang didapat jika menggunakan model ini yaitu menghilangkan 

heteroskedastisitas. Berikut model Random effect dilihat 
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sebagai berikut: 

                                                  

3.8 Pemilihan Model Data Panel  

Dalam memilih model yang tepat digunakan untuk 

mengelola data panel, ada beberapa pengujian yang dapat 

dilakukan menggunakan alat uji sebagai berikut : 

1) Chow Test  

Chow test adalah pengujian yang dilakukan untuk 

menentukan mana yang paling tepat antara model Common 

Effect dengan model Fixed Effect sebagai estimasi data panel, 

dengan hipotesis sebagai berikut: 

H0 = Common Effect atau Pooling 

H1 = Fixed Effect 

Apabila nilai p-value cross section Chi Square < α 0,05 

(5%) atau nilai probability (p-value) F test < α 0,05 (5%) maka 

H0 ditolak dan H1 diterima, sehinga metode yang digunakan 

yaitu metode Fixed Effect. apabila nilai p-value cross section 

Chi Square ≥ α 0,05 (5%) atau nilai probability (p-value) F test ≥ 

α 0,05 (5%) maka H0 diterima dan H1 ditolak, sehingga metode 

yang digunakan yaitu metode Common Effect. 
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2) Hausman Test 

Hausman test adalah pengujian yang dilakukan untuk 

menentukan mana yang paling tepat antara model Random 

Effect dengan model Fixed Effect sebagai estimasi data 

panel, dengan hipotesis sebagai berikut: 

H0 = Random Effect  

H1 = Fixed Effect 

Apabila nilai p-value cross section random < α 0,05 (5%) 

maka H0 ditolak dan H1 diterima, sehingga metode yang 

digunakan yaitu metode Fixed Effect. Apabila nilai p-value 

cross section random ≥ α 0,05 (5%) maka H0 diterima dan H1 

ditolak, sehingga metode yang digunakan yaitu metode Random 

Effect. 

3.9 Analisis Regresi Data Panel  

 Menurut Astuti et al. (2017), Data panel adalah data dari 

gabungan antara data cross section dan data time series yang dapat 

menyediakan data lebih banyak sehingga menghasilkan degree of 

freedom atau derajat kebebasan yang lebih besar. Data times series 

adalah data yang terdiri dari beberapa periode atau runtut waktu, 

dan data cross-section adalah data dari objek yang dikumpulkan 

pada periode tertentu.  
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Model regresi data panel dalam penelitian ini adalah sebagai 

berikut: 

                                               

Keterangan: 

Yit  = Struktur modal 

     = Konstanta 

β 1,2,3,4,5  = Koefisien regresi masing-masing Xn 

X1it   = Growth opportunity 

X2it   = Likuiditas 

X3it  = Non-debt tax shield 

X4it  = Fixed assets ratio 

X5it  = Corporate tax rate 

eit  = error (Kesalahan penggangu)  

3.10 Uji Hipotesis  

Untuk memperoleh kesimpulan atau keputusan menerima 

atau menolak hipotesis, maka terlebih dahulu dilakukan pengujian 

hipotesis yang dilakukan secara parsial untuk mempengetahui 

pengaruh variabel indenpenden terhadap variabel dependen. 

1) Uji Parsial (Uji t) 

Menurut Ghozali (2013:99), uji statistik t pada dasarnya 

menunjukan seberapa jauh pengaruh satu variabel independen 

secara individual dalam menerangkan variasi variabel dependen. 
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Selain itu uji statistik berguna untuk mengetahui arah pengaruh 

variabel dependen terhadap variabel independen. Untuk melakukan 

uji t yaitu dengan membandingkan hasil tingkat signifikan yang 

muncul dengan tingkat kepercayaan 95% atau taraf signifikan yang 

ditentukan sebesar 0.05 (5%) dengan ketentuan sebagai berukut: 

i. Apabila t-itung > t-tabel maka H0 ditolak dan Ha diterima, 

menandakan terdapat pengaruh yang signifikan variabel 

independen dengan variabel dependen secara parsial. 

ii. Apabila t-itung < t-tabel maka H0 diterima dan Ha ditolak, 

menandakan tidak terdapat pengaruh yang signifikan 

variabel independen dengan variabel dependen secara 

parsial. 

2) Uji Koefisien Determinasi (R
2
) 

Menurut Ghozali (2013:97), koefisien determinasi 

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 dibutuhkan untuk memprediksi variasi variabel 

dependen. 
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BAB V 

KESIMPULAN DAN SARAN 

5.1 Kesimpulan 

Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui pengaruh growth 

opportunity, likuiditas, non-debt tax shield, fixed asset ratio, dan corporate tax 

rate pada perusahaan-perusahaan sector aneka industry di BEI tahun 2017-

2020 dengan 9 sampel perusahaan. Pengujian ini menggunakan teknik analisis 

regresi data panel dengan bantuan Eviews 11. Berdasarkan pembahasan 

sebelumnya, maka kesimpulan yang dapat ditarik pada penelitian ini adalah 

sebagai berikut: 

1 Growth Opportunity secara parsial berpengaruh signifikan terhadap 

Struktur Modal pada perusahaan sector aneka industry yang terdaftar 

di BEI tahun 2017-2020. Hal ini membuktikan bahwa semakin tinggi 

growth opportunity perusahaan maka proporsi penggunakan utang 

dalam struktur modalnya juga akan semakin besar, karena perusahaan 

yang memiliki tingkat pertumbuhan yang tinggi akan lebih banyak 

memerlukan dana dimasa depan, terutama dana eksternal untuk 

memunuhi kebutuhan investasi dan membiayai pertumbuhan 

perusahaan tersebut.  

2 Likuiditas secara parsial berpengaruh negative signifikan terhadap 

Struktur Modal pada perusahaan sector aneka industry yang terdaftar 

di BEI tahun 2017-2020. Hal ini menunjukkan bahwa perusahaan 
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dengan rasio likuiditas tinggi yang dimiliki oleh perusahaan, maka 

semakin kecil dana eksternal khususnya utang yang digunakan 

perusahaan sehingga akan mempengaruhi struktur modalnya. Dimana 

perusahaan yang memiliki likuiditas yang tinggi berarti perusahaan 

memiliki internal financing yang akan cukup digunakan untuk 

membayar kewajibannya sehingga mengurangi struktur modal (Dewi 

& Dana, 2017).   

3 Non-Debt Tax Shield secara parsial berpengaruh  negative signifikan 

terhadap Struktur Modal pada perusahaan sector aneka industry yang 

terdaftar di BEI tahun 2017-2020. Hal ini menjelaskan bahwa 

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

menggunaan banyak hutang dalam memenuhi kebutuhan struktur 

modal karena manfaat pajak dari beban depresiasi dapat menambahkan 

arus kas perusahaan. Dimana perusahan yang memiliki nilai depresiasi 

yang tinggi akan menggunakan sedikit hutang karena pengurangan 

pajak yang berasal dari bunga pinjaman digantikan dengan 

pengurangan pajak yang berasal dari depresiasi (Miraza & Munirudin, 

2017). 

4 Fixed Asset Ratio secara parsial tidak berpengaruh secara signifikan 

terhadap Struktur Modal pada perusahaan sector aneka industry yang 

terdaftar di BEI tahun 2017-2020. Hasil ini membuktikan bahwa total 

asset cenderung kecil sehingga perusahaan tidak akan menggunakan 

assetnya untuk jaminan hutang dan dalam pengambilan keputusan 
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struktur modalnya tidak terlalu berganung kepada asset tetap. Dimana 

perusahaan yang memiliki rata-rata total asset yang rendah akan 

mempengaruhi perusahaan dalam mendapatkan pinjaman dari kreditur. 

5 Corporate Tax Ratio sexara parsial tidak berpengaruh signifikan 

terhadap Struktur Modal pada perusahaan sector aneka industry yang 

terdaftar di BEI tahun 2017-2020. Hasil ini membuktikan bahwa 

semakin rendahnya tarif pajak yang dibayarkan perusahaan pertahun 

maka perusahaan tersebut memiliki laba yang rendah dan begitu juga 

dengan bunga yang dihasilkan. Artinya semakin rendah tingkat pajak 

maka semakin mengurangi penggunaan utang. Hal ini disebabkan oleh 

manfaat penghematan pajak yang lebih kecil dari biaya modal maka 

penggunaan utang bisa berkurang.  

5.2 Keterbatasan Penelitian 

Penelitian ini memiliki banyak keterbatasan yang diharapak dapat 

menjadi arahan bagi penelitian di masa depan. Berikut ini beberapa 

keterbatasan dari penelitian ini yaitu: 

1 Pengambilan jumlah sampel yang sedikit yaitu pada satu sector 

perusahaan saja, sehingga belum mewakili keadaan sector lain. 

2 Periode pengamatan pada penelitian ini masih pendek yaitu selama 4 

tahun (2017-2020), sehingga belum mencerminkan keadaan dalam 

jangka panjang. 



 

98 
 

5.3 Saran 

1 Peneliti di masa depan disarankan untuk menambahkan variabel-

variabel independen lain yang belum diteliti di dalam penelitian ini. 

2 Peneliti di masa depan disarankan untuk melakukan penelitian pada 

perusahaan yang berbeda dan memperpanjang periode tahun 

penelitian. 
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LAMPIRAN 1 

Tabulasi Data Sturktur Modal 

 

2017 289.798.419.319Rp          2.144.818.918.530Rp      0,1351

2018 288.105.732.114Rp          2.194.231.835.853Rp      0,1313

2019 262.135.613.148Rp          2.572.287.128.060Rp      0,1019

2020 262.519.771.935Rp          2.563.740.312.761Rp      0,1024

2017 1.380.633.870.000Rp       547.361.482.000Rp         2,5223

2018 1.394.055.211.000Rp       708.090.929.000Rp         1,9688

2019 1.132.622.125.000Rp       756.131.725.000Rp         1,4979

2020 778.897.969.000Rp          735.051.172.000Rp         1,0597

2017 224.152.478.066Rp          104.145.822.027Rp         2,1523

2018 363.988.353.598Rp          203.967.829.117Rp         1,7845

2019 317.636.274.640Rp          224.420.345.357Rp         1,4154

2020 263.289.023.426Rp          232.203.377.605Rp         1,1339

2017 443.770.270.269Rp          791.428.577.199Rp         0,5607

2018 476.887.194.322Rp          821.471.284.053Rp         0,5805

2019 436.010.329.994Rp          848.427.028.426Rp         0,5139

2020 185.150.026.551Rp          841.612.855.945Rp         0,2200

2017 36.654.665.747Rp            231.461.832.583Rp         0,1584

2018 28.026.041.147Rp            273.570.407.671Rp         0,1024

2019 21.617.419.367Rp            303.298.783.362Rp         0,0713

2020 27.828.564.143Rp            337.792.393.010Rp         0,0824

2017 615.157.000.000Rp          1.828.184.000.000Rp      0,3365

2018 650.926.000.000Rp          2.150.277.000.000Rp      0,3027

2019 664.678.000.000Rp          2.442.303.000.000Rp      0,2722

2020 727.016.000.000Rp          2.648.510.000.000Rp      0,2745

2017 124.422.750.504Rp          490.282.287.552Rp         0,2538

2018 124.601.429.706Rp          491.354.577.004Rp         0,2536

2019 89.794.451.487Rp            490.018.704.992Rp         0,1832

2020 1.718.284.921Rp              495.839.212.552Rp         0,0035

2017 181.126.294.572Rp          245.258.328.306Rp         0,7385

2018 173.753.567.079Rp          245.948.082.068Rp         0,7065

2019 171.001.165.161Rp          246.734.101.429Rp         0,6931

2020 188.891.359.540Rp          244.021.820.832Rp         0,7741

2017 1.296.044.190.202Rp       814.122.306.393Rp         1,5920

2018 1.562.752.955.234Rp       922.629.622.776Rp         1,6938

2019 1.918.323.973.420Rp       1.109.618.181.937Rp      1,7288

2020 1.803.514.017.632Rp       1.112.121.042.260Rp      1,6217

STAR

UNIT

VOKS

Kode Perusahaan

JECC

JSKY

KBLM

LPIN

SMSM

Tahun Total Hutang Total Ekuitas DER

INDS
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LAMPIRAN 2 

Tabulasi Data Growth Opportunity 

 

Total Aset

Tahun Sebelumnya

2017 2.434.617.337.849Rp    2.477.272.502.538Rp     -0,0172

2018 2.482.337.567.967Rp    2.434.617.337.849Rp     0,0196

2019 2.834.422.741.208Rp    2.482.337.567.967Rp     0,1418

2020 2.826.260.084.696Rp    2.834.422.741.208Rp     -0,0029

2017 1.927.985.352.000Rp    1.587.210.576.000Rp     0,2147

2018 2.102.146.140.000Rp    1.927.985.352.000Rp     0,0903

2019 1.888.753.850.000Rp    2.102.146.140.000Rp     -0,1015

2020 1.513.949.141.000Rp    1.888.753.850.000Rp     -0,1984

2017 432.298.300.093Rp       350.617.691.606Rp        0,2330

2018 567.956.245.715Rp       432.298.300.093Rp        0,3138

2019 542.056.619.997Rp       567.956.245.715Rp        -0,0456

2020 495.492.401.031Rp       542.056.619.997Rp        -0,0859

2017 1.235.198.847.468Rp    639.091.366.917Rp        0,9327

2018 1.298.358.478.375Rp    1.235.198.847.468Rp     0,0511

2019 1.284.437.358.420Rp    1.298.358.478.375Rp     -0,0107

2020 1.026.762.882.496Rp    1.284.437.358.420Rp     -0,2006

2017 268.116.498.330Rp       477.838.306.256Rp        -0,4389

2018 301.596.448.818Rp       268.116.498.330Rp        0,1249

2019 324.916.202.729Rp       301.596.448.818Rp        0,0773

2020 337.792.303.010Rp       324.916.202.729Rp        0,0396

2017 2.443.341.000.000Rp    2.254.740.000.000Rp     0,0836

2018 2.801.203.000.000Rp    2.443.341.000.000Rp     0,1465

2019 3.106.981.000.000Rp    2.801.203.000.000Rp     0,1092

2020 3.375.526.000.000Rp    3.106.981.000.000Rp     0,0864

2017 614.705.038.056Rp       690.187.000.000Rp        -0,1094

2018 615.956.006.710Rp       614.705.038.056Rp        0,0020

2019 579.813.156.839Rp       615.956.006.710Rp        -0,0587

2020 497.557.497.473Rp       579.813.156.839Rp        -0,1419

2017 426.384.622.878Rp       453.124.487.682Rp        -0,0590

2018 419.701.649.147Rp       426.384.622.878Rp        -0,0157

2019 417.735.266.590Rp       419.701.649.147Rp        -0,0047

2020 426.558.596.994Rp       417.735.266.590Rp        0,0211

2017 2.110.166.496.595Rp    1.668.210.094.478Rp     0,2649

2018 2.485.381.578.010Rp    2.110.166.496.595Rp     0,1778

2019 3.027.942.155.357Rp    2.485.381.578.010Rp     0,2183

2020 2.915.635.059.892Rp    3.027.942.155.357Rp     -0,0371

STAR

UNIT

VOKS

JECC

JSKY

KBLM

LPIN

SMSM

Tahun Total Aset Growth Kode Perusahaan

INDS
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LAMPIRAN 3 

Tabel Tabulasi Data Likuiditas 

 

2017 1.044.177.985.635Rp      203.724.817.070Rp       5,1254

2018 1.134.664.034.610Rp      217.729.909.744Rp       5,2113

2019 959.368.034.610Rp         164.608.081.444Rp       5,8282

2020 1.001.966.532.378Rp      162.477.563.520Rp       6,1668

2017 1.294.457.697.000Rp      1.220.226.620.000Rp    1,0608

2018 1.454.790.103.000Rp      1.293.662.935.000Rp    1,1246

2019 1.287.480.241.000Rp      1.028.264.298.000Rp    1,2521

2020 931.144.662.000Rp         683.973.802.000Rp       1,3614

2017 337.788.749.259Rp         314.929.281.639Rp       1,0726

2018 388.621.173.509Rp         314.911.254.451Rp       1,2341

2019 327.675.649.757Rp         305.269.698.880Rp       1,0734

2020 315.396.855.513Rp         250.385.133.077Rp       1,2596

2017 548.840.102.130Rp         434.423.462.965Rp       1,2634

2018 604.353.216.583Rp         463.589.374.916Rp       1,3036

2019 575.917.900.166Rp         422.310.102.458Rp       1,3637

2020 320.497.087.517Rp         168.071.546.757Rp       1,9069

2017 133.470.797.422Rp         25.635.299.203Rp         5,2065

2018 137.578.748.642Rp         17.360.517.147Rp         7,9248

2019 140.615.409.896Rp         10.782.089.367Rp         13,0416

2020 151.757.194.700Rp         16.764.338.143Rp         9,0524

2017 1.570.110.000.000Rp      419.913.000.000Rp       3,7391

2018 1.853.782.000.000Rp      470.116.000.000Rp       3,9432

2019 2.138.324.000.000Rp      461.192.000.000Rp       4,6365

2020 2.294.976.000.000Rp      398.392.000.000Rp       5,7606

2017 321.284.372.984Rp         115.972.411.559Rp       2,7704

2018 332.865.525.071Rp         115.834.635.089Rp       2,8736

2019 579.106.848.960Rp         89.743.087.070Rp         6,4529

2020 496.511.685.073Rp         14.637.129.296Rp         33,9214

2017 132.822.954.660Rp         179.729.679.061Rp       0,7390

2018 145.765.932.001Rp         172.205.936.808Rp       0,8465

2019 163.446.475.688Rp         169.203.190.836Rp       0,9660

2020 119.703.443.513Rp         184.553.791.533Rp       0,6486

2017 1.667.656.034.897Rp      1.260.868.218.485Rp    1,3226

2018 1.910.426.741.688Rp      1.497.401.925.999Rp    1,2758

2019 2.280.902.024.124Rp      1.284.816.720.522Rp    1,7753

2020 2.173.087.705.411Rp      1.180.663.259.903Rp    1,8406

SMSM

STAR

UNIT

VOKS

INDS

JECC

JSKY

KBLM

LPIN

Tahun Aset Lancar Utang Lancar CRKode Perusahaan
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LAMPIRAN 4 

Tabel Tabulasi Data Non-Debt Tax Shield 

 

 

2017 205.016.605.408Rp     2.434.617.337.849Rp    0,0842

2018 297.421.372.641Rp     2.482.337.567.967Rp    0,1198

2019 78.646.076.349Rp       2.834.422.741.208Rp    0,0277

2020 158.274.893.732Rp     2.826.260.084.696Rp    0,0560

2017 87.463.344.000Rp       1.927.985.352.000Rp    0,0454

2018 114.791.505.000Rp     2.102.146.140.000Rp    0,0546

2019 149.730.923.000Rp     1.888.753.850.000Rp    0,0793

2020 187.338.935.000Rp     1.513.949.141.000Rp    0,1237

2017 10.572.524.742Rp       432.298.300.093Rp       0,0245

2018 17.272.094.573Rp       567.956.245.715Rp       0,0304

2019 24.412.579.637Rp       542.056.619.997Rp       0,0450

2020 29.618.688.457Rp       495.492.401.031Rp       0,0598

2017 20.005.247.829Rp       1.235.198.847.468Rp    0,0162

2018 36.700.286.153Rp       1.298.358.478.375Rp    0,0283

2019 54.788.795.078Rp       1.284.437.358.420Rp    0,0427

2020 74.345.376.047Rp       1.026.762.882.496Rp    0,0724

2017 315.741.244Rp            268.116.498.330Rp       0,0012

2018 12.455.409.308Rp       301.596.448.818Rp       0,0413

2019 13.265.323.190Rp       324.916.202.729Rp       0,0408

2020 12.540.108.305Rp       337.792.303.010Rp       0,0371

2017 1.496.165.000.000Rp  2.443.341.000.000Rp    0,6123

2018 1.607.974.000.000Rp  2.801.203.000.000Rp    0,5740

2019 1.860.805.000.000Rp  3.106.981.000.000Rp    0,5989

2020 1.959.123.000.000Rp  3.375.526.000.000Rp    0,5804

2017 195.880.842.606Rp     614.705.038.056Rp       0,3187

2018 207.788.880.248Rp     615.956.006.710Rp       0,3373

2019 177.035.708.504Rp     579.813.156.839Rp       0,3053

2020 1.809.515.075Rp         497.557.497.473Rp       0,0036

2017 200.414.151.517Rp     426.384.622.878Rp       0,4700

2018 215.196.848.210Rp     419.701.649.147Rp       0,5127

2019 234.905.797.968Rp     417.735.266.590Rp       0,5623

2020 180.811.631.692Rp     426.558.596.994Rp       0,4239

2017 (503.049.471.980)Rp   2.110.166.496.595Rp    -0,2384

2018 (536.828.547.395)Rp   2.485.381.578.010Rp    -0,2160

2019 (564.145.815.164)Rp   3.027.942.155.357Rp    -0,1863

2020 (617.470.035.056)Rp   2.915.635.059.892Rp    -0,2118

Kode Perusahaan

INDS

JECC

JSKY

KBLM

LPIN

SMSM

STAR

UNIT

VOKS

Tahun Depresiasi Total Aset NDTS
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LAMPIRAN 5 

Tabel Tabulasi Data Fixed Asset Ratio 

 

2017 1.238.823.067.843Rp   2.434.617.337.849Rp    0,5088

2018 1.220.184.634.629Rp   2.482.337.567.967Rp    0,4915

2019 1.703.717.389.562Rp   2.834.422.741.208Rp    0,6011

2020 1.659.025.234.733Rp   2.826.260.084.696Rp    0,5870

2017 567.615.030.000Rp      1.927.985.352.000Rp    0,2944

2018 588.760.580.000Rp      2.102.146.140.000Rp    0,2801

2019 569.087.841.000Rp      1.888.753.850.000Rp    0,3013

2020 539.011.509.000Rp      1.513.949.141.000Rp    0,3560

2017 93.797.206.125Rp        432.298.300.093Rp       0,2170

2018 95.080.477.419Rp        567.956.245.715Rp       0,1674

2019 94.794.831.443Rp        542.056.619.997Rp       0,1749

2020 92.686.491.584Rp        495.492.401.031Rp       0,1871

2017 682.650.826.458Rp      1.235.198.847.468Rp    0,5527

2018 694.005.261.792Rp      1.298.358.478.375Rp    0,5345

2019 708.519.458.254Rp      1.284.437.358.420Rp    0,5516

2020 706.265.794.979Rp      1.026.762.882.496Rp    0,6879

2017 5.603.518.132Rp          268.116.498.330Rp       0,0209

2018 5.010.991.451Rp          301.596.448.818Rp       0,0166

2019 4.934.489.419Rp          324.916.202.729Rp       0,0152

2020 4.477.922.056Rp          337.792.303.010Rp       0,0133

2017 683.803.000.000Rp      2.443.341.000.000Rp    0,2799

2018 749.122.000.000Rp      2.801.203.000.000Rp    0,2674

2019 750.504.000.000Rp      3.106.981.000.000Rp    0,2416

2020 681.047.000.000Rp      3.375.526.000.000Rp    0,2018

2017 290.509.898.711Rp      614.705.038.056Rp       0,4726

2018 280.227.809.829Rp      615.956.006.710Rp       0,4549

2019 692.466.685Rp             579.813.156.839Rp       0,0012

2020 473.411.256Rp             497.557.497.473Rp       0,0010

2017 287.690.731.442Rp      426.384.622.878Rp       0,6747

2018 267.981.219.184Rp      419.701.649.147Rp       0,6385

2019 248.271.706.926Rp      417.735.266.590Rp       0,5943

2020 307.293.251.267Rp      426.558.596.994Rp       0,7204

2017 305.671.637.987Rp      2.110.166.496.595Rp    0,1449

2018 432.718.446.687Rp      2.485.381.578.010Rp    0,1741

2019 565.275.159.039Rp      3.027.942.155.357Rp    0,1867

2020 573.952.743.869Rp      2.915.635.059.892Rp    0,1969

SMSM

STAR

UNIT

VOKS

INDS

JECC

JSKY

KBLM

LPIN

Tahun Aset Tetap Total Aset FARKode Perusahaan
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LAMPIRAN 6 

Tabel Tabulasi Data Corporate Tax Rate 

 

2017 160.340.854.561Rp    113.639.539.901Rp    0,2913

2018 147.982.768.771Rp    110.686.883.266Rp    0,2520

2019 130.070.871.745Rp    101.465.560.351Rp    0,2199

2020 75.316.440.467Rp      58.751.009.229Rp      0,2199

2017 111.623.616.000Rp    83.355.370.000Rp      0,2532

2018 122.048.569.000Rp    88.428.879.000Rp      0,2755

2019 144.970.437.000Rp    102.517.868.000Rp    0,2928

2020 21.247.754.000Rp      11.924.112.000Rp      0,4388

2017 29.450.992.546Rp      22.678.036.892Rp      0,2300

2018 30.459.552.801Rp      23.702.405.812Rp      0,2218

2019 21.953.831.417Rp      17.348.754.579Rp      0,2098

2020 7.664.336.737Rp        6.975.576.464Rp        0,0899

2017 44.548.264.596Rp      30.594.949.645Rp      0,3132

2018 64.508.435.214Rp      40.675.096.628Rp      0,3695

2019 48.831.643.532Rp      38.648.269.147Rp      0,2085

2020 9.130.021.231Rp        6.563.771.460Rp        0,2811

2017 195.149.603.916Rp    191.977.703.453Rp    0,0163

2018 35.132.528.263Rp      32.755.830.588Rp      0,0676

2019 31.375.178.612Rp      29.918.519.921Rp      0,0464

2020 8.395.696.968Rp        6.732.478.855Rp        0,1981

2017 720.638.000.000Rp    555.388.000.000Rp    0,2293

2018 828.281.000.000Rp    633.550.000.000Rp    0,2351

2019 882.042.000.000Rp    638.676.000.000Rp    0,2759

2020 684.268.000.000Rp    539.116.000.000Rp    0,2121

2017 4.758.401.598Rp        594.726.798Rp           0,8750

2018 6.029.776.900Rp        173.591.404Rp           0,9712

2019 6.769.612.827Rp        1.951.111.404Rp        0,7118

2020 5.817.863.143Rp        2.298.171.411Rp        0,6050

2017 1.539.428.122Rp        1.062.124.056Rp        0,3101

2018 754.073.589Rp           606.523.775Rp           0,1957

2019 873.313.835Rp           676.975.255Rp           0,2248

2020 1.915.481.905Rp        812.506.093Rp           0,5758

2017 230.242.661.579Rp    166.204.959.339Rp    0,2781

2018 141.989.954.853Rp    105.468.744.587Rp    0,2572

2019 258.947.121.683Rp    208.249.125.401Rp    0,1958

2020 7.158.262.929Rp        2.783.763.185Rp        0,6111

SMSM

STAR

UNIT

VOKS

INDS

JECC

JSKY

KBLM

LPIN

Tahun Laba Sebelum Pajak Laba Sesudah Pajak CTRKode Perusahaan
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LAMPIRAN 7 

Data Olahan Dari Tahun 2017-2020 

 

 

KODE PERUSAHAAN TAHUN Y X1 X2 X3 X4 X5

2017 0,1351 -0,0172 5,1254 0,0842 0,5088 0,2913

2018 0,1313 0,0196 5,2113 0,1198 0,4915 0,2520

2019 0,1019 0,1418 5,8282 0,0277 0,6011 0,2199

2020 0,1024 -0,0029 6,1668 0,0560 0,5870 0,2199

2017 2,5223 0,2147 1,0608 0,0454 0,2944 0,2532

2018 1,9688 0,0903 1,1246 0,0546 0,2801 0,2755

2019 1,4979 -0,1015 1,2521 0,0793 0,3013 0,2928

2020 1,0597 -0,1984 1,3614 0,1237 0,3560 0,4388

2017 2,1523 0,2330 1,0726 0,0245 0,2170 0,2300

2018 1,7845 0,3138 1,2341 0,0304 0,1674 0,2218

2019 1,4154 -0,0456 1,0734 0,0450 0,1749 0,2098

2020 1,1339 -0,0859 1,2596 0,0598 0,1871 0,0899

2017 0,5607 0,9327 1,2634 0,0162 0,5527 0,3132

2018 0,5805 0,0511 1,3036 0,0283 0,5345 0,3695

2019 0,5139 -0,0107 1,3637 0,0427 0,5516 0,2085

2020 0,2200 -0,2006 1,9069 0,0724 0,6879 0,2811

2017 0,1584 -0,4389 5,2065 0,0012 0,0209 0,0163

2018 0,1024 0,1249 7,9248 0,0413 0,0166 0,0676

2019 0,0713 0,0773 13,0416 0,0408 0,0152 0,0464

2020 0,0824 0,0396 9,0524 0,0371 0,0133 0,1981

2017 0,3365 0,0836 3,7391 0,6123 0,2799 0,2293

2018 0,3027 0,1465 3,9432 0,5740 0,2674 0,2351

2019 0,2722 0,1092 4,6365 0,5989 0,2416 0,2759

2020 0,2745 0,0864 5,7606 0,5804 0,2018 0,2121

2017 0,2538 -0,1094 2,7704 0,3187 0,4726 0,8750

2018 0,2536 0,0020 2,8736 0,3373 0,4549 0,9712

2019 0,1832 -0,0587 6,4529 0,3053 0,0012 0,7118

2020 0,0035 -0,1419 33,9218 0,0036 0,0010 0,6050

2017 0,7385 -0,0590 0,7390 0,4700 0,6747 0,3101

2018 0,7065 -0,0157 0,8465 0,5127 0,6385 0,1957

2019 0,6931 -0,0047 0,9660 0,5623 0,5943 0,2248

2020 0,7741 0,0211 0,6486 0,4239 0,7098 0,5758

2017 1,5920 0,2649 1,3226 -0,2384 0,1449 0,2781

2018 1,6938 0,1778 1,2758 -0,2160 0,1741 0,2572

2019 1,7288 0,2183 1,7753 -0,1863 0,1867 0,1958

2020 1,6217 -0,0371 1,8406 -0,2118 0,1969 0,6111
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