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ABSTRAK

Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui pengaruh Cash Holding, Non Debt Tax Shield dan
Risiko Bisnis terhadap Stuktur Modal. Pengujian ini menggunakan sampel 16 perusahaan dengan
menggunakan metode purposive sampling. Penelitian diolah dengan menggunakan program
Statistical Product and Service Solutions versi 22 untuk melakukan pengujian statistik deskriptif,
asumsi klasik, regresi linear berganda, uji t dan uji F. Berdasarkan hasil penelitian diketahui
bahwa cash holding, berpengaruh negatif terhadap struktur modal, non debt tax shield
berpengaruh positif terhadap struktur modal dan risiko bisnis tidak berpengaruh terhadap struktur
modal. Berdasarkan hasil penelitian yang telah dilakukan oleh penulis, maka disarankan
pengujian selanjutnya dapat mempertimbangkan variabel independent lain sebagai predictor serta
mengubah objek penelitian pada sektor lain.

KATA KUNCI: Cash Holding, Non Debt Tax Shield, Risiko Bisnis, Struktur Modal.

PENDAHULUAN

Struktur modal adalah perbandingan antara modal sendiri dengan modal asing.
Modal asing terbagi atas utang jangka panjang dan jangka pendek. Sedangkan modal
sendiri terbagi atas laba ditahan dan kepemilikan perusahaan. Struktur modal merupakan
hal yang penting dalam manajemen keuangan suatu perusahaan, karena keputusan
struktur modal berkaitan langsung terhadap risiko yang ditanggung pemegang saham
serta keuntungan yang diharapkan. Pada penelitian ini, penulis akan menggunakan
beberapa faktor yang dapat mempengaruhi stuktur modal, yaitu cash holding, non debt
tax shield dan risiko bisnis.

Cash holding yang merupakan suatu keputusan keuangan yang berhubungan
dengan jumlah kas yang dimiliki oleh perusahaan. Cash holding dapat digunakan untuk
dibagikan kepada pemegang saham dalam bentuk dividen, pembelian kembali saham,
dan juga dapat di investasikan atau menyimpannya untuk kepentingan perusahaan di
masa yang akan datang. Cash holding yang baik dapat meningkatkan kegiatan

operasional perusahaan, besarnya cash holding dalam suatu perusahaan mencerminkan
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ukuran dari pendanaan internal perusahaan yang dapat digunakan untuk mendanai
investasi.

Non debt tax shield yang merupakan. Non Debt Tax Shield adalah penentu struktur
modal yang bukan berasal dari utang melainkan dari beban biaya depresiasi dan
amortisasi laba dan rugi. Depresiasi dan amortisasi merupakan sumber modal dari
perusahaan dalam mengurangi pendanaan yang berasal dari utang.

Risiko bisnis adalah suatu bagian penting yang selalu ada dalam setiap manajemen
suatu perusahaan. Perusahaan dapat mengatur/memanajemeni setiap risiko yang ada
dengan cara mengidentifikasi risiko dan mengatasi risiko tersebut sehingga perusahaan
dapat mengetahui setiap dampak bagi perusahaan. Upaya mengatur risiko agar dapat
mengurangi risiko terjadinya kegagalan maupun ketidakpastian, dan juga untuk
membantu meningkatkan kemungkinan keberhasilan dari suatu organisasi.

Semakin tinggi risiko yang ada pada perusahaan maka pendanaan dari utang juga
harus sedikit dalam perusahaan, agar dapat terhindar dari risiko gagal bayar akibat dari
beban bunga yang tinggi dimasa yang akan datang, begitu sebaliknya perusahaan dengan
risiko yang rendah dapat meningkatkan stuktur modal perusahaan tersebut dengan utang

jangka panjang.

KAJIAN TEORITIS

Salah satu faktor yang dapat membantu dalam meningkatkan daya saing suatu
perusahaan dipasaran dalam jangka waktu yang panjang yaitu karena didukung oleh
kuatnya struktur modal yang dimiliki oleh perusahaan tersebut. Menurut (Fahmi, 2016:
184): keputusan sumber-sumber dana yang dipakai untuk memperkuat struktur modal
suatu perusahaan tidak dapat dilihat sebagai keputusan yang sederhana namun memiliki
implikasi yang kuat terhadap apa yang akan terjadi di masa yang akan datang. Strukur
modal merupakan perbandingan antara modal sendiri dengan modal asing. Menurut
(Sugiarto, 2009: 10): berdasarkan sumbernya, dana perusahaan dapat diklasifikasikan
menjadi dana yang sumbernya dari internal perusahaan (internal financing) dan dana
yang sumbernya dari eksternal perusahaan (external financing).

Sumber dana perusahaan yang didapat dari internal perusahaan didapat dari
operasional perusahaan sedangkan sumber dana eksternal perusahaan tidak di dapat dari

operasional perusahaan. Menurut (Kosasih dan Soewedo, 2012: 181): struktur modal
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adalah perpaduan antara utang (jangka panjang), saham preferen dan ekuitas biasa
(saham biasa dan laba ditahan).

Dana yang dibutuhkan setiap perusahaan pasti berbeda-beda, penetapan sumber
dana perusahaan yang digunakan untuk membiayai operasi bisnis perusahaan
membutuhkan perhatian yang khusus, karena pemilihan sumber dana dapat
menimbulkan biaya. Menurut (Kosasih dan Soewedo, 2012: 181): yang harus jadi bahan
pertimbangan ketika perusahaan mengambil keputusan akan menambah modal adalah
setiap keputusan tersebut ada risikonya, misalnya dividen untuk penjualan atau
penerbitan saham, bunga untuk penerbitan obligasi serta biaya modal lainnya termasuk
laba ditahan. Dalam stuktur modal terdapat empat teori, yaitu Modiglani-Miller (MM)
theory, pecking order theory, trade-off theory dan signaling theory. Menurut Sudana
(2011): Modiglani-Miller (MM) theory, menyatakan dalam dunia tanpa pajak perusahaan
adalah indifferent terhadap keputusan struktur modal yang berarti perusahaan yang
dibelanjai dengan utang atau saham tidak ada bedanya, sedangkan dalam dunia dengan
pajak tetapi tidak ada risiko kebangkrutan semua perusahaan sebaiknya menggunakan
100 persen utang. Pecking Order theory menyatakan bahwa manajer lebih menyukai
pendanaan dari dari internal dibandingkan dengan pendanaan eksternal. Jika
membutuhkan pendanaan dari luar maka manajer lebih cenderung memilih surat
berharga yang paling aman seperti utang. Trade-off theory menjelaskan tentang
keputusan perusahaan menggunakan utang berdasarkan pada keseimbangan antara
penghematan pajak dan biaya kesulitan. Sedangkan signaling theory membicarakan
tindakan yang diambil manajemen perusahaan yang memberikan petunjuk kepada
investor tentang bagaimana manajemen memandang prospek perusahaan (Brigham dan
Houston, 2001). Umumnya perusahaan dipandang dari proporsi jumlah utangnya,
menggambarkan adanya keterbatasan dana yang dapat diambil dari internal perusahaan
sehingga menjadi perhatian bagi para stakeholder. Oleh karena itu dalam penelitian ini
penulis menggunakan pecking order theory yang menjelaskan mengapa perusahaan yang
mempunyai tingkat laba yang tinggi justru mempunyai tingkat utang yang lebih rendah.

Menurut (Sugiarto 2009: 9-10) jika perusahaan dalam mendanai perusahaan
menggunakan utang jangka panjang maka akan berdampak pada munculnya biaya dalam
struktur modal perusahaan yang digunakan untuk membiayai investasi. Perusahaan akan

memiliki financial risk karena perusahaan harus mengeluarkan biaya yang tetap secara
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periodik berupa bunga pinjaman yang dimana pembayaran tersebut dapat mengurangi
kepastian penghasilan para investor/pemegang saham Kkarena perusahaan harus
membayar utang terlebih dahulu dalam perhitungan rugi labanya sebelum pembagian
laba kepada para investor/pemegang saham.

Dengan adanya penambahan modal perusahaan diharapkan adany return/tingkat
pengembalian yang tinggi sehingga dapat meningkatkan kinerja perusahaan dan dapat
meningkatkan harga saham perusahaan. Pentingnya masalah penentuan struktur modal
bagi perusahaan, membuat seorang manajer sebaiknya mengetahui faktor apa yang dapat
mempengaruhi struktur modal perusahaan. Dalam penelitian ini penulis meneliti
beberapa faktor yang diduga dapat mempengaruhi struktur modal dalam pendanaan
perusahaan yaitu cash holding, non debt tax shield dan risiko bisnis.

Cash holding adalah suatu keputusan keuangan yang harus diambil seorang
manajer keuangan. Menurut Ginglinger & Saddour (2007): “Penentuan tingkas cash
holding perusahaan merupakan salah satu keputusan keuangan penting yang harus
diambil oleh seorang manajer keuangan. Ketika perusahaan memperoleh arus kas masuk
(cash inflow) maka manajer harus membuat sebuah keputusan apakah akan membagikan
kepada pemegang saham berupa dividen, melakukan pembelian kembali saham,
melakukan investasi atau meyimpannya untuk kepentingan perusahaan di masa depan”.

Cash holding yang ada pada perusahaan dapat digunakan untuk dibagikan kepada
pemegang saham dalam bentuk dividen, pembelian kembali saham, investasi untuk
kepentingan perusahaan dimasa yang akan datang. Menurut Gill dan Shah (2012): Cash
holding juga dapat diartikan sebagai kas ditangan atau tersedia untuk diinvestasikan
dalam bentuk aset fisik atau dibagikan ke investor berupa dividen.

Perusahaan yang umumnya memiliki tingkat cash holding yang tinggi maka
perusahaan tersebut mempunyai tingkat utang yang rendah. Menurut teori Pecking
Order, mengemukakan adanya urutan sumber dana dalam mengambil keputusan
pembiayaan perusahaan. Berdasarkan teori ini perusahaan dengan cash holding tinggi
akan lebih memilih untuk tidak menggunakan pembiayaan dengan hutang karena
perusahaan pasti akan memilih menggunakan pendanaan yang dinilai paling murah yaitu
pendanaan internal. Hal ini sejalan dengan penelitian sebelumnya oleh Ardhianto et al
(2014) yang menyatakan bahwa cash holding berpengaruh negatif terhadap struktur
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modal perusahaan. Menurut Simanjuntak dan Wahyudi (2017: 29): cash holding dapat
dihitung menggunakan rumus:

S Kas+Setara kas
asi notding= Total aset-Total Kas dan Setara Kas

Non debt tax shield yang merupakan salah satu pertimbangan yang dapat

menentukan kebijakan struktur modal dan juga bentuk dari penghematan perusahaan dari
pajak yang dapat mempengaruhi struktur modal perusahaan. Non debt tax shield muncul
karena suatu perusahaan mengeluarkan biaya depresiasi sebagai dampak terhadap
penggunaan aktiva terutama aktiva tetap. Menurut Purba et al (2018): Apabila
perusahaan mengunaakan utang sebagai sumber pendanaan untuk kegiatan investasi
perusahaan maka akan berdampak pada penghematan pajak dan biaya bunga yang
dibayarkan yang dimana hal tersebut menguntungkan bagi perusahaan. Sebaliknya
perusahaan yang mengeluarkan biaya depresiasi yang besar, maka akan mendapatkan
keuntungan pajak sebagai dampak dari biaya depresiasi yang dibayarkan.

Non Debt Tax Shield dapat menjadi penentu struktur modal yang bukan berasal
dari utang melainkan dari beban biaya depresiasi dan amortisasi laba dan rugi. Depresiasi
dan amortisasi merupakan sumber modal dari perusahaan dalam mengurangi pendanaan
yang berasal dari utang. Menurut Wulandari dan Artini (2019): “Non debt tax shield
berupa pembebanan biaya depresiasi dan amortisasi terhadap laba rugi. Depresiasi dan
amortisasi berfungsi sebagai pendorong bagi perusahaan untuk mengurangi utang karena
depresiasi dan amortisasi merupakan cash flow sebagai sumber modal dari dalam
perusahaan sehingga dapat mengurangi pendanaan dari utang”. Menurut Suratno, et al
(2017): “Non debt tax shield adalah pembebanan biaya penyusutan dan amortisasi
terhadap laba rugi. Depresiasi dan amortisasi adalah arus kas sebagai sumber modal dari
dalam perusahaan sehingga dapat mengurangi pendanaan dari utang.

Perusahaan dengan non debt tax shield yang tinggi akan menurunkan/mengurangi
tingkat utang dalam perusahaan jika laba perusahaan meningkat karena sebagian dari
sumber dana internal berasal dari laba. Menurut Wulandari dan Artini (2019): semakin
besar penghematan pajak yang didapat dari non debt tax shield maka laba setelah pajak
yang di dapat digunakan untuk pendanaan perusahaan juga besar, sehingga non debt tax
shield dapat menjadi pertimbangan bagi manajemen dalam menentukan struktur modal
perusahaan. Hal ini menunjukkan bahwa non debt tax shield berpengaruh terhadap
struktur modal, sejalan dengan hasil penelitian sebelumnya oleh Dewi dan Dana (2017)
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yang menyatakan non debt tax shield berpengaruh negatif terhadap struktur modal.
Menurut Dimita et al (2018): non debt tax shield dapat dihitung dengan rumus sebagai
berikut:

_ Total biaya deperesiasi dan amortisasi
Total Aset
Risiko bisnis adalah suatu bagian penting yang selalu ada dalam setiap manajemen

NDTS

suatu perusahaan. Menurut Bambang (2017:44): “Risiko bisnis adalah risiko terkait
dengan posisi kompetitif perusahaan dan prospek perusahaan untuk berkembang dalam
pasar yang senantiasa berubah”. Risiko bisnis juga dapat mempengaruhi struktur modal
perusahaan. Menurut Naur dan Nafi (2017): Risiko bisnis berkaitan dengan adanya
ketikdakpastian pendapatan karena terdapat variabilitas dalam penjualan produk,
pelanggan dan bagaimana produk dihasilkan. Hal tersebut membuat risiko bisnis yang
terdapat pada suatu perusahaan selalu berbeda, begitu juga dengan struktur modal
perusahaan yang dihasilkan bervariasi. Perusahaan dapat mengatur/memanajemeni
setiap risiko yang ada dengan cara mengidentifikasi risiko dan mengatasi risiko tersebut
sehingga perusahaan dapat mengetahui setiap dampak bagi perusahaan.

Semakin tinggi tingkat utang dalam suatu perusahaan maka semakin tinggi risiko
yang akan dihadapai perusahaan tersebut karena semakin banyak beban biaya yang di
tanggung untuk melakukan operasionalnya. Risiko sering timbul karena munculnya
beban biaya atas pinjaman atau utang yang dilakukan oleh perusahaan. Semakin besar
beban biaya yang ditanggung perusahaan tersebut maka semakin besar pula risiko yang
akan dihadapi perusahaan. Menurut Khairin dan Harto (2014) biaya hutang yang besar
merupakan monitoring cost bagi manajemen perusahaan. Hal ini membuat manajer akan
berusaha untuk menggunakan dana tersebut untuk investasi yang dapat memberikan
keuntungan atau tingkat pengembalian yang tinggi sehingga diharapkan memperoleh
tingkat keuntungan yang besar. Hal ini didukung oleh hasil penelitian sebelumnya oleh
Alipour et al (2015) yang menyatakan bahwa risiko bisnis berpengaruh negatif terhadap
struktur modal perusahaan. Menurut Alipour et al (2015): risiko bisnis dapat dihitung

menggunakan rumus berikut:

business risk = standard deviation
total aset

Berdasarkan uraian kerangka pemikiran diatas, maka dapat dirumuskan hipotesis

penelitian sebagai berikut:
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Hq: Cash Holding berpengaruh negatif terhadap struktur modal.

H>: Non Debt Tax Shield berpengaruh negatif terhadap struktur modal.

Has: Risiko bisnis berpengaruh negatif terhadap struktur modal.

METODE PENELITIAN

Penelitian ini dilakukan pada Perusahaan Sub Sektor Makanan dan Minuman yang

terdaftar di Bursa Efek Indonesia dengan tahun pengamatan 2014-2018. Sampel yang

diperoleh sebanyak 16 perusahaan, dengan kriteria pengambilan sampel yaitu perusahaan

sub sektor makanan dan minuman yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia selama tahun

2014 s/d 2018, perusahaan sub sektor makanan dan minuman yang menerbitk an laporan

keuangan selama tahun 2014 s/d 2018 dan tidak melakukan delisting selama tahun 2014

s/d 2018. Pengumpulan data sekunder yang berupa laporan keuangan tahun 2014 s/d

2018 yang diperoleh dari situs resmi Bursa Efek Indonesia (www.idx.co.id).

PEMBAHASAN

1. Analisis Statistik Deskriptif

Statistik deskriptif dari cash holding, non debt tax shield, risiko bisnis dan

struktur modal dalam penelitian ini dapat dilihat pada Tabel 1 berikut:
TABEL 1

PERUSAHAAN SUB SEKTOR MAKANAN DAN MINUMAN

STATISTIK DESKRIPTIF

Descriptive Statistics

N [ Minimum | Maximum | Mean | Std. Deviation
DER 80 ,1635 5,2015|1,121598 ,8228704
CH 80 ,0006 4,9617 | ,369595 , 7537799
NDTS 80 ,0075 ,7396 | ,056200 ,0977498
RB 80 ,0009 ,29691 | ,072642 ,3312802
Valid N (listwise) 80

Sumber: Output SPSS Versi 22, 2020.

Berdasarkan Tabel 1, nilai terendah struktur modal yang diproksikan dengan

DER yaitu sebesar 0,1635, nilai tertinggi 5,2015 serta nilai rata-ratanya yaitu sebesar

1,1215. Cash holding memiliki nilai terendah yaitu sebesar 0,0006, nilai tertinggi

4,9617 serta nilai rata-ratanya yaitu sebesar 0,3695. Non debt tax shield memiliki nilai

terendah yaitu sebesar 0,0075, nilai tertinggi yaitu sebesar 0,7396 serta nilai rata-

Jurnal FinAcc Vol 6, No. 11, Maret 2022

1729


http://www.idx.co.id/

ratanya sebesar 0,0562. Risiko bisnis memiliki nilai terendah yaitu sebesar 0,0009,
nilai tertinggi yaitu sebesar 0,29691 serta nilai rata-ratanya yaitu sebesar 0,0726
2. Analisis Regresi Berganda

TABEL 2
PERUSAHAAN SUB SEKTOR MAKANAN DAN MINUMAN
ANALISIS REGRESI LINEAR BERGANDA

Coefficients?

Unstandardized | Standardized Collinearity
Coefficients Coefficients Correlations Statistics
Std. Zero- Tolera
Model B Error Beta t Sig. | order | Partial | Part nce VIF
1 (Constant) 1,041 , 101 10,343 | ,000
CH -,589 , 154 -,425| -3,827|,000| -,429 | -,432| -,424 ,999 1,001
NDTS 2,787 | 1,976 , 162 1,410 ,163| ,179 ,174 | ,156 ,929 1,076
RB ,255| 1,367 ,021 ,186 | ,853| ,067 ,023| ,021 ,930 1,075

a. Dependent Variable: DER
Sumber: Data Olahan SPSS 22, 2020

Berdasarkan Tabel 2 maka dapat diperoleh persamaan regresi berganda sebagai
berikut:
Y=1,041-0,589 X1 + 2,787 Xo+ 0,255 X3 + ¢
3. Analisis Koefisien Determinasi dan Korelasi

TABEL 3
PERUSAHAAN SUB SEKTOR MAKANAN DAN MINUMAN
ANALISIS KOEFISIEN DETERMINASI DAN KORELASI

Model Summary®

Change Statistics

Adjusted | Std. Error R
R R of the Square F Sig. F Durbin-
Model R_|Square| Square | Estimate | Change | Change [ dfl df2 | Change | Watson
1 4612 ,213 ,176 | ,4846090 ,213| 5,757 3 64 ,001 1,974

a. Predictors: (Constant), RB, CH, NDTS
b. Dependent Variable: DER
Sumber: Data Olahan SPSS 22, 2020

Berdasarkan Tabel 3 dapat dilihat bahwa nilai Adjusted R Square sebesar 0,176
yang dimana menunjukkan kemampuan variabel independen dalam menjelaskan atau
memberikan informasi terhadap perubahan struktur modal sebesar 0,176 atau 17,6
persen, sedangkan sisanya 0,824 atau 82,4 persen dipengaruhi oleh faktor lain yang
tidak dianalisis dalam penelitian ini.
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4. Hasil Uji F

TABEL 4
PERUSAHAAN SUB SEKTOR MAKANAN DAN MINUMAN
UJI F
ANOVA?
Model Sum of Squares df Mean Square F Sig.
1 Regression 4,056 3 1,352 5,757 ,001P
Residual 15,030 64 ,235
Total 19,086 67

a. Dependent Variable: DER

b. Predictors: (Constant), RB, CH, NDTS
Sumber: Data Olahan SPSS 22, 2020

Berdasarkan Tabel 4 dapat dilihat bahwa nilai Fritung pada penelitian ini sebesar

5,757 dengan signifikansi sebesar 0,001 dibawah 0,05 maka dapat dikatakan bahwa

penelitian ini layak untuk dilakukan.

5. Hasil Uji t

Uji t digunakan untuk mengetahui seberapa jauh pengaruh masing-masing

variabel independen dalam model regresi terhadap variabel dependen. Pengujian ini

dilakukan untuk mengetahui pengaruh yang diberikan variabel cash holding, non debt

tax shield dan risiko bisnis terhadap struktur modal. Kriteria untuk uji t ialah jika nilai

signifikansi lebih dari 0,05 maka dapat dikatakan bahwa tidak terdapat pengaruh

signifikan antara variabel bebas dan variabel terikat, sebaliknya jika nilai signifikansi

kurang dari 0,05 maka terdapat pengaruh signifikan antara variabel bebas dan variabel
terikat. Berikut hasil uji t dapat dilihat pada Tabel 2 diatas.

a. Pengaruh Cash Holding terhadap Struktur Modal.

Berdasarkan Tabel 2, hasil pengujian menunjukkan bahwa nilai signifikansi

variabel cash holding sebesar 0,000 lebih kecil dari 0,05 dengan koefisien regresi

sebesar -0,589 maka dapat dikatakan cash holding berpengaruh negatif terhadap

struktur modal dan dapat dikatakan hipotesis pertama dalam penelitian ini diterima.

Hasil penelitian ini sejalan dengan penelitian oleh Ardhianto et al (2014).

b. Pengaruh Non Debt Tax Shield terhadap Struktur Modal.

Berdasarkan Tabel 2, hasil pengujian menunjukkan bahwa nilai signifikansi

variabel non debt tax shield sebesar 0,0163 dengan koefisien regresi sebesar 2,787

maka dapat dikatakan non debt tax shield tidak berpengaruh terhadap struktur
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modal dan dapat dikatakan hipotesis kedua dalam penelitian ini ditolak. Hasil
penelitian ini tidak sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh Dewi dan Dana
(2017).

c. Pengaruh Risiko Bisnis terhadap Struktur Modal.

Berdasarkan Tabel 2, hasil pengujian menunjukkan bahwa nilai signifikansi
variabel risiko bisnis sebesar 0,853 dengan koefisien regresi sebesar 0,255 maka
dapat dikatakan risiko bisnis tidak berpengaruh terhadap struktur modal dan dapat
dikatakan hipotesis ketiga dalam penelitian ini tolak. Hasil penelitian ini tidak

sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh Naur dan Nafi (2017).

PENUTUP

Berdasarkan hasil penelitian yang telah dilakukan maka dapat disimpulkan bahwa
cash holding berpengaruh negatif terhadap struktur modal, non debt tax shield dan risiko
bisnis tidak berpengaruh terhadap struktur modal. Adapun saran-saran yang dapat penulis
berikan peneliti selanjutnya diharapkan menggunakan sampel penelitian dengan
menggunakan sektor lain di Bursa Efek Indonesia agar dapat menyempurnakan hasil
penelitian serta diharapkan menggunakan variabel independen lain sebagai prediktor
karena masih terdapat 82,4 persen pengaruh dari faktor lain yang tidak ada dalam

penelitian ini.
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