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ABSTRAK

Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui pengaruh non debt tax shield (NDTS), risiko bisnis
(RB) dan likuiditas (CR) terhadap struktur modal (debt to equity ratio). Pengujian dilakukan
pada enam belas Perusahaan Sub Sektor Makanan dan Minuman di BEI berdasarkan metode
purposive sampling dengan kriteria PO sebelum tahun 2014 dan tidak delesting. Pendlitian
diolah dengan menggunakan program Statistical Product and Service Solutions (SPSS versi 22)
dengan tahapan pengujian statistik deskriptif, asums klasik, regresi linear berganda, uji t, uji F.
Berdasarkan hasil penelitian diketahui bahwa non debt tax shield dan risko bisnis tidak
berpengaruh terhadap struktur modal sedangkan likuiditas berpengaruh negatif terhadap struktur
modal. Berdasarkan itu, penulis menyarankan agar penelitian selanjutnya diharapkan dapat
mempertimbangkan variabel independen lainnya agar dapat diperoleh prediktor yang lebih baik
dan mengubah objek penelitian pada sektor manufaktur agar dapat menyempurnakan hasil
penelitian.

KATA KUNCI: Non debt tax shield, risiko bisnis, likuiditas, struktur modal

PENDAHULUAN

Salah satu faktor utama yang menentukan keberhasilan perusahaan dalam
menjalankan bisnisnya adalah pengelolaan keuangan yang baik. Agar sumber
pendanaan yang dimanfaatkan secara optimal, maka perusahaan harus memiliki struktur
modal yang mengatur perimbangan antara penggunaan modal sendiri dan hutang jangka
panjang. Kesalahan dalam menentukan struktur modal akan berakibat meningkatkan
risiko perusahaan dalam hal ini ketidakmampuan melunas beban bunga dan pokok
pinjaman.

Non debt tax shield adalah kondisi dimana perusshaan dalam memperoleh
keuntungan pajak yang lain. Perusahaan akan dapat mengurangi pajaknya dengan
depresiasi dan amortisasi yang ada di dalam non debt tax shield. Perusahaan yang
memiliki investas dalam bentuk aset tetap yang tinggi, dapat dikatakan perusahaan
tersebut mempunyai nilai depresiasi yang tinggi sehingga dapat mengurangi biaya pajak
perusahaan. Depresiasi dan amortisasi berfungs sebagai pendorong bagi perusahaan

untuk mengurangi utang.
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Risko Bisnis merupakan salah satu risko yang dihadapi perusahaan ketika
menjalani kegiatan operasionanya. Risiko bisnis dapat meningkat ketika perusahaan
menggunakan utang yang tinggi untuk memenuhi pendanaannya. Perusahaan dalam hal
ini harus berusaha lebih baik lagi dalam meminimalkan utang agar tidak membahayakan
kegiatan operasional perusahaan di masa yang akan datang.

Likuiditas yang tinggi bagi setiap perusahaan tidak menggunakan pembiayaan
utang, karena perusahaan lebih menyuka pendanaan internal terlebih dahulu sebelum
menggunakan dana external karena dana internal perusahaan dianggap aman dari pada
menggunakan dana exter nal. Perusahaan yang memiliki likuditas yang tinggi akan lebih
menggunakan dana internal terlebih dahulu untuk membiayai investas sebelum
menggunakan pembiayaan internal melalui utang.

Tujuan pendlitian untuk mengalisis pengaruh non debt tax shield, risiko bisnis,
likuiditas terhadap struktur modal objek penelitian pada Perusahaan Makanan dan
Minuman yang merupakan salah satu usaha yang mempunyai peluang untuk tumbuh
dan berkembang. Semakin banyaknya keperluan yang dibutuhkan masyarakat di
Indonesia sehingga ini sangat membuat Sektor Makanan dan Minuman menjadi sektor

yang dapat berkembang pesat.

KAJIAN TEORITIS

Daam struktur modal, terdapat empat teori, yaitu Modiglani-Miller (MM)
theory, pecking order theory, trade-off theory dan signalling theory. Menurut Sudana
(2011): Modiglani-Miller (MM) theory menyatakan bahwa tanpa pajak, suatu
perusahaan adalah indifferent terhadap keputusan struktur modal perusahaan, yang
berarti suatu perusahaan yang dibelanja dengan utang atau saham itu tidak ada
bedanya. Kedua, dengan paak tetapi tidak ada nya risiko kebangkrutan yang akan
terjadi, semua perusahaan sebaiknya menggunakan seratus persen utang. Pecking order
theory menyatakan bahwa manager lebih menyukal pendanaan internal dibandingkan
dengan pendanaan eksterna Jika perusahaan membutuhkan dana dari luar, manager
cenderung memilih surat berharga yang paling aman seperti utang. Trade-off theory
menjelaskan tentang keputusan perusahaan menggunakan utang didasarkan pada
keseimbangan antara penghematan pajak dan biaya kesulitan. Sedangkan, Sgnalling

theory membicarakan tindakan yang diambil oleh manaemen perusahaan yang
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memberikan petunjuk kepada investor tentang bagaimana mangemen memandang
prospek perusahaan (Brigham dan Houston, 2014). Secara umum, suatu perusahaan
dipandang dari proporsi jumlah utangnya, menggambarkan adanya keterbatasan dana
yang dapat diambil dari internal perusahaan, sehingga cenderung menjadi perhatian
lebih oleh para stakeholder. Oleh karena itu, penulis dalam penelitian ini menggunakan
Pecking Order Theory yang menjelaskan mengapa perusahaan yang mempunyai tingkat
laba yang tinggi justru mempunyai tingkat utang yang lebih rendah. Struktur modal
merupakan perimbangan atau perbandingan antara modal asing dan modal sendiri,
modal asing adalah utang perusahaan sedangkan modal sendiri terdiri dari atas laba
ditahan dan modal saham.

Struktur modal sangat penting bagi perusahaan karena berpengaruh terhadap
keuangan perusahaan. Menurut Sudana (2011: 143): Struktur modal (capital structure)
berkaitan dengan pembelanjaan jangka panjang suatu perusahaan yang diukur dengan
perbandingan utang jangka panjang dengan modal sendiri (equity).Menurut Arthur et
al(2008: 444): Struktur modal adalah campuran sumber-sumber dana jangka panjang
yang digunakan perusahaan untuk mendanai kegiatan operasinya. Struktur modal
menggambarkan bentuk proporsi financial perusahaan yang terdiri dari utang jangka
panjang dan modal sendiri (equity) sebagal sumber pendanaan bagi perusahaan.
Menurut Brigham dan Houston (2014: 446) Sejalan dengan perkembangan perusahaan,
tentu sgja diikuiti dengan meningkatkanya keperluan dana yang dapat dipenuhi dengan
tambahan modal sendiri ataupun dari modal asing dan setiap keputusan tersebut akan
memengaruhi secara langsung struktur modal yang terbentuk sehingga berdampak pula
kepada kondisi finansial perusahaan.seluruh ekuitas.

Rasio ini berguna untuk mengetahui jumlah dana yang disediakan peminjam
(kreditur) dengan pemilik perusahaan. Berdasarkan definisi yang dikemukakan diatas
maka dapat disimpulkan bahwa struktur modal merupakan perbandingan antara utang
jangka panjang dan modal sendiri yang diduga proporsi finansia keuangan perusahaan.
Struktur modal sangat penting bagi perusahaan karena berpengaruh terhadap keuangan
perusahaan harus mengetahui faktor apa sgja yang dapat memengaruhi struktur modal

perusahaan.
Menurut Fahmi (2016), struktur modal dapat dihitung dengan rumus sebagai berikut:
Debt to equity ratio= M
equity total
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Adapun faktor-faktor yang memengaruhi struktur modal dalam penelitian ini yaitu
non debt tax shield, risiko bisnis dan likuiditas. Non debt tax shield adalah penentu
struktur modal yang bukan berasal dari penggunaan hutang, tetapi berasal dari
pembebanan biaya depresiasi dan amortisasi terhadap laba rugi. Depresias dan
amortisas berfungsi sebagai pendorong bagi perusahaan untuk mengurangi hutang.
Depresiasi dan amortisasi merupakan cash flow yang berperan sebagai sumber modal
dari dalam perusahaan sehingga dapat mengurangi pendanaan dari hutang.

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 penyusunan atas pengeluaran
untuk memperoleh hak dan atas biaya lain yang mempunyai masa manfaat |ebih dari
satu tahun. Perlindungan pgjak bukan hutang (non debt tax shield), merupakan
instrumen pengganti (substitusi) biaya bunga (interest expense) yang akan berkurang
saat memperhitungkan pajak atas laba yang diperoleh perusahaan.

Menurut Suratno, Syabhril, dan Imam (2017): “Non debt tax shield are charging on
depreciation and amortization expenses toward profit and loss. Depreciation and
amortization are cash flows as the capital sources from the inside of the company so that
it can decrease the funding from debt™. Menurut Purba, Lamria, dan Rintan (2018): non
debt tax shield merupakan dedukasi pajak untuk depresiasi.

Menurut penelitian Purba, Lamria dan Rintan (2018), non debt tax shield dihitung
dengan rumus sebagai berikut:

total biaya depresiasi dan amortisasi

Non debt tax shield = rotal

Non debt tax shield ini bisa muncul karena perusahaan mengeluarkan biaya
depresias sebagal dampak terhadap penggunaan aktiva tetap. Keuntungan yang
diproleh perusahaan apabila menggunakan utang sebagai pendanaan untuk kegiatan
perusahaan akan berdampak terhadap penghematan pajak dan beban bunga yang akan
dibayarkan. Semakin tinggi non debt tax shield maka perusahaan akan mengurangi
penggunaan hutangnya. Hal ini menunjukan bahwa non debt tax shield berpengaruh
terhadap struktur modal, sgjalan dengan penelitian yang sudah dilakukan oleh Dewi dan
Dana (2017): yang menyatakan non debt tax shield berpengaruh negatif terhadap
struktur modal .

Jurnal FinAcc Vol 6, No. 6, Oktober 2021 826



H1: Non debt tax shield berpengaruh positif terhadap struktur modal

Risiko bisnis merupakan keadaan ketidakpastian dalam operasi organisasi dan
lingkungan seperti persaingan dan kondisi ekonomi yang buruk yang dapat mengganggu
kegiatan organisasi perusahaan. Menurut Rustam (2017: 43): Risiko bisnis merupakan
keadaan yang tidak pasti dan tidak menentu, serta terdapat budaya akibat atau
konsekuens yang bisa terjadi dengan adanya proses yang sedang berlangsung maupun
kgadian yang akan datang. Risiko bisnis berkaitan ketidakpastian pendapatan karena
terdapat variabilitas dalam penjualan produk, pelanggan dan bagaimana produk
dihasilkan. Ketidakpastian tersebut membuat risiko bisnis yang ada pada perusahaan
berubah-ubah, begitu juga dengan struktur modal yang dihasilkan bervariasi.

Setiap bisnis pasti mengandung risiko, tidak ada bisnis yang tidak memiliki risiko.
Balk itu usaha yang dibuka di bidang keuangan ataupun usaha lainnya, pasti memiliki
risiko bisnis. Oleh karena itu, seorang pelaku usaha harus bisa mengelola risiko bisnis.
Menurut Firnanti (2011): Risiko bisnis merupakan risiko yang terkait dengan posisi
kompetitif perusahaan dan prospek perusahaan untuk berkembang dalam pasar yang
senantiasa berubah, risiko bisnis meliputi keberlangsungan hidup perusahaan baik itu
jangka panjang atau jangka pendek terhadap produk atau jasa perusahaan tersebut.
Kemampuan perusshaan untuk membayar utangnya, dan minat pemodal untuk
menanamkan dana pada perusahaan dan memengaruhi kemampuan perusahaan untuk
memproleh dana dan menjalankan kegiatan oprasionalnya.

Menurut Rustam (2017: 44): Pada dasarnya setiap usaha yang akan dijalani memiliki
ciri khas risko bisnisnya, oleh karena itu setiap pelaku usaha harus memiliki
pengetahuan dan pandai mencari solus dari risiko bisnis yang dihadapi. Kunci
kesuksesan menghadapi risiko itu adalah adanya pengendalian dan sikap kehati-hatian
dalam berusaha. Ketika sebuah usaha baru dimulai, pengusaha disarankan untuk
memiliki referensi dan pengalaman sebanyak mungkin. Referensi bisa didapat dari
rencana bisnis perusahaan.

Menurut penelitian Alipour, Mohammadi dan Derakhshan (2015), risiko bisnis dapat

dihitung dengan rumus sebagai berikut:

EBIT

Bussiness Risk = standard deviation Tota At
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Dengan demikian, kegagalan dalam berbisnis dapat diminimalkan. Dalam
memenuhi kebutuhan perusahaan, penggunaan utang yang tinggi dapat meningkatkan
risiko bisnis pada kegiatan operasi perusahaan. Hal ini didukung oleh hasil penelitian
terdahulu dari Alipour, Mohammadi, dan Derakhshan (2015): yang menyatakan bahwa
risiko bisnis berpengaruh negatif terhadap struktur modal suatu perusahaan.

H>: Risiko bisnis berpengaruh negative terhadap struktur modal.

Likuiditas ialah kemampuan suatu perusahaan dalam memenuhi kewajiban untuk
membayar utang-utang jangka pendeknya. Semakin perusahaan mampu melunasi utang
nya maka perusahaan tersebut dapat dikatakan semakin likuid, perusahaan yang likuid
tentunya memiliki aset lancar yang sangat tinggi. Sehingga perusahaan yang memiliki
likuiditas yang tinggi lebih memilih memanfaatkan aset |ancar tersebut dalam mendanai
modal nya daripada menggunakan modal eksternal dari utang perusahaan. Dalam hal ini
jika semakin tinggi tingkat likuiditas suatu perusahaan dengan tingkat likuiditas yang
tinggi biasanya memilih kesempatan yang lebih baik untuk mendapatkan berbagai
dukungan dari banyak pihak misalnyalembaga keuangan maupun kreditur.

Menurut Kasmir (2016: 128): Likuditas adalah seberapa besar kemampuan
perusahaan dalam memenuhi kewajiban jangka pendeknya pada saat jatuh tempo,
perusahaan dengan tingkat likuditas yang tinggi akan memiliki kecukupan banyak dana
yang dapat digunakan untuk melunasi hutang jangka pendenknya. Menurut pecking
order theory, perusahaan yang mempunyai likuditas yang tinggi akan cenderung tidak
menggunakan pembiayaan dari hutang.

Menurut penelitian Hanafi (2017), Likuiditas dapat dihitung dengan rumus
sebagal berikut:

e e e
Hutang Lancar

Perusahaan yang memiliki likuditas yang tinggi mempunya dana internal yang
besar, sehingga perusahaan akan menggunakan dana internal terlebih dahulu sebelum
menggunakan dana external perusshaan dalam pembiayaan hutang. Menurut
Hestiningrum dan Darsono (2011): dalam penelitiannya menunjukkan likuiditas
berpengaruh secara signifikan negatif terhadap struktur modal. Penelitian ini
menunjukkan bahwa semakin tinggi likuiditas suatu perusahaan, maka struktur modal

akan semakin rendah.
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Hs: Likuiditas berpengaruh negatif terhadap struktur modal.

METODE PENELITIAN

Penelitian ini menggunakan bentuk penelitian asosiatif. Populasi dalam penelitian
ini adalah tiga puluh Perusahaan dalam Sub Sektor Makanan dan Minuman di Bursa
Efek Indonesia dari periode tahun 2014 sampai dengan tahun 2018. Dari keseluruhan
populasi, dilakukan pengambilan sampel purposive sampling. Adapun kriteria yang
ditetapkan penulis dalam penarikan sampel adalah perusahaan yang telah melakukan
Initial Public Offering (IPO) pada dan sebelum tahun 2014 dan tidak melakukan
delesting. Berdasarkan kriteria tersebut diperoleh sampel sebanyak enam belas
perusahaan. Teknik pengumpulan data yang digunakan penulis adalah metode studi
dokumenter dan dalam penelitian ini penulis menggunakan data sekunder. Data
sekunder untuk penelitian ini diperoleh dari Bursa Efek Indonesia melalui
www.idx.co.id yaitu laporan keuangan periode tahun 2014 sampa dengan tahun 2018
pada Subsektor Makanan dan Minuman.

PEMBAHASAN
1. Analisis Statistik Deskriptif
Statistik deskriptif bertujuan untuk memberikan gambaran terkait non debt tax
shield, risiko bisnis, likuiditas, dan struktur modal. Hasil pengujian statistik
deskriptif dapat dilihat dari Tabel 1 dibawah ini:

TABEL 1
PERUSAHAAN SUB SEKTOR MAKANAN DAN MINUMAN
ANALISISSTATISTIK DESKRIPTIF

TAHUN 2014 s.d 2018
Descriptive Statistics

N Minimum Maximum Mean Std. Deviation

DER 80 .1635 5.2014 1.121597 .82287041

CR 80 .1406 8.6378 2.055455 1.6291031

NDTS 80 .0075 .2790 .048122 .0598137

RB 80 .0007 .2210 .035781 .041202
VaidN

o 80

(listwise)

Sumber: Data Olahan SPSS 22, 2020
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2. Uji Asumsi Klasik

Uji asumsi klasik merupakan persyaratan statistik yang harus dipenuhi pada

analisis linear berganda. Uji asums klasik dilakukan dengan bantuan software
Satistical Product and Service Solutions (SPSS) versi 22 dengan data laporan
keuangan yang sudah diaudit dari tahun 2014 sampai dengan 2018. Tota analisis 80

data yang diambil berdasarkan kriteria yang telah ditentukan oleh penulis. Pengujian
dengan kelebihan dahulu dipastikan terpenuhi residual terdistribusi normal, tidak ada
multikolinearitas, tidak ada heteroskedatisitas, dan tidak ada autokorelasi pada model

regresi linear berganda.

3. Anaisis Pengaruh

Berikut ini hasil analisisregresi linear bergandayang disajikan pada Tabel 2:

TABEL 2

PENGARUH NON DEBT TAX SHIELD (NDTS), RISIKO BISNIS (RB), DAN
LIKUIDITAS (CR) TERHADAP STRUKTUR MODAL

B t F R Adjsuted R Square
Konstanta 1,809 17,832
NDTS -0,222 -0,833
41,628 0,788 0,607
RB 0,031 0,115
CR -0,570 -10,967

Sumber: Data Olahan SPSS 22, 2020

Berdasarkan Tabel 2 dapat diketahui persamaan regresi linear berganda sebagai

berikut:

Y =1,809 - 0,570 X1 — 0,222 X2 +0,031 X3+ €

a. Korelasi Berganda dan Koefisien Determinasi
Berdasarkan Tabel 2 dapat diketahui bahwa nila Adjusted R Square sebesar
0,607. Nila koefisien determinas sebesar 0,607 menunjukkan kemampuan

variabel likuiditas, risiko bisnis dan non debt tax shield dalam memberikan
penjelasan atau informasi terhadap perubahan struktur modal adalah sebesar 0,607
atau 60,7 persen. Sisanya yaitu 0,393 atau 39,3 persen dipengaruhi oleh variabel

lain yang tidak dianalisis dalam penelitian ini. Nilai R sebesar 0,788 menunjukkan

hubungan variabel likuiditas, risiko bisnis dan non debt tax shield terhadap

struktur modal memiliki hubungan yang kuat.
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b. Hasil Uji F
Berdasarkan Tabel 2, nila Fniung pada model penelitian sebesar 41,628
dengan nilai signifikansi sebesar 0,000. Nilai signifikansi berada di bawah 0,05
merupakan model yang layak untuk diuji lebih lanjut.
c. Hasl Uji t
1) Pengaruh Non Debt Tax Shield terhadap Struktur Modal
Berdasarkan Tabel 2 hasil pengujian menunjukan bahwa non debt tax
shield tidak berpengaruh terhadap struktur modal, dibuktikan dengan nilai t
yang dihasilkan sebesar yang menunjukan bahwa non debt tax shield tidak
berpengaruh terhadap struktur modal. Hasil penelitian ini tidak sgalan dengan
hasi| penelitian yang dilakukan Dewi dan Dana (2017) menyatakan bahwa non
debt tax shield berpengaruh negatif terhadap struktur modal. Dengan demikian
hipotesis pertama pada penelitian ini ditolak.
2) Pengaruh Risiko Bisnis terhadap Struktur Modal
Berdasarkan Tabel 2 hasil pengujian menunjukkan bahwa risiko bisnis
tidak berpengaruh terhadap struktur modal, dibuktikan dengan nilai t yang
dihasilkan. Hasil penelitian ini tidak sgjalan dengan hasil penelitian yang
dilakukan Alipour, Mohammadi, dan Derakhshan (2015) yang menyatakan
bahwa risiko bisnis berpengaruh negatif terhadap struktur modal. Dengan
demikian hipotesis pertama pada penelitian ini ditolak.
3) Pengaruh Likuiditas terhadap Struktur Modal
Berdasarkan Tabel 2 hasil pengujian bahwa likuditas berpengaruh negatif
terhadap struktur modal, dibuktikan dengan nilai t yang dihasilkan. Hasll
penelitian ini sgjalan dengan hasil penelitian yang dilakukan Hestuningrum dan
Darsono (2012). Dengan demikian hipotesis pertama pada penelitian ini

diterima.

PENUTUP

Berdasarkan hasil analisis dan pembahasan yang telah penulis lakukan dan
jabarkan diatas, maka dapat ditarik kesimpulan oleh penulis bahwa likuiditas
berpengaruh negatif terhadap struktur modal sedangkan dua variabel bebas lainnya
yakni non debt tax shield, dan risiko bisnis tidak berpengaruh terhadap struktur modal.
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Adapun saran yang bisa penulis berikan kepada peneliti selanjutnya diharapkan dapat
merubah objek penelitian menjadi sektor manufaktur agar dapat menyempurnakan hasi|
penelitian yang akan diteliti nantinya serta peneliti selanjutnya dapat menambahkan
variabel-variabel independen lainya agar dapat prediktor yang lebih karena masih
terdapat 39,3 pengaruh dari faktor lainnya.
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