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Abstrak
The research examines the effect of institutional ownership, managerial ownership, income variability,

corporate tax rate, and non debt tax shield. The sample of this research was taken from manufacture companies
listed on Indonesia Stock Exchange at 2011-2015. The sample was taken using purposive sampling. The sample used
was 22 companies. In order to test the hypothesis the statistical methods used was multiple linear regression
analysis. Partially the result of this research shows that managerial ownership, income variability, corporate tax
rate, and non debt tax shield have significant influence on capital structure, whereas institutional ownership has no
significant effect on the dependent variable. Meanwhile in the simultaneous test, the five independent variables are
seen to have significant influences to the capital structure.

Keywords: Capital Structure, Institutional Ownership, Managerial Ownership, Income Variability, corporate Tax
Rate, and Non Debt Tax Shield.

1. Pendahuluan
Seiring dengan meningkatnya minat dan

pengetahuan masyarakat seputar pasar modal di
Indonesia, terutama bagi para investor yang berminat
menginvestasikan modalnya, struktur modal telah
menjadi salah satu faktor penting untuk dianalisis atau
diketahui karena menyangkut risiko dan pendapatan
yang akan diterima. Struktur modal menjadi menarik
untuk diteliti karena para calon investor tentunya lebih
menyukai untuk menanamkan modalnya di perusahaan
yang tingkat risikonya rendah.

Perusahaan manufaktur termasuk industri yang
sangat penting dalam suatu negara karena perusahaan
ini menghasilkan produk-produk kebutuhan manusia.
Indonesia dengan negara penduduk yang lebih dari
200 juta jiwa tentunya memiliki kebutuhan akan
produk manufaktur yang cukup besar. Banyaknya
permintaan terhadap industri manufaktur berdampak
pada meningkatnya laju pertumbuhan di sektor
manufaktur. Sektor manufaktur merupakan salah satu
sektor terbesar di Indonesia dan juga sektor yang
paling aktif memperdagangkan sahamnya di pasar
modal Indonesia (Thesarani, 2016). Peluang-peluang

inilah yang memunculkan persaingan diantara
perusahaan manufaktur.

Timbulnya persaingan yang tajam antar
perusahaan manufaktur merupakan salah satu hal yang
tidak bisa dihindari, apalagi dalam era globalisasi
seperti saat ini. Perusahaan manufaktur di Indonesia
dituntut untuk mampu bersaing dengan cara membuat
inovasi, promosi, dan sistem pemasaran yang baik,
serta kualitas produk yang optimal. Industri
manufaktur di Indonesia juga harus terus berkembang
dan semakin kreatif agar produknya memiliki nilai
lebih sehingga tidak kalah saing.

Supaya perusahaan tersebut bisa semakin
berkembang dan kreatif, maka perusahaan
membutuhkan dana yang tidak sedikit. Demi
memenuhi kebutuhan itu semua, perusahaan
dihadapkan pada satu keputusan penting dalam bidang
keuangan, yaitu masalah pendanaan. Keputusan
pendanaan ini mencakup pertimbangan apakah
perusahaan akan menggunakan sumber internal
maupun sumber eksternal. Menurut Sutapa, et al.
(2008), sumber dana internal dapat berasal dari laba
yang ditahan atau modal sendiri sedangkan sumber
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dana eksternal dapat berasal dari hutang dan
penerbitan saham.Proporsi antara bauran dari
penggunaan modal sendiri dengan modal pinjaman
seperti hutang atau saham dalam memenuhi kebutuhan
dana perusahaan disebut dengan struktur modal.
Menurut Wibowo (2013:15) struktur modal adalah
pembelanjaan permanen dimana mencerminkan
perimbangan antara hutang jangka panjang dengan
modal sendiri.

Keputusan menentukan struktur modal
merupakan hal yang penting, dengan struktur modal
yang baik maka perusahaan akan dapat dengan optimal
membiayai kegiatan operasional perusahaan. Hal ini
dikarenakan struktur modal merupakan kunci utama
pembiayaan perusahaan (pradana et al, 2013).
Penentuan struktur modal juga berkaitan dengan
timbulnya biaya modal. Biaya modal adalah biaya
yang diperlukan untuk mendapatkan modal tersebut.

Keputusan pendanaan yang dilakukan secara
tidak cermat akan menimbulkan biaya tetap dalam
bentuk biaya modal yang tinggi, yang selanjutnya
berakibat pada rendahnya profitabilitas perusahaan.
Oleh karena itu, perusahaan harus teliti dalam
menentukan keputusan serta faktor-faktor yang
mempengaruhi struktur modal. Terdapat beberapa
faktor yang diduga dapat mempengaruhi struktur
modal pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di
Bursa Efek Indonesia.

Salah satu faktor yang mempengaruhi struktur
modal adalah kepemilikan institusional, semakin
tinggi kepemilikan institusional maka semakin tinggi
struktur modal. Hal ini disebabkan oleh peran
kepemilikan institusional sebagai monitoring
agent.Pengawasan yang dilakukan oleh pemilik saham
institusional terhadap manajer akan berdampak pada
meningkatnya kepercayaan investor dan kreditur untuk
memberikan dananya kepada perusahan. Dalam
penelitian Ida Maftukhah (2013) menunjukkan bahwa
peningkatan pada kepemilikan institusional akan
berdampak pada peningkatan struktur modal secara
signifikan, sehingga kepemilikan institusional
berpengaruh terhadap struktur modal.

Faktor lain yang mempengaruhi struktur modal
adalah kepemilikan manajerial, semakin besar
kepemilikian saham oleh manajer maka semakin
rendah penggunaan hutang perusahaan. Pendanaan
yang bersumber dari kewajiban menjadi tidak menarik
bagi para manajer karena akan membebankan risiko

yang lebih tinggi bagi dirinya. Dalam penelitiannya,
Ida Maftukhah (2013) menunjukkan bahwa
kepemilikan manajerial dapat mempengaruhi struktur
modal secara signifikan.

Faktor lain yang mempengaruhi struktur modal
adalah variabilitas pendapatan. Variabilitas pendapatan
menunjukkan bahwa pendapatan perusahaan yang
akan datang tidak stabil dalam artian dapat naik dapat
pula turun (Abimanyu, 2015). Semakin besar
ketidakstabilan pendapatan perusahaan maka
kepercayaan investor atau kreditor akan berkurang.
Hal tersebut terjadi karena ketika pendapatan
perusahaan tidak stabil ditakutkan perusahaan tidak
mampu memenuhi kewajiban modalnya sebagai akibat
penggunaan modal eksternal. Abimanyu dan
Wirasedana (2015) menunjukkan bahwa variabilitas
pendapatan berpengaruh terhadap struktur modal.

Faktor lain yang mempengaruhi struktur modal
adalah corporate tax rate. Corporate tax rate
merupakan jumlah pajak yang dibayarkan oleh
perusahaan, dimana semakin tinggi corporate tax rate
semakin tinggi pula struktur modal. 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. Miller (1997), de
Angelo dan Masulis (1980) dalam Homaifar, et al.
(1994) serta Maftukhah (2013) menyatakan adanya
pengaruh antara corporate tax rate terhadap struktur
modal perusahaan.

Faktor lain yang juga berpengaruh terhadap
struktur modal adalah non debt tax shield. Non deb tax
shield adalah pengurangan pajak yang bukan berasal
dari hutang, melainkan berupa depresiasi aktiva tetap
dan amortisasi perusahaan. Semakin tinggi non debt
tax shield maka perusahaan akan mengurangi
penggunaan hutangnya, karena pengurangan pajak
yang berasal dari bunga pinjaman bisa disubstitusikan
atau diganti dengan pengurangan pajak yang berasal
dari depresiasi dan amortisasi. Penelitian yang
dilakukan oleh Sunarsih (2004), Ramlall (2009), dan
Nelson Vergas (2015) menyatakan bahwa non debt tax
shield berpengaruh signifikan terhadap struktur modal
(DER).

Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui dan
menilai pengaruh kepemilikan institusional,
kepemilikan manajerial, variabilitas pendapatan,
corporate tax rate, dan non debt tax shield secara
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bersama-sama berpengaruh terhadap kualitas hasil
audit; untuk mengetahui dan menilai pengaruh
kepemilikan institusional terhadap struktur modal; ;
untuk mengetahui dan menilai pengaruh kepemilikan
manajerial terhadap struktur modal; ; untuk
mengetahui dan menilai pengaruh variabilitas
pendapatan terhadap struktur modal; untuk mengetahui
dan menilai pengaruh coporate tax rate terhadap
struktur modal; serta untuk mengetahui dan menilai
pengaruh non debt tax shield terhadap struktur modal.

2. Kerangka Teoritis dan Pengembangan
Hipotesis

2.1. Struktur Modal
Dalam konteks manajemen keuangan, dikenal

dengan 3 fungsi utama manajemen keuangan yaitu,
fungsi penggunaan dana yang menyangkut keputusan
investasi, fungsi mendapatkan dana yang menyangkut
keputusan pendanaan serta fungsi pengalokasian laba
yang menyangkut kebijakan dividend. Struktur modal
perusahaan merupakan bagian dari struktur keuangan
perusahaan yang mengulas tentang cara perusahaan
mendanai aktivanya. Struktur modal mengarah pada
pendanaan perusahaan yang menggunakan hutang
jangka panjang, saham preferen ataupun modal
pemegang saham (Sugiarto, 2012:1-2).

Menurut Sartono (2010:225) yang dimaksud
dengan struktur modal merupakan perimbangan
jumlah kewajiban jangka pendek yang bersifat
permanen, kewajiban jangka panjang, saham preferen,
dan saham biasa. Riyanto (2001:22) mengatakan
bahwa struktur modal merupakan perimbangan atau
perbandingan antara jumlah kewajiban dengan modal
sendiri. Ini dijadikan sebagai dasar untuk memutuskan
berapa jumlah dana yang ditambahkan untuk
mendukung kebijakan investasi dan operasi
perusahaan.

Mengacu dari beberapa hasil penelitian untuk
mencapai hasil struktur modal yang optimal,
perusahaan harus teliti dalam menentukan keputusan
serta faktor-faktor yang mempengaruhi struktur modal.
Diantaranya kepemilikan institusional, kepemilikan
manajerial, variabilitas pendapatan, corporate tax rate,
dan non debt tax shield.
H1 : Kepemilikan institusional, kepemilikan

manajerial, variabilitas pendapatan, corporate
tax rate, dan non debt tax shield berpengaruh
terhadap struktur modal.

2.2. Kepemilikan Institusional
Kepemilikan Institusional adalah kepemilikan

saham oleh pemerintah, institusi keuangan, institusi
berbadan hukum, institusi luar negeri, dana perwalian
dan institusi lainnya pada akhir tahun (Winanda,
2009). Kepemilikan institusional merupakan
monitoring agent sehingga dapat mengurangi konflik
keagenan karena mampu mengontrol dan
mengarahkan manajer untuk membuat kebijakan
hutang dan deviden yang berpihak pada kepentingan
pemegang saham institusional.

Pengawasan yang dilakukan oleh pemilik saham
institusional terhadap manajemen secara efektif akan
berdampak pada investor dan calon investor yang
semakin percaya untuk menanamkan modalnya di
perusahaan tersebut. Kepemilikan institusional yang
kuat juga akan berdampak pada penggunaan dana
perusahaan yang lebih efisien dikarenakan
kepemilikan institusional mampu untuk mengontrol
kebijakan manajemen terhadap arus kas perusahaan.

Menurut Yeniatie dan Destriana (2010) pada hasil
penelitiannya dikatakan bahwa kepemilikan
institusional berpengaruh dan signifikan terhadap
struktur modal. Hal ini dikarenakan kepemilikan
institusional sebagai alat monitoring untuk mengawasi
tindakan manajemen, melakukan pengendalian
terhadap perilaku oportunistik manajer dan juga
sebagai pihak yang memiliki kepentingan dalam
pengelolaan hutang perusahaan sehingga dapat
memaksa manajer untuk mengurangi penggunaan
hutang perusahaan secara optimal.
H2 : Kepemilikan institusional berpengaruh terhadap

struktur modal

2.3 Kepemilikan Manajerial
Kepemilikan manajerial adalah kepemilikan

saham oleh manajemen perusahaan yang diukur
dengan persentase jumlah saham yang dimiliki oleh
manajemen (Sujono dan Soebiantoro, 2007) Apabila
manajer memiliki saham perusahaan (kepemilikan
manajerial) maka akan berpengaruh terhadap
keputusan pendanaan perusahaan. Para manajer akan
berusaha mengeluarkan kebijakan yang akan
mendorong perusahaan untuk mencapai laba yang
tinggi dan mengembangkan perusahaan tersebut.
Pengembangan perusahaan membutuhkan modal baru.
Penggunaan kewajiban atau mengeluarkan saham akan
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dipilih oleh para manajer. Oleh karena itu kepemilikan
manajerial berpengaruh terhadap struktur modal.

Bukti empiris dari Sheikh dan Wang (2012)
menunjukkan bahwa kepemilikan manajerial
berpengaruh terhadap struktur modal dimana semakin
tinggi kepemilikan manajerial maka semakin rendah
penggunaan hutang perusahaan. Menurut Sheikh dan
Wang (2012) pada hasil penelitiannya
mengindikasikan bahwa pendanaan yang bersumber
dari kewajiban menjadi tidak menarik bagi para
manajer karena akan membebankan risiko yang lebih
tinggi bagi dirinya. Hal ini selaras dengan penilitan
yang dilakukan oleh Maftukhah (2013) bahwa
perusahaan yang sebagian sahamnya dimiliki oleh
manajer cenderung menerapkan kebijakan hutang yang
kecil karena manajemen ikut menanggung biaya
modal yang ditanggung oleh perusahaan.
H3 : Kepemilikan manajerial berpengaruh terhadap

struktur modal.

2.4 Variabilitas Pendapatan
Variabilitas pendapatan menunjukkan tingkat

keberagaman atau ketidakstabilan pendapatan
perusahaan dalam artian dapat naik dapat pula turun
(Abimanyu, 2015). Semakin besar ketidakstabilan
pendapatan perusahaan maka kepercayaan investor
atau kreditor akan berkurang. Hal tersebut terjadi
karena ketika pendapatan perusahaan tidak stabil
ditakutkan perusahaan tidak mampu memenuhi
kewajiban modalnya.

Sebaliknya, jika semakin stabil pendapatan
perusahaan tersebut maka dapat diakatakan perusahaan
tersebut memiliki masa depan yang cerah, sehingga
investor atau kreditur percaya untuk memberikan
dananya kepada perusahaan tersebut. Dikarenakan
perusahaan akan selalu dapat memenuhi kewajiban
modalnya sebagai akibat penggunaan modal eksternal.
Oleh karena itu, variabilitas pendapatan terhadap
struktur modal.Hal ini sejalan dengan hasil penelitian
yang dilakukan oleh Abimanyu dan Wirasedana
(2015) yang meneliti tentang pengaruh variabilitas
pendapatan terhadap struktur modal bahwa variabilitas
pendapatan berpengaruh terhadap struktur modal.
H4 : Variabilitas pendapatan berpengaruh terhadap

strutkur modal.

2.5 Corporate Tax Rate
Corporate tax rate pada dasarnya adalah sebuah

presentasi 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
(Aunalal, 2011).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 ini
sejalan dengan hasil penelitian yang dilakukan oleh
Maftukhah (2013) yang mengatakan bahwa corporate
tax rate berpengaruh terhadap struktur modal.
H5 : Corporate tax rate berpengaruh terhadap

struktur modal.

2.6 Non Debt Tax Shield
Masih seputar hal yang berkaitan dengan

pengurangan biaya pajak, 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 pinjaman bisa disubstitusikan atau diganti
dengan pengurangan pajak yang berasal dari depresiasi
dan amortisasi.
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Hal ini berarti bahwa non debt tax shield memiliki
pengaruh terhadap stuktur modal, semakin tinggi non
debt tax shield maka perusahaan akan cenderung
menggunakan tingkat hutang yang lebih rendah atau
proporsi hutang yang digunakan perusahaan semakin
kecil. Hipotesis ini didukung dengan penelitian yang
dilakukan oleh Nelson Vergas (2015) yang
mengatakan bahwa non debt tax shield memiliki
pengaruh terhadap struktur modal.
H6 : Non debt tax shield berpengaruh terhadap

struktur modal.

3. Metode Penelitian
3.1 Desain Penelitian

Tujuan penelitian ini adalah untuk mengetahui
sifat dan hubungan antara variabel dalam suatu
pengujian hipotesis (hypothesis testing reasearch),
yaitu mengetahui pengaruh variabel independen
terhadap variabel dependen. Penelitian ini merupakan
studi korelasi dengan intervensi minimal.Dalam
penelitian ini digunakan unit analisis tingkat organisasi
(perusahaan) yaitu perusahaan manufaktur yang
terdaftar di BEI selama tahun 2011-2015. Data yang
dikumpulkan yaitu berupa laporan keuangan auditan

seluruh perusahaan manufaktur yang listing di BEI
selama tahun 2011-2015. Waktu yang diperlukan
untuk mengumpulkan data adalah cross-sectional yaitu
data dikumpulkan sekaligus/satu tahap dalam satu
periode.

3.2 Populasi dan Sampel Penelitian
Populasi dalam penelitian ini adalah seluruh

perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEI pada
tahun 2011-2015. Pengambilan sampel yang dilakukan
dalam penelitian ini adalah purposive sampling.
Adapun kriteria sampel yang digunakan dalam
penelitian ini adalah:
1) Perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEI

sejak tahun 2011-2015 dan tidak de-listing selama
periode 2011-2015.

2) Perusahaan manufaktur yang tidak mengalami
kerugian selama periode 2011-2015.

3) Perusahaan manufaktur yang sahamnya dimiliki
oleh pihak institusi dan manajerial selama periode
2011-2015.

4) Perusahaan manufaktur yang menggunakan mata
uang rupiah selama periode 2011-2015.

Penentuan Sampel Penelitian
No. Kriteria Sampel Jumlah

1 Perusahaan manufaktur yang tercatat di bursa efek indonesia dan tidak de-listing selama periode
2011-2015 122

2 Perusahaan manufaktur yang mengalami kerugian selama periode 2011-2015 (52)

3 Perusahaan manufaktur yang sahamnya tidak dimiliki oleh institusi dan manajerial selama
periode 2011-2015

(45)

4 Perusahaan manufaktur yang tidak menggunakan mata uang Rupiah selama periode 2011-2015 (3)
Jumlahsampel per tahun 22
Jumlah observasi (22 x 5) 110

3.3 Sumber dan Teknik Pengumpulan Data
Sumber data yang digunakan dalam penelitian ini

adalah data sekunder dan jenis data yang digunakan
adalah kombinasi antara time series dan cross section
data, yang disebut panel data (pooling data). Sumber
data yang digunakan dalam penelitian ini diperoleh
dari laporan keuangan auditan seluruh perusahaan
yang listing di BEI selama periode 2011-2015 yang
dapat diperoleh melalui www.idx.co.id.

Teknik pengumpulan data dilakukan dengan
teknik dokumentasi yaitu pengumpulan data yang
dilakukan dengan mempelajari catatan-catatan atau

dokumen perusahaan (data sekunder) serta studi
pustaka dari berbagai literatur dan sumber-sumber
lainnya yang berhubungan dengan variabel penelitian
yang telah tersedia. Data untuk penelitian ini
seluruhnya telah tersedia di BEI yang dapat diperoleh
di www.idx.co.id dan data yang telah dikumpulkan
diklasifikasikan berdasarkan industri.

3.4 Operasionalisasi Variabel
3.4.1 Variabel Dependen

Variabel dependen dalam penelitian ini adalah
struktur modal. Struktur modaldalam suatu perusahaan
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memiliki peran yang sangat penting. Dengan struktur
modal yang baik, maka perusahaan akan dapat dengan
optimal membiayai kegiatan operasional perusahaan.
Dalam penelitian ini struktur modal diformulasikan
melalui rasio DER seperti yang digunakan oleh Jaros
dan Bartosova (2015) dan Githira dan Nasieku (2015).

3.4.2 Variabel Independen
3.4.2.1 Kepemilikan Institusional

Kepemilikan saham institusional ini biasanya
merupakan saham yang dimiliki oleh perusahaan lain
yang berada didalam maupun diluar negeri serta saham
pemerintah dalam maupun luar negeri (Susiana &
Herawati, 2007). Secara matematis kepemilikan
institusional dapat dirumuskan (Boediono, 2015):

KI =
∑ ∑

3.4.2.2 Kepemilikan Manajerial
Kepemilikan saham manajerial adalah

kepemilikan saham yang dimiliki oleh eksekutif dan
direktur (Faisal & Firmansyah, 2005). Secara
sistematis perhitungan Kepemilikan Manajerial
tersebut dapat dihitung dengan rumus (Boediono,
2015):

KM =
∑∑

3.4.2.3 Variabilitas Pendapatan
Menurut Abimanyu (2015) menyatakan bahwa

variabilitas pendapatan menunjukkan tingkat
keberagaman atau ketidakstabilan pendapatan/
penjualan perusahaan dalam artian dapat naik dapat
pula turun. Stabilitas dan besarnya pendapatan
perusahaan akan menentukan apakah perusahaan
tersebut dibenarkan untuk menarik modal dengan
beban tetap atau tidak. Variabilitas pendapatan diukur
dengan coefficient of variation.

VP=

3.4.2.4 Corporate Tax Rate
Variabel Corporate tax rate berdasarkan

Maftukhah (2013), diukur sebagai jumlah pajak yang
dibayarkan oleh perusahaan per tahun. Corporate tax
rate dirumuskan sebagai berikut (Maftukhah, 2013):

CTR =

3.4.2.5 Non Debt Tax Shield
Non Debt Tax Shield dapat berasal dari depresiasi

atau biaya penyusutan yang merupakan pengganti
terbaik atas bunga pinjaman dalam hal perlindungan
pajak (Adhegaonkar dan Indi, 2012:133). Mengacu
pada penelitian Adhegaonkar dan Indi (2012) non debt
tax shield dihitung menggunakan rumus:

NDTS =

4. Hasil dan Pembahasan
4.1 Hasuk Penelitian
4.1.1 Deskripsi Objek Penelitian

Penelitian ini bertujuan menguji 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 (Bursa
Efek Indonesia). Dalam penelitian ini, objek penelitian
dipilih menggunakan metode purposive sampling
dengan menetapkan kriteria-kriteria yang telah
ditentukan.Berdasarkan kriteria yang telah ditetapkan,
diperoleh sampel sebanyak 22 perusahaan manufaktur
selama 5 tahun, sehingga jumlah sampel penelitian
sebanyak 110 data observasi.

Analisis data dilakukan dengan menggunakan
metode analisis regresi linear berganda. Langkah awal
yang dilakukan adalah pengujian asumsi klasik yaitu
uji normalitas, uji multikolonearitas, uji
heteroskedastisitas dan uji autokoreasi. Kemudian,
dilakukan uji hipotesis yaitu uji t dan juga analisis
regresi berganda dengan melihat nilai signifikan pada
0,05 (5%).

Berdasarkan hasil uji asumsi klasik menunjukkan
bahwa data penelitian normal dan bebas dari
multikolonearitas, heteroskedastisitas maupun
autokorelasi.
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4.1.2 Hasi Pengujian Regresi Linear Berganda
Hasil Regresi Linear Berganda

Coefficientsa

Model Unstandardized
Coefficients

Standardized
Coefficients

t Sig. Collinearity Statistics

B Std. Error Beta Tolerance VIF

1

(Constant) .753 .301 2.505 .014

KI -.225 .322 -.077 -.699 .486 .613 1.630

KM -2.484 .723 -.385 -3.434 .001 .594 1.683

VP -.151 .074 -.181 -2.047 .043 .950 1.053

CTR 1.911 .850 .204 2.248 .027 .908 1.101

NDTS .621 .273 .200 2.276 .025 .966 1.035

a. Dependent Variable: y

Sumber: Output SPSS (2017)

Hasil output SPSS (coefficients), dapat diperoleh
persamaan regresi berganda (multiple regression)
sebagai berikut:

Y = 0,753 – 0,225X1 – 2,484X2 – 0,151X3 + 1,911X4
+ 0,621X5 + e

Berdasarkan persamaan regresi tersebut dapat
diketahui bahwa:
1. Konstanta (a) sebesar 0,753. Artinya jika

kepemilikan institusional, kepemilikan
manajerial, variabilitas pendapatan, corporate tax
rate, dan non debt tax shield dianggap konstan,
maka besarnya nilai struktur modal dalam
perusahaan adalah 75,3%.

2. Koefisien regresi kepemilikan institusional
sebesar 0,225 dan bertanda negatif, artinya setiap
kenaikan satu satuan kepemilikan institusional
maka akan menurunkan struktur modal
perusahaan sebesar 22,5% dengan asumsi variabel
bebas lainnya konstan.

3. Koefisien regresi kepemilikan manajerial sebesar
2,484 dan bertanda negatif, artinya setiap

kenaikan satu satuan kepemilikan manajerial
maka akan menurunkan struktur modal
perusahaan sebesar 248,4% dengan asumsi
variabel lainnya konstan.

4. Koefisien regresi variabilitas pendapatan sebesar
0,151 dan bertanda negatif, artinya setiap
kenaikan satu satuan variabilitas pendapatan
maka akan menurunkan struktur modal
perusahaan sebesar 15,1% dengan asumsi variabel
lainnya konstan.

5. Koefisien regresi corporate tax rate sebesar 1,911
dan bertanda positif, artinya setiap kenaikan satu
satuan arus kas akrual maka akan menaikkan
struktur modal perusahaan sebesar 191,1%
dengan asumsi variabel bebas lainnya konstan.

6. Koefisien regresi non debt tax shield sebesar
0,621 dan bertanda positif, artinya setiap kenaikan
satu satuan non debt tax shield maka akan
menaikkan struktur modal perusahaan sebesar
62,1% dengan asumsi variabel bebas lainnya
konstan.

4.3.2 Hasil Uji F
ANOVAa

Model Sum of Squares Df Mean Square F Sig.

1

Regression 7.074 5 1.415 6.026 .000b

Residual 24.419 104 .235

Total 31.492 109

a. Dependent Variable: DER
b. Predictors: (Constant), KI,KM,VP,CTR,NDTS
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Berdasarkan tabel diatas dapat dilihat bahwa nilai
signifikansi adalah sebesar 0,000 dan lebih kecil dari
taraf signifikan 0,05 (5%), maka dapat disimpulkan
bahwa hipotesis pertama (H1) diterima, sehingga
variabel kepemilikan institusional, kepemilikan
manajerial, variabilitas pendapatan, corporate tax rate,
dan non deb tax shield secara bersama-sama
berpengaruh terhadap struktur modal.

4.3.3 Hasil Uji T

Hasil Uji Statistik t
Model T Sig.

1

(Constant) 2.505 .014

KI -.699 .486

KM -3.434 .001

VP -2.047 .043

CTR 2.248 .027

NDTS 2.276 .025

Berdasakan tabel diatas dapat disimpulkan
bahwa:
1. Variabel kepemilikan institusional memiliki nilai

signifikansi 0,486 lebih besar dari 0,05 (5%). Hal
ini menunjukkan bahwa kepemilikan institusional
tidak berpengaruh terhadap struktur modal.
Dengan demikian, hipotesis kedua (H2) ditolak.

2. Variabel kepemilikan manajerial memiliki
signifikansi sebesar 0,001 lebih kecil dari 0,05
(5%). Hal ini menunjukkan bahwa kepemilikan
manajerial berpengaruh terhadap struktur modal.
Dengan demikian, hipotesis ketiga (H3) diterima.

3. Variabel variabilitas pendapatan memiliki
signifikansi sebesar 0,043 lebih kecil dari 0,05
(5%). Hal ini menunjukkan bahwa variabilitas
pendapatan berpengaruh terhadap struktur modal.
Dengan demikian, hipotesis keempat (H4)
diterima.

4. Variabel corporate tax rate memiliki signifikansi
sebesar 0,027 lebih kecil dari 0,05 (5%). Hal ini
menunjukkan bahwa corporate tax rate
berpengaruh terhadap struktur modal. Dengan
demikian, hipotesis kelima (H5) diterima.

5. Variabel non debt tax shield memiliki signifikansi
sebesar 0,025 lebih kecil dari 0,05 (5%). Hal ini
menunjukkan bahwa non debt tax shield

berpengaruh terhadap struktur modal. Dengan
demikian, hipotesis keenam (H6) diterima.

4.3.4 Hasil Uji Koefisien Determinasi (R2)

Model R R Square

1 .474a .225

Berdasarkan tabel diatas dapat dilihat bahwa nilai
R2 sebesar 0,225 atau sebesar 22,5%. Hal ini
menunjukkan bahwa 22,5% variabel dependen
(struktur modal) dapat dijelaskan oleh kelima variabel
independen dalam penelitian ini yaitu kepemilikan
institusional, kepemilikan manajerial, variabilitas
pendapatan, corporate tax rate, dan non debt tax
shield, sedangkan 77,5% sisanya dijelaskan oleh
variabel lain yang tidak dimasukkan dalam penelitian
ini.

4.4 Pembahasan Hasil Pengujian Hipotesis
4.4.1Pengaruh Kepemilikan Institusional,

Kepemilikan Manajerial, Variabilitas
Pendapatan, Corporate Tax Rate, dan Non
debt Tax Shield Secara Bersama-sama
terhadap Struktur Modal

Berdasarkan hasil pengujian statistik F diperoleh
nilai signifikansi sebesar 0,000 dan lebih kecil dari
taraf signifikansi 0,05 atau 5% yang berarti bahwa
variabel bebas kepemilikan institusional, kepemilikan
manajerial, variabilitas pendapatan, corporate tax rate,
dan non debt tax shield secara bersama-sama
berpengaruh terhadap struktur modal.

4.4.2 Pengaruh Kepemilikan Institusional
terhadap Struktur Modal

Variabel kepemilikan institusional memiliki nilai
t -0,699 dengan tingkat signifikansi 0,486 lebih besar
dari taraf signifikansi 0,05 (5%). Hal ini menunjukkan
bahwa kepemilikan institusional tidak berpengaruh
terhadap struktur modal pada perusahaan manufaktur
yang terdaftar di BEI periode 2011-2015. Dengan
demikian, dapat disimpulkan bahwa kepemilikan
institusional tidak mampu mempengaruhi nilai struktur
modal.

Secara teoritis kepemilikan institusional
merupakan monitoring agent, sehingga dapat
mengurangi konflik keagenan karena mampu
mengontrol dan mengarahkan manajer untuk membuat
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kebijakan hutang dan deviden yang berpihak pada
kepentingan pemegang saham institusional. Namun,
hasil penelitian ini tidak mendukung hal tersebut,
kepemilikan institusional tidak mempengaruhi
keputusan manajemen dalam mengambil kebijakan
hutang.

Hal ini bisa disebabkan karena kepemilikan
institutional seperti perusahaan asuransi, bank,
perusahaan investasi dan kepemilikan oleh institusi
lain dalam bentuk perusahaan tidak mendorong
peningkatan pengawasan yang lebih optimal terhadap
kinerja perusahaan, sehingga fungsi monitoring agent
yang dilakukan pihak institusi belum optimal. Investor
institutional sebagai pihak yang memonitor agen
hanya sebatas mengawasi tindakan manajemen dan
tidak berperan secara aktif dalam pengambilan
keputusan mengenai struktur modal. Hal ini berarti
bahwa kepemilikan institusional belum mampu untuk
meningkatkan struktur modal.

Hasil penelitian ini konsisten dengan penelitian
yang dilakukan oleh Kurniawan dan Rahardjo (2014)
yang menyatakan bahwa kepemilikan institusional
tidak berpengaruh terhadap struktur modal. Hasil
penelitian ini bertentangan dengan penelitian Yenatie
dan Destriana (2010) serta Ida Maftukhah (2013) yang
menyatakan bahwa kepemilikan institusional
berpengaruh terhadap struktur modal.

4.4.3 Pengaruh Kepemilikan Manajerial terhadap
Struktur Modal

Variabel kepemilikan manajerial memiliki nilai t -
3,434 dengan tingkat signifikansi 0,001 lebih kecil dari
taraf signifikansi 0,05. Hal ini menunjukkan bahwa
kepemilikan manajerial berpengaruh terhadap struktur
modal pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di
BEI periode 2011-2015. Dengan demikian, dapat
disimpulkan bahwa kepemilikan manajerial mampu
mempengaruhi nilai struktur modal.

Kepemilikan manajerial dapat mempengaruhi
struktur modal, karena semakin besar kepemilikan
oleh manajerial, maka manajer cenderung menerapkan
kebijakan hutang yang kecil karena manajemen ikut
menanggung biaya modal yang ditanggung oleh
perusahaan (Maftukhah, 2013). Hasil penelitian ini
konsisten dengan penelitian yang dilakukan oleh
Sheikh dan Wang (2012) serta Ida Maftukhah (2013)
yang menyatakan bahwa kepemilikan manajerial
berpengaruh terhadap struktur modal. Namun hasil

penelitian ini bertentangan dengan hasil penelitian
yang dilakukan oleh Sri Sudarsi (2008) yang
menyatakan bahwa kepemilikan manajerial tidak
berpengaruh terhadap struktur modal.

4.4.4 Pengaruh Variabilitas Pendapatan terhadap
Struktur Modal

Variabilitas pendapatan memiliki nilai t -2,047
dengan tingkat signifikansi 0,043 lebih kecil dari taraf
signifikansi 0,05. Hal ini menunjukkan bahwa
variabilitas pendapatan berpengaruh terhadap struktur
modal pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di
BEI periode 2011-2015. Dengan demikian, dapat
disimpulkan bahwa variabilitas mampu mempengaruhi
nilai struktur modal.

Variabilitas pendapatan merupakan perubahan
tingkat total pendapatan tiap satu periode siklus
akuntansi. Variabilitas pendapatan juga menunjukkan
ketidakstabilan dari pendapatan (earning) yang
diperoleh perusahaan dalam artian dapat naik dapat
pula turun (Abimanyu, 2015).

Variabilitas pendapatan berpengaruh terhadap
struktur modal, karena semakin besar ketidakstabilan
pendapatan perusahaan maka kepercayaan investor
atau kreditor akan berkurang. Hal tersebut terjadi
karena ketika pendapatan perusahaan tidak stabil
ditakutkan perusahaan tidak mampu memenuhi
kewajiban modalnya begitupun sebaliknya. Hasil
penelitian ini konsisten dengan penelitian yang
dilakukan oleh Abimanyu dan Wirasedana (2015)
yang menyatakan bahwa variabilitas pendapatan
berpengaruh terhadap struktur modal.

4.4.5 Pengaruh Corporate Tax Rate terhadap
Struktur Modal

Variabel corporate tax rate memiliki nilai t 2,248
dengan tingkat signifikansi 0,027 lebih kecil dari taraf
signifikansi 0,05. Hal ini menunjukkan bahwa
corporate tax rate berpengaruh terhadap struktur
modal pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di
BEI periode 2011-2015. Dengan demikian, dapat
disimpulkan bahwa corporate tax rate mampu
mempengaruhi nilai struktur modal.

Corporate tax rate pada dasarnya adalah sebuah
presentasi pajak yang ditanggung oleh
perusahaan.Corporate tax rateberpengaruh terhadap
struktur modal, karena perusahaan dengan pajak yang
tinggi cenderung menggunakan hutang dalam
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memenuhi kebutuhan modalnya. Hal ini disebabkan
oleh bunga pinajaman yang berasal dari hutang dapat
mengurangi beban pajak yang ditanggung perusahaan.

Hasil penelitian ini konsisten dengan penelitian
yang dilakukan oleh Ida Maftukhah (2013), Miller
(1997), de Angelo dan Masulis (1980) dalam
Homaifar, et al. (1994) yang menyatakan bahwa
corporate tax rate berpengaruh terhadap struktur
modal. Namun hasil penelitian ini bertentangan
dengan hasil penelitian yang dilakukan oleh Barclays
dan Smith (1995) yang menyatakan tidak adanya
pengaruh antara corporate tax rate terhadap struktur
modal.

4.4.6 Pengaruh Non Debt Tax Shield terhadap
Struktur Modal

Variabel non debt tax shield memiliki nilai t
2,276 dengan tingkat signifikansi 0,025 lebih kecil dari
taraf signifikansi 0,05. Hal ini menunjukkan bahwa
non debt tax shield berpengaruh terhadap struktur
modal pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di
BEI periode 2011-2015. Dengan demikian, dapat
disimpulkan bahwa non debt tax shield mampu
mempengaruhi nilai struktur modal.

Non deb tax shield adalah pengurangan pajak
yang bukan berasal dari hutang, melainkan berupa
depresiasi aktiva tetap dan amortisasi perusahaan.
Semakin tinggi non debt tax shield maka perusahaan
akan mengurangi penggunaan hutangnya, karena
pengurangan pajak yang berasal dari bunga pinjaman
bisa disubstitusikan atau diganti dengan pengurangan
pajak yang berasal dari depresiasi dan amortisasi.

Namun variabel non debt tax shield juga mampu
menaikkan nilai hutang dikarenakan semakin tinggi
depresiasi suatu perusahaan, maka semakin tinggi
aktiva tetap yang dimiliki perusahaan, sehingga
perusahaan akan lebih mudah mendapatkan hutang
dari pihak luar dengan menjaminkan aset dari
perusahaan. Hasil penelitian ini sejalan dengan hasil
penelitian yang dilakukan oleh Ramlall (2009) dan
Sunarsih (2004) yang menyatakan bahwa non debt tax
shield berpengaruh terhadap struktur modal.

5. Kesimpulan, Keterbatasan dan Saran
5.1. Kesimpulan

Berdasarkan hasil penelitian yang diperoleh,
maka dapat disimpulkan sebagai berikut:

1) Kepemilikan institusional, kepemilikan manajerial,
variabilitas pendapatan, corporate tax rate, dan non
debt tax shield secara bersama-sama berpengaruh
terhadap struktur modal pada perusahaan
manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia
tahun 2011-2015.

2) Kepemilikan institusional tidak berpengaruh
terhadap struktur modal pada perusahaan
manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia
tahun 2011-2015.

3) Kepemilikan manajerial berpengaruh terhadap
struktur modal pada perusahaan manufaktur yang
terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2011-2015.

4) Variabilitas pendapatan berpengaruh terhadap
strutkur modal pada perusahaan manufaktur yang
terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2011-2015.

5) Corporate tax rate berpengaruh terhadap strutkur
modal pada perusahaan manufaktur yang terdaftar
di Bursa Efek Indonesia tahun 2011-2015.

6) Non debt tax shield berpengaruh terhadap strutkur
modal pada perusahaan manufaktur yang terdaftar
di Bursa Efek Indonesia tahun 2011-2015.

Penelitian ini mempunyai keterbatasan-
keterbatasan yang dapat dijadikan bahan pertimbangan
bagi penelitian selanjutnya sehingga diperoleh hasil
yang lebih baik lagi di masa yang akan datang, antara
lain:
1) Penelitian ini hanya meneliti pada perusahaan

manufaktur di Bursa Efek Indonesia yang memiliki
kriteria-krtiteria tertentu yang telah ditetapkan
sebelumnya, sehingga hasilnya tidak dapat
digeneralisasikan untuk seluruh perusahaan yang
terdaftar di Bursa Efek Indonesia.

2) Rentang waktu penelitian hanya lima tahun yang
berakibat pada kecilnya jumlah perusahaan yang
menjadi sampel penelitian.

3) Penelitian ini menggunakan data sekunder sehingga
tidak memperoleh persepsi dari pihak manajemen
perusahaan.

Adapun saran yang ingin diberikan peneliti agar
mendapatkan hasil yang lebih baik, antara lain:
1) Berhubung penelitian ini hanya dilakukan pada

perusahaan manufaktur, untuk penelitian
selanjutnya diharapkan dapat memperluas subjek
penelitian agar populasi yang diambil lebih
representatif dan hasil penelitiannya dapat
digeneralisasikan untuk semua jenis perusahaan.
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2) Penelitian selanjutnya sebaiknya menggunakan
rentang waktu yang lebih panjang untuk
memberikan hasil yang lebih valid.

3) Penelitian ini menunjukkan nilai R2 sebesar 22,5%.
Penelitian selanjutnya diharapkan dapat menambah
variabel-variabel lain yang mempengaruhi struktur
modal.

4) Bagi perusahaan manufaktur di Indonesia upaya
untuk mendorong struktur modal pada perusahaan
dapat dilakukan dengan mengelola kepemilikan
manajerial, variabilitas pendapatan, corporate tax
rate, dan non debt tax shield. Mengingat hasil
penelitian ini menunjukkan bahwa kepemilikan
manajerial, variabilitas pendapatan, corporate tax
rate, dan non debt tax shield berpengaruh terhadap
struktur modal.

5) Bagi investor hendaknya sebelum menanamkan
modalnya pada peruashaan terlebih dahulu
memperhatikan laporan keuangan yang diterbitkan
serta mengetahui nilai struktur modal perusahaan
agar dapat mengetahu resiko yang dimiliki
perusahaan tersebut, sehingga tidak salah dalam
mengambil keputusan investasi.
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