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ABSTRAK 

 

 

Modal dibutuhkan perusahaan dalam menjalankan kegiatan usahanya. Hal 
tersebut dibuktikan dari permintaan modal yang terus meningkat. Perusahaan dapat 

memperoleh pembiayaan baik dari pasar modal maupun bank. Selain mempertimbangkan 

sumber pembiayaan dalam memperoleh modal, perusahaan harus mempertimbangkan 

kombinasi pendanaan yang digunakan (atau disebut dengan struktur modal). Rasio DER 
perusahaan akan menjadi pertimbangan investor dalam melakukan investasi. Berdasarkan 

fenomena tersebut, penelitian ini bertujuan untuk meneliti faktor-faktor yang mempengaruhi 

struktur modal. 
Perusahaan dengan profitabilitas yang tinggi cenderung memiliki laba yang 

tinggi, sehingga dapat mengurangi penggunaan utang sebagai modal. Ukuran perusahaan yang 

tinggi cenderung memiliki risiko kebangkrutan yang tinggi, sehingga perusahaan dapat 
menggunakan lebih banyak utang sebagai modal. Non-debt tax shields dapat menjadi 

substitusi beban bunga sebagai perlindungan pajak, sehingga dapat mengurangi penggunaan 

utang. Perusahaan yang mengharapkan pajak penghasilan yang rendah akan menggunakan 

lebih banyak utang karena beban bunga dapat menjadi pengurang pajak. 
Metode yang digunakan dalam penelitian ini adalah hypothesis testing. 

Variabel independen yang diteliti adalah profitabilitas, ukuran perusahaan, non-debt tax 

shields, dan pajak penghasilan, sedangkan variabel dependen berupa struktur modal. 
Penelitian ini menggunakan data sekunder berupa laporan keuangan dan laporan tahunan 

perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI), yang diakses melalui website 

www.idx.co.id. Pemilihan sampel dilakukan dengan metode nonprobability sampling. 
Penelitian ini menggunakan 31 perusahaan property dan real estate dengan periode penelitian 

dari tahun 2012 hingga 2016 sebagai sampel. Analisis data menggunakan analisis regresi linier 

berganda. Sebelum melakukan uji hipotesis, peneliti melakukan uji asumsi klasik berupa uji 

normalitas, autokorelasi, heteroskedastisitas, dan multikolonieritas untuk menentukan apakah 
model regresi penelitian layak untuk diuji. Uji hipotesis dilakukan dengan uji statistik F, uji 

statistik t, dan uji koefisien determinasi (R2). 

Hasil penelitian menunjukkan bahwa profitabilitas, non-debt tax shields, dan 
pajak penghasilan berpengaruh negatif tidak signifikan terhadap struktur modal, sedangkan 

ukuran perusahaan berpengaruh positif signifikan terhadap struktur modal. Profitabilitas tidak 

berpengaruh signifikan diduga disebabkan oleh penurunan penjualan, sehingga laba menjadi 

tidak terlalu besar. Ukuran perusahaan diukur dengan total aset. Perusahaan property dan real 
estate memiliki banyak aset yang cocok digunakan sebagai jaminan utang, sehingga semakin 

banyak aset perusahaan property dan real estate yang dapat dijadikan jaminan utang, 

perusahaan akan cenderung menggunakan lebih banyak utang. Non-debt tax shields tidak 
berpengaruh signifikan diduga terjadi karena hanya sebagian kecil dari total aset perusahaan 

yang merupakan aset tetap yang didepresiasi. Oleh sebab itu, beban depresiasi yang dapat 

digunakan sebagai tax benefit rendah. Pajak penghasilan tidak berpengaruh signifikan diduga 
disebabkan oleh faktor lain seperti kompensasi kerugian dan beban pajak final. Secara 

simultan, profitabilitas, ukuran perusahaan, non-debt tax shields, dan pajak penghasilan 

berpengaruh terhadap struktur modal. Bagi investor atau calon investor yang hendak 

menanamkan modal pada perusahaan perlu memperhatikan faktor-faktor yang mempengaruhi 
struktur modal. Bagi peneliti selanjutnya sebaiknya menambah atau mengganti variabel yang 

diteliti, serta menambah jumlah sampel dan periode penelitian. 

 
Kata kunci: profitabilitas, ukuran perusahaan, non-debt tax shields, pajak penghasilan, struktur 

modal 
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ABSTRACT 
 

 

Capital required by the company in carrying out its business activities. This 
is showed from the increasing demand for capital. The company can obtain financing from 

either the capital market or the bank. In addition to considering the source of financing in 

obtaining capital, the company should consider the combination of funding used (or called the 
capital structure). The company's DER ratio will be the investor's consideration in making the 

investment. Based on the phenomenon, this study aims to examine the factors that affect the 

capital structure. 

Companies with high profitability tend to have high profits, thus reducing the 
use of debt as capital. High corporate size tends to have a high bankruptcy risk, so companies 

can use more debt as capital. Non-debt tax shields can be a substitute for interest expense as 

tax protection, thus reducing the use of debt. Companies that expect a low income tax will use 
more debt because interest expense can be a tax deduction.  

The method used in this research is hypothesis testing. The independent 

variables studied are profitability, firm size, non-debt tax shields, and income tax, while the 

dependent variable is capital structure.This study uses secondary data in the form of financial 
statements and annual reports of companies listed on the Indonesia Stock Exchange, which 

accessed through the website www.idx.co.id. The sample selection was done by nonprobability 

sampling method. This study uses 31 property and real estate companies with research period 
from 2012 to 2016 as the sample. Analysis of data used multiple linear regression analysis. 

Before the test of hyphothesis, the researcher performed classical assumption test in the form 

of normality test, autocorrelation, heteroscedasticity, and multicolonierity to determine 
whether the research regression model is feasible to be tested. Hypothesis testing is done by 

F test statistic, t test statistic, and test of coefficient of determination (R2). 

The results showed that profitability, non-debt tax shields, and income tax had 

non-significant negative effect on capital structure, while firm size had a significant positive 
effect on capital structure. Profitability has no significant effect as it is caused by the decrease 

of sales, so the profit becomes not too big. Firm size is measured by total assets. Property and 

real estate firms have many assets that are suitable for debt collateral, for example land and 
buildings, so that the more assets of property and real estate firms that can be used as debt 

collateral, companies will tend to use more debt. Non-debt tax shield has no significant effect 

is expected to occur because only a fraction of the total assets of the company are depreciable 
fixed assets. Therefore, the depreciation expense that can be used as tax benefit is low. Income 

taxes have no significant effect allegedly caused by other factors such as loss compensation 

and final tax expense. Simultaneously, profitability, firm size, non-debt tax shields, and income 

tax affect the capital structure. For investors or potential investors who want to invest in 
companies need to consider the factors that affect capital structure. For the next researchers 

should add or replace the variables studied, as well as increasing the number of samples and 

period of study. 
 

Keywords: profitability, firm size, non-debt tax shields, income tax, capital structure 
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BAB 1 

PENDAHULUAN 

 

 

1.1. Latar Belakang Masalah 

Modal dibutuhkan perusahaan dalam menjalankan kegiatan usahanya. 

Hal tersebut dibuktikan dari permintaan modal yang terus meningkat. Berdasarkan 

catatan dari Bursa Efek Indonesia (BEI), kebutuhan dunia usaha terhadap permodalan 

cenderung mengalami peningkatan dari tahun ke tahun seiring dengan semakin 

meningkatnya aktivitas produksi yang dibutuhkan oleh perusahaan (Sumber: Market 

Bisnis, 2015).  

Perusahaan dapat memperoleh modal melalui pasar modal. Menurut 

BEI, pasar modal memiliki peran penting bagi perekonomian suatu negara. Pasar 

modal dapat menjadi sarana bagi perusahaan untuk mendapatkan dana dari masyarakat 

pemodal (investor). Dana yang diperoleh dari pasar modal dapat digunakan antara lain 

untuk pengembangan usaha, ekspansi, dan penambahan modal kerja. Pasar modal juga 

menjadi sarana bagi masyarakat untuk berinvestasi pada instrumen keuangan seperti 

saham, obligasi, dan reksadana. 

BEI juga melakukan kampanye untuk mendorong kegiatan investasi di 

pasar modal Indonesia. Kampanye yang dilakukan oleh BEI bernama “Yuk Nabung 

Saham”. Kampanye ini dilakukan untuk mengajak masyarakat sebagai calon investor 

untuk berinvestasi di pasar modal, salah satunya adalah investasi saham. Selain itu, 

kampanye ini juga dilakukan untuk meningkatkan industri pasar modal Indonesia. 

Oleh karena itu, dengan adanya kampanye ini diharapkan perusahaan akan lebih 

mudah memperoleh dana yang berguna untuk menajalankan kegiatan usahanya. 

Perusahaan dapat memperoleh pembiayaan baik dari pasar modal 

maupun bank. Namun, sejumlah perusahaan makin gencar mencari pembiayaan dari 

pasar modal. Hal ini seiring pembiayaan dari bursa efek semakin murah. Menurut 

Kepala Ekonom dari Bank Central Asia (BCA), perusahaan yang berukuran besar 

mencari pendanaan dari bursa efek, sedangkan perusahaan menengah masih 

mengandalkan pembiayaan bank. Hal tersebut disebabkan perusahaan besar biasanya 

mencari dana di pasar modal karena melihat peluang ekspansi dalam dua atau tiga 
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tahun ke depan dan selanjutnya akan diikuti oleh perusahaan menengah ke bawah 

(Sumber: Katadata, 2016). 

Selain mempertimbangkan sumber pembiayaan dalam memperoleh 

modal, perusahaan harus mempertimbangkan kombinasi pendanaan yang digunakan 

(atau disebut dengan struktur modal). Struktur modal perusahaan dapat dihitung 

dengan menggunakan rasio DER (debt to equity ratio). Rasio DER perusahaan akan 

menjadi pertimbangan investor dalam melakukan investasi. Rasio DER yang melebihi 

1 dapat menjadi pertanda bahwa utang perusahaan mulai lebih besar dari proporsi 

modal sendiri dan hal tersebut tidak terlalu baik di masa yang akan datang (Sumber: 

Kompas, 2016). 

Perusahaan juga harus memperhatikan profitabilitas. Profitabilitas 

adalah kemampuan perusahaan dalam menghasilkan laba (Zaharuddin, 2006:295). 

Profitabilitas juga menjadi pertimbangan lain bagi investor pada saat menanam modal 

di perusahaan. Apabila utang perusahaan semakin meningkat, namun hal tersebut tidak 

diikuti dengan peningkatan laba bersih atau pendapatan, maka hal tersebut adalah 

tanda perusahaan yang berpotensi bermasalah (Sumber: Kompas, 2016). 

Walaupun penggunaan utang yang tinggi tidak terlalu disukai investor, 

penggunaan utang memiliki manfaat. Utang dapat menjadi tax shields atau lindungan 

pajak. Beban bunga dari utang dapat mengurangi laba yang dikenakan pajak. Apabila 

laba yang dikenakan pajak menjadi lebih rendah, maka beban pajak penghasilan 

perusahaan juga akan menjadi lebih rendah. 

Pajak merupakan kontribusi wajib kepada negara yang digunakan untuk 

keperluan negara bagi kemakmuran rakyat. Namun, banyak perusahaan berusaha 

mengurangi beban pajak penghasilannya. Berdasarkan catatan dari Direktorat Jendral 

(Dirjen) Pajak, banyak perusahaan mengurangi pajak penghasilan yang dikenakan 

dengan melakukan rekayasa utang. Salah satu caranya adalah memperbesar utang, 

sehingga beban bunga tinggi dan beban pajak pun menurun. Perusahaan meminjam 

uang dengan jumlah yang besar, sehingga bunga pinjaman tinggi dan hal tersebut dapat 

menghilangkan pajak sama sekali. Banyak perusahaan tidak membayar pajak karena 

bunga pinjaman yang terlalu tinggi (Sumber: Detik, 2013).  

Cara lain untuk mengurangi pajak perusahaan adalah dengan non-debt 

tax shields. Non-debt tax shields seperti depresiasi dan net operating loss carry-



 

3 

 

forwards akan mengurangi penghasilan kena pajak perusahaan. Penghasilan kena 

pajak yang lebih rendah akan menyebabkan pajak penghasilan yang juga lebih rendah. 

Oleh karena itu, non-debt tax shields dapat menjadi pengganti utang sebagai 

perlindungan pajak. 

Beberapa penelitian sebelumnya mengenai faktor-faktor yang 

mempengaruhi struktur modal perusahaan memiliki hasil yang beragam. Profitabilitas 

berpengaruh negatif signifikan pada penelitian Steven dan Lina (2011), sedangkan 

berpengaruh positif tidak signifikan pada penelitian Kharismar dan Stella (2014). 

Ukuran perusahaan berpengaruh positif signifikan pada penelitian Setyawan, dkk. 

(2016), sedangkan berpengaruh negatif signifikan pada Masnoon dan Anwar (2012). 

Non-debt tax shields berpengaruh negatif signifikan pada penelitian Dewi dan Dana 

(2017), sedangkan berpengaruh positif signifikan pada penelitian Kharismar dan Stella 

(2014). Pajak penghasilan berpengaruh positif signifikan pada penelitian Setyawan, 

dkk. (2016), sedangkan berpengaruh positif tidak signifikan pada Masnoon dan Anwar 

(2012).  

Pada tahun 2012 dan pertengahan pertama tahun 2013, sektor properti 

Indonesia bertumbuh cepat, sekitar 26 perusahaan mencatat pertumbuhan laba bersih 

lebih dari 50%, dan harga properti Indonesia meningkat sejalan dengan itu. Namun di 

tahun 2014, pertumbuhan sektor properti mengalami perlambatan. Walaupun ada 

beberapa faktor yang menghambat pertumbuhan, sektor properti residensial di 

Indonesia tetap menarik di 2015 (Sumber: Indonesia-Investments, 2015).  

Berdasarkan Laporan Industri Properti di Indonesia berkaitan dengan 

sektor properti, optimisme perkembangan industri di sektor ini dinilai cukup baik. Hal 

ini dapat terlihat dari angka penanaman modal yang dilakukan oleh investor asing yang 

pada tahun 2016 kuartal II mencapai Rp151,6 triliun lebih tinggi sekitar 12,3 persen 

jika dibandingkan dengan kuartal yang sama di tahun 2015. 

Meskipun bisnis properti belum menunjukkan kemajuan signifikan 

dalam beberapa tahun terakhir, hal tersebut tidak membuat investasi asing berkurang. 

Perusahaan asing melihat prospek bisnis di Indonesia dalam jangka panjang. Dengan 

adanya perbaikan infrastruktur, investor asing melihat pasar Indonesia bagus dan 

jumlah populasi tinggi. Populasi yang tinggi merupakan penarik utama bagi investor 

untuk menanamkan modal. Ditambah lagi, kebutuhan akan perumahan juga masih 
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besar (Sumber: Kompas, 2017). Oleh karena itu, meski sekarang pasar tengah lesu, 

investor melihat adanya potensi keuntungan dalam beberapa tahun ke depan, dan hal 

tersebut akan memberikan peluang bagi perusahaan property dan real estate di 

Indonesia dalam memperoleh modal.  

 

 

1.2. Rumusan Masalah 

Perusahaan perlu mempertimbangkan kombinasi pendanaan yang 

digunakan (atau disebut dengan struktur modal). Oleh karena itu, masalah yang akan 

dibahas dalam penelitian ini adalah sebagai berikut: 

1. Bagaimana pengaruh profitabilitas terhadap struktur modal perusahaan? 

2. Bagaimana pengaruh ukuran perusahaan terhadap struktur modal perusahaan? 

3. Bagaimana pengaruh non-debt tax shields terhadap struktur modal perusahaan?  

4. Bagaimana pengaruh pajak penghasilan terhadap struktur modal perusahaan? 

5. Bagaimana pengaruh profitabilitas, ukuran perusahaan, non-debt tax shields, dan 

pajak penghasilan secara simultan terhadap struktur modal perusahaan? 

 

 

1.3. Tujuan Penelitian 

Tujuan yang hendak dicapai dari penelitian ini adalah sebagai berikut: 

1. Mengetahui pengaruh profitabilitas terhadap struktur modal perusahaan. 

2. Mengetahui pengaruh ukuran perusahaan terhadap struktur modal perusahaan. 

3. Mengetahui pengaruh non-debt tax shields terhadap struktur modal perusahaan. 

4. Mengetahui pengaruh pajak penghasilan terhadap struktur modal perusahaan. 

5. Mengetahui pengaruh profitabilitas, ukuran perusahaan, non-debt tax shields, dan 

pajak penghasilan secara simultan terhadap struktur modal perusahaan 

 

 

1.4. Kegunaan Penelitian 

Hasil penelitian yang diperoleh diharapkan dapat memberi manfaat, 

antara lain: 
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1. Bagi penulis 

Penelitian ini diharapkan dapat menambah wawasan mengenai pengaruh 

profitabilitas, ukuran perusahaan, non-debt tax shields, dan pajak penghasilan 

terhadap struktur modal. 

2. Bagi investor atau calon investor 

Hasil penelitian ini diharapkan dapat menambah pengetahuan serta informasi 

mengenai pengaruh profitabilitas, ukuran perusahaan, non-debt tax shields, dan 

pajak penghasilan terhadap struktur modal yang dapat dijadikan faktor 

pertimbangan dalam melakukan investasi. 

3. Bagi pihak lainnya 

Hasil penelitian ini diharapkan dapat memberikan informasi maupun pengetahuan 

baru bagi pembaca, serta dapat dijadikan landasan bagi penelitian selanjutnya. 

 

 

1.5. Kerangka Pemikiran 

Dalam menjalankan kegiatan usahanya, perusahaan membutuhkan 

modal. Perusahaan dapat memperoleh modal dari tiga sumber. Sumber modal yang 

pertama adalah utang. Utang akan meningkat jika perusahaan menerbitkan obligasi 

atau meminjam uang dari institusi keuangan seperti bank. Selain menggunakan utang, 

beberapa perusahaan juga dapat mendanai perusahaannya dengan saham preferen. 

Sumber modal yang terakhir adalah ekuitas yang tersedia dengan menerbitkan saham 

biasa dan laba ditahan. Ekuitas yang dihasilkan dengan menerbitkan saham biasa 

disebut external equity, sedangkan laba ditahan merupakan internal equity (Brigham 

dan Houston, 2007:329). 

Perusahaan perlu mempertimbangkan keputusan mengenai struktur 

modal, sehingga struktur modal perusahaan menjadi struktur modal yang optimal. 

Struktur modal yang optimal adalah struktur modal yang akan memaksimalkan harga 

saham perusahaan. Struktur modal yang optimal adalah kombinasi pendanaan yang 

memiliki WACC atau biaya modal rata-rata tertimbang yang rendah, dimana WACC 

yang rendah akan memaksimalkan harga saham. Oleh karena itu, menurut Brigham 

dan Houston (2007:437) analisis situasi berupa analisis lingkungan internal dan 
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eksternal perusahaan, serta menentukan struktur modal yang optimal akan berguna 

bagi perusahaan. 

Terdapat beberapa teori mengenai struktur modal. Teori yang pertama 

adalah trade-off theory. Berdasarkan teori ini, perusahaan akan menyeimbangkan tax 

benefit dari utang terhadap biaya financial distress atau bankruptcy. Beban bunga 

dapat mengurangi penghasilan kena pajak perusahaan, sehingga juga mengurangi 

kewajiban pajak perusahaan (Bessler, Drobetz, dan Kazemieh, 2011:18). Dalam kasus 

ini bisa jadi perusahaan lebih memilih berutang daripada menerbitkan ekuitas. 

Perusahaan akan memanfaatkan pembayaran bunga sebagai pengurang pajak 

penghasilan. Jika perusahaan menginginkan pembayaran pajak penghasilan yang 

semakin rendah, maka penggunaan utang sebagai sumber modal perusahaan akan 

makin besar karena utang dimanfaatkan perusahaan sebagai perlindungan pajak (tax 

shield). Oleh karena itu, makin rendah pajak penghasilan maka utang perusahaan akan 

makin meningkat. 

Ross (1985) dalam Bessler, Drobetz, dan Kazemieh (2011:27) 

mengungkapkan bahwa perusahaan yang menggunakan terlalu banyak utang tidak 

dapat memanfaatkan seluruh potensi utang sebagai lindungan pajak. Penggunaan 

utang dan dorongan untuk menggunakan pendanaan dari utang akan menurun. 

Berdasarkan trade-off theory, seiring dengan penurunan penggunaan utang, 

penggunaan non-debt tax shields akan meningkat. Non-debt tax shields, seperti 

contohnya adalah beban depresiasi dan net operating loss carry-forwards dapat 

menjadi pengurang beban pajak perusahaan. Oleh karena itu, non-debt tax shields 

dapat menggantikan utang sebagai lindungan pajak dan mengurangi penggunaan utang 

sebagai sumber pendanaan perusahaan. 

Ukuran perusahaan menggambarkan besar kecilnya suatu perusahaan. 

Besar kecilnya perusahaan dapat ditinjau dari lapangan usaha yang dijalankan 

(Mardiana, seperti dikutip oleh Seftianne dan Handayani, 2011:44). Trade-off theory 

memprediksi adanya hubungan terbalik antara ukuran perusahaan dengan 

kemungkinan kebangkrutan (Bessler, Drobetz, dan Kazemieh, 2011:24). Menurut 

Frank dan Goyal (2008:174), semakin besar perusahaan, utang perusahaan pun akan 

semakin bertambah karena perusahaan yang berukuran besar cenderung 

terdiversifikasi, sehingga memiliki risiko kebangkrutan yang rendah. Oleh karena itu, 
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perusahaan yang berukuran besar dapat menggunakan lebih banyak utang sebagai 

pendanaannya. 

Profitabilitas merupakan kemampuan perusahaan menghasilkan laba. 

Menurut Kharismar dan Stella (2014), perusahaan yang memiliki profitabilitas tinggi 

memiliki kemampuan mempertahankan modal dan lebih memilih laba ditahan sebagai 

pendanaan internal. Hal tersebut sesuai dengan pecking order theory yang 

mengurutkan alternatif pendanaan yang digunakan oleh perusahaan. Menurut Bessler, 

Drobetz, dan Kazemieh (2011:19), pilihan pertama pendanaan perusahaan adalah 

menggunakan dana internal perusahaan ketika tersedia. Selanjutnya perusahaan akan 

menggunakan utang, hybrid securities (convertible debt), atau ekuitas sebagai pilihan 

alternatif pendanaan lainnya (Bessler, Drobetz, dan Kazemieh, 2011:20). Oleh karena 

itu, perusahaan dengan profitabilitas yang tinggi dapat memenuhi kebutuhan 

modalnya dari dana internal, sehingga mengurangi penggunaan utang. 

Berdasarkan kerangka pemikiran, hipotesis dalam penelitian ini adalah 

profitabilitas berpengaruh negatif signifikan terhadap struktur modal perusahaan, 

ukuran perusahaan berpengaruh positif signifikan terhadap struktur modal perusahaan, 

non-debt tax shields berpengaruh negatif signifikan terhadap struktur modal 

perusahaan, pajak penghasilan berpengaruh negatif signifikan terhadap struktur modal, 

serta profitabilitas, ukuran perusahaan, non-debt tax shields, dan pajak penghasilan 

secara simultan berpengaruh terhadap struktur modal. 
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Gambar 1.1.  
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Sumber: Dari berbagai sumber yang disarikan penulis.   
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