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Absrtrak. Penelitian ini bertujuan untuk melihat pengaruh dari 
Profitability dan Non-Debt Tax Shield terhadap capital structure 
pada perusahaan manufaktur yang terindek BEI periode 2016-
2020. Menggunakan meotde associatif dan populasi  adalah 
semua perusahaan manufaktur yang terindek di BEI periode 
2016-2020. Sampel sebanyak 35 observasi dari 7 perusahaan 
manufaktur dengan metode Purposive sampling. Analisis data 
menggunakan regresi data panel  dengan 3 pendekatan  yaitu 
CEM, FEM, REM dengan spesifikasi Chow test model, 
Hausman test and Langrange multiplier test dan uji asumsi 
klasik. Dengan alat bantu eviews 9. Hasil uji memperlihatkan 
bahwa secara parsial profitability mempengaruhi capital 
structure dengan signifikan, Non-Debt Tax Shield tidak 
memberikan pengaruh yang signifikan terhadap capital 
structure. Sedangkan secara simultan profitability dan Non-
Debt Tax Shield memberikan pengaruh yang signifikan 
terhadap capital structure. 
 
Abstract. This study aims to see the effect of Profitability and 
Non-Debt Tax Shield on the capital structure of manufacturing 
companies listed on the Indonesia Stock Exchange (IDX) for 
the period of  2016-2020. The associative method is used, and 
the population is all manufacturing companies listed on the 
Indonesia Stock Exchange (IDX) for the period of 2016-2020. 
The sample of this research are 35 observation data from 7 
manufacturing companies by using Purposive sampling 
method. Data analysis using panel data regression method with 
three approaches, namely, CEM, FEM, REM with the 
specification of the Chow test model, Hausman test and 
Langrange multiplier test and finally the classical assumption 
test. Testing with tools Eviews 9. The results showed that 
partially profitability has a significant effect on capital structure, 
Non-Debt Tax Shield has no significant effect on capital 
structure. Simultaneously, profitability and Non-Debt Tax Shield 
have a significant effect on capital structure. 
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A. PENDAHULUAN 

 
Dalam menghadapi ketatnya persaingan saat ini, setiap perusahaan perlu untuk  selalu 

berinovasi dan meningkatkan kemampuannya, hal ini wajib bagi setiap perusahaan baik 
yang berskala kecil maupun perusahaan berskala besar. Karena pada hakikatnya setiap 
perusahaan memiliki tujuan untuk memaksimalkan profit agar tercapai kesejahteraan 
pemilik melalui peningkatan nilai perusahaan. Dalam usaha mencapai tujuan tersebut  
perusahaan wajib memprioritaskan perhatian terhadap permasalahan permodalan. 
Karena modal sangat crucial bagi perusahaan jika kekurangan dana atau modal dapat 
menyebabkan terhambatnya beberapa kegiatan perusahaan seperti pembelian bahan 
baku, distribusi, dan lain-lain. Oleh karena itu perusahaan membutuhkan tambahan  
permodalan guna memenuhi berbagai kebutuhan perusahaan (Widayanti, 2016). 

Capital Structure adalah suatu hal yang sangat crucial bagi perusahaan karena capital 
structure dapat memerikan pengaruh terhadap kebijakan para investor dalam 
menanamkan modalnya. Struktur modal juga merupakan gambaran kondisi keuangan 
suatu perusahaan, karena investor dapat melakukan berbagai analisis dan pengambilan 
keputusan mengenai penanaman modal pada suatu perusahaan dari sebuah laporan 
keuangan (Cahyani dan Handayani, 2017). Struktur modal juga adalah gambaran 
keseimbangan dalamn nilai hutang jangka pendek permanen, hutang jangka panjang, 
saham preferen dan saham biasa. Struktur modal merupakan rasio modal dari pihak lain 
atau total hutang terhadap modal sendiri. Kebijaksanaan struktur modal adalah 
keseimbangan antara risiko dan komitmen pengambilan keputusan yang diharapkan 
(Mustafa 2017). Dalam penelitian ini struktur modal diproksikan dengan debt to equity 
ratio (DER). Perusahaan yang sehat adalah perusahaan yang memiliki DER dibawah 
angka  1  atau  100%, karena  jika  lebih  besar  dari  1  menunjukkan  risiko perusahaan 
semakin meningkat  (Dahlena, 2017). 

Tabel.1 Data DER pada Perusahaan Manufaktur Tahun 2016-2020” 

Perusahaan 
Tahun 

2016 2017 2018 2019 2020 

INTP 0,150 0,180 0,200 0,200 0,233 

SMBR 0,400 0,480 0,590 0,600 0,683 

ARNA 0,630 0,560 0,510 0,529 0,510 

EKAD 0,190 0,200 0,180 0,134 0,136 

ADES 1,000 0,990 0,830 0,450 0,369 

DLTA 0,180 0,170 0,190 0,175 0,202 

INDF 0,870 0,877 0,934 0,775 1,061 

Rata-Rata 0,489 0,494 0,491 0,409 0,456 

Sumber: Data diolah Penulis (2022)” 
Tabel 1 memberikan gambaran bahwa DER berfluktuasi di setiap tahunnya. Hal ini 

ditunjukkan oleh besarnya nilai rata-rata debt to equity rasio (DER) dari tahun 2016-2020 
perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia berada di bawah 1 (satu), 
ini menggambarkan bahwa dalam aktifitas investasinya perusahaan lebih banyak 
menggunakan modal sendiri dari pada dana dari hutang. Nilai DER yang bernilai lebih 
dari satu mengindikasikan bahwa suatu organisasi usaha mempunyai nilai pinjaman atau 
hutang yang lebih besar daripada nilai modal milik sendiri dan hal tersebut tidak sejalan 
dengan teori struktur modal yang optimal dimana sebaiknya nilai hutang perusahaan 
harus lebih kecil daripada nilai modal milik sendiri. Trend dari kebijakan para investor 
lebih tertarik menginvestasikan modalnya dalam bentuk investasi pada perusahaan yang 
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mempunyai DER tertentu yang besarnya kurang dari satu. Karena jika DER lebih besar 
dari satu berarti risiko yang ditanggung oleh investor lebih tinggi. 

Salah satu faktor  yang memiliki pengaruh terhadap struktur modal adalah profitabilitas, 
yang menunjukkan kemampuan perusahaan dalam mendapatkan laba. Tujuan dari para 
investor dalam menanamkan modal pada perusahaan adalah guna memperoleh 
pengembalian. Semakin baik kemampuan perusahaan memperoleh laba, maka semakin 
besar pengembalian yang diharapkan oleh investor. Beberapa penelitian menunjukkan 
bahwa perusahaan dengan tingkat pengembalian yang tinggi atas investasi 
menggunakan utang yang relatif kecil (Antoni, Chandra dan Susanti, 2016). Penelitian 
mengenai pengaruh profitabilitas terhadap struktur modal pernah dilakukan oleh Nguyen 
(2014), Nurita dan Mawardi (2013), Liem (2013), Li-Ju dan Shun-yu (2014), Widodo dkk 
(2014), Effendi dan Nugraha (2018), menunjukkan bahwa profitabilitas berpengaruh 
negatif terhadap struktur modal. Berbeda dengan penelitian Nisak dan Ardiansari (2016) 
menyebutkan bahwa tidak ada pengaruh antara profitabilitas terhadap struktur modal. 

Faktor lain adalah non-debt tax shield. Variabel  ini diproksikan dengan (investment tax 
credit) guna menghitung penghematan pajak akibat dari pembebanan depresiasi aset 
berwujud yang dapat mempengaruhi struktur modal (Dewi dan Dana, 2017). Dengan 
adanya non debt tax shield tersebut, perusahaan tidak harus menggunakan utang untuk 
mendapatkan manfaat atas pajak. Namun, semakin tinggi nilai depresiasi perusahaaan 
maka semakin besar aktiva tetap yang dimiliki oleh perusahaan, maka semakin mudah 
perusahaan dalam mendapatkan utang. Pada penelitian yang dilakukan oleh Maryanti 
(2016) dan Haron (2018) menyatakan bahwa non-debt tax shield memiliki pengaruh 
negatif dan signifikan terhadap struktur modal. Berbeda dengan penelitian Rizky dkk 
(2013), dan Murhadi (2012) yang menyatakan non debt tax shield tidak memiliki pengaruh 
yang signifikan terhadap struktur modal. 

Adapun tujuan dilakukannya penelitian ini adalah untuk mengetahui apakah  
Profitabilitas mempengaruhi Struktur Modal Pada Perusahaan Manufaktur yang Terdaftar 
di BEI Periode 2016-2020, mengetahui apakah Non-Debt Tax Shield mempengaruhi  
Struktur Modal Pada Perusahaan Manufaktur yang Terdaftar di BEI Periode 2016-2020 
dan  mengetahui apakah Profitabilitas Dan Non-Debt Tax Shield secara Bersama – sma 
mempengaruhi Struktur Modal Pada Perusahaan Manufaktur yang Terdaftar di BEI 
Periode 2016-2020 
 
B. KAJIAN LITERATUR 
 
Trade off Theory 

“Menurut Natasari & Januarti (2014) teori ini menjelaskan hubungan antara pajak, 
risiko kebangkrutan, dan penggunaan hutang yang disebabkan keputusan pendanaan 
yang diambil perusahaan. Penggunaan hutang yang optimal bergantung pada trade-off 
antara keuntungan dan kerugian yang ditimbulkan dari sumber pendanaan. Selama 
hutang masih memberikan manfaat bagi perusahaan, maka penggunaan hutang masih 
diperbolehkan. Apabila pengorbanan atas penggunaan hutang lebih besar, maka 
penggunaan hutang tidak lagi diperbolehkan. Trade-off theory yang diungkapkan oleh 
Myers (2001), Perusahaan akan berhutang sampai pada tingkat utang tertentu, dimana 
penghematan pajak (tax shields) dari tambahan hutang sama dengan biaya kesulitan 
keuangan (financial distress). Biaya kesulitan keuangan (financial distress) adalah biaya 
kebangkrutan (bankruptcy costs) dan biaya keagenan (agency costs) yang meningkat 
akibat dari turunnya kredibilitas suatu perusahaan”. 
 
Struktur Modal 

“Sudana (2015) menyatakan struktur modal (capital structure) berkaitan dengan 
pembelanjaan jangka panjang suatu perusahaan yang diukur dengan perbandingan utang 
jangka panjang dengan modal sendiri. Struktur modal menurut Riyanto (2016) adalah 
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pembelanjaan permanen didalam mencerminkan perimbangan antara hutang jangka 
panjang dan modal sendiri. Menurut Mustafa (2017) Struktur modal merupakan 
perimbangan antara jumlah utang jangka pendek yang bersifat permanen, utang jangka 
panjang, saham preferen dan saham biasa. Dalam penelitian ini struktur modal dihitung 
dengan Debt to Equity Ratio (DER). Menurut Sukmawati Sukamulja (2017), Debt to equity 
ratio adalah mengukur persentase liabilitas pada struktur modal perusahaan. Rasio ini 
penting untuk mengukur risiko bisnis perusahaan yang semakin meningkat dengan 
penambahan jumlah liabilitas”. Menurut Fahmi (2017) rumus Debt to Equity Ratio (DER) 
sebagai berikut: 

 
Profitabilitas 

“Menurut Kasmir (2016) “rasio profitabilitas merupakan rasio untuk menilai kemampuan 
perusahaan dalam mencari keuntungan. Rasio ini juga memberikan ukuran tingkat 
efektivitas manajemen suatu perusahaan. Hal ini ditunjukkan oleh laba yang dihasilkan 
dari penjualan dan pendapatan investasi. Intinya adalah penggunaan rasio ini 
menunjukkan efisiensi perusahaan”. Menurut Hery (2016) “rasio profitabilitas merupakan 
rasio yang digunakan untuk mengukur kemampuan perusahaan dalam menghasilkan laba 
dari aktivitas normal bisnisnya. Rasio profitabilitas dikenal juga sebagai rasio rentabilitas. 
Dalam penelitian ini profitabilitas dihitung dengan Return on Assets (ROA)”. Menurut Hery 
(2016) “Hasil pengembalian atas aset (Return On Assets) merupakan rasio yang 
menunjukkan seberapa besar kontribusi asset dalam menciptakan laba bersih”. Berikut ini 
adalah rumus yang digunakan untuk menghitung hasil pengembalian atas aset (Hery, 
2016)’: 

 
Non-Debt Tax Shield 

“Dewi dan Dana (2017) menyatakan non-debt tax shield adalah penghematan pajak 
sebagai akibat dari pembebanan depresiasi aset berwujud yang dapat mempengaruhi 
struktur modal. Menurut Suripto (2015) Non debt tax shield merupakan perlindungan 
pajak yang memberikan insentif yang kuat terhadap utang, terutama bagi perusahaan 
yang mempunyai pendapatan kena pajak yang cukup besar. Manfaat pajak dari utang 
menurun ketika pengurangan pajak lain, seperti kenaikan penyusutan. Salah satu biaya 
yang mendapatkan manfaat perlindungan pajak adalah biaya depresiasi atau penyusutan. 
Sehingga rasio yang digunakan untuk mengukur perlindungan pajak non-utang menurut 
Sheikh dan Wang (2011) adalah sebagai berikut”: 

 
 
C. METODOLOGI PENELITIAN 
 

Study ini termasuk dalam penelitian kuantitatif, karena dalam penelitian ini 
menggunakan estimasi berupa angka-angka pada laporan keuangan sebagai datanya 
(Sugiyono, 2017). Metode yang digunakan dengan “metode Asosiatif”. Menurut Sugiyono 
(2017) “metode asosiatif adalah penelitian yang bertujuan untuk mengetahui pengaruh 
atau hubungan antara dua variabel lebih”. Populasi dalam penelitian ini adalah 
perusahaan manufaktur yang terdaftar  di Bursa Efek Indonesia (BEI) periode tahun 2016-
2020, terdapat 167 perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. 

Dalam penelitian ini metode yang digunakan untuk memperoleh sampel adalah dengan 
purposive sampling. Purposive sampling adalah metode yang digunakan untuk 
pengambilan sampel yang didasarkan pada pertimbangan tertentu (Sugiyono, 2017). 
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Adapun pertimbangan yang telah ditentukan berdasarkan kriteria-kriteria sampel dalam 
penelitian ini sebagai berikut: 
1. Perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) selama periode 

2016-2020. 
2. Perusahaan manufaktur yang mempublikasi laporan keuangan dalam bentuk rupiah. 
3. Perusahaan manufaktur yang tidak mengalami rugi selama periode 2016-2020. 
4. Perusahaan manufaktur yang memiliki kelengkapan data terkait dengan penelitian 

selama 2016-2020. 
Sampel perusahaan didapat dengan metode purposive sampling, sampel dalam 

penelitian ini merupakan perusahaan yang memiliki kriteria yang sesuai dengan tujuan 
penelitian dan sampel yang dipilih bagi perusahaan yang menyajikan data yang 
dibutuhkan dalam penelitian. Dari jumlah sampel sebanyak 7 perusahaan manufaktur 
yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) dengan periode pengamatan yang dilakukan 
selama 5 tahun yaitu dari tahun 2016-2020, maka didapatkan data obeservasi sebanyak 
35 data. 

Sumber data yang dipergunakan dalam penelitian ini berupa data sekunder. Data 
sekunder  adalah sumber data yang secara tidak langsung memberikan data kepada 
peneliti, (Sugiyono, 2017). Data sekunder diperoleh melalui media perantara yaitu dengan 
mengakses situs www.idx.go.id, www.sahamok.com dan situs perusahaan lainnya yang 
menjadi sampel penelitian. Data yang dikumpulkan yaitu berupa laporan keuangan 
tahunan perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) periode 
2016-2020.  

Penelitian ini menggunakan teknik analisis regresi data panel dengan menggunakan 
alat pengujian Eviews 9.0.  

 
D. HASIL DAN PEMBAHASAN 
 
Hasil Penelitian 
Statistik Deskriptif 

Hasil statistik deskriptif disajikan pada tabel di bawah ini. 
Tabel 2 Statistik Deskriptif 

    
     STRUKTUR_MODAL PROFITABILITAS NBTS 
    
     Mean  0.467429  897.4000  0.092743 

 Median  0.450000  729.0000  0.032000 

 Maximum  1.060000  2229.000  0.333000 

 Minimum  0.130000  19.00000  0.004000 

 Std. Dev.  0.299464  585.5490  0.100162 

 Skewness  0.522563  0.955592  1.087180 

 Kurtosis  1.933972  3.274297  2.828731 

    

 Jarque-Bera  3.250195  5.436466  6.937543 

 Probability  0.196892  0.065991  0.031155 

    

 Sum  16.36000  31409.00  3.246000 

 Sum Sq. Dev.  3.049069  11657500  0.341103 

 Observations  35  35  35 

Sumber: Data diolah penulis (2022) 
 
Pada variabel struktur modal mempunyai nilai minimum 0.130000 yang diperoleh 

Ekadharma International Tbk pada tahun 2019, nilai maksimum sebesar 1.060000 yang 
diperoleh Indofood Sukses Makmur Tbk, PT pada tahun 2020, nilai rata-rata sebesar 
0.467429 sedangkan nilai standar deviasi adalah sebesar 0.299464. Pada variabel 
Profitabilitas mempunyai nilai minimum 19.00000, yang diperoleh Semen Baturaja 

http://www.idx.go.id/
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(Persero) Tbk pada tahun 2020, nilai maksimum sebesar 2229.000 yang diperoleh Delta 
Jakarta Tbk pada tahun 2018, nilai rata-rata sebesar 897.4000, sedangkan nilai standar 
deviasi adalah sebesar 585.5490. Pada variabel non-debt tax shield mempunyai nilai 
minimum 0.004000 yang diperoleh Semen Baturaja (Persero) Tbk pada tahun 2020, nilai 
maksimum sebesar 0.333000 yang diperoleh Ades Waters Indonesia Tbk, PT pada tahun 
2016, nilai rata-rata sebesar 0.092743 sedangkan nilai standar deviasi adalah sebesar 
0.100162. 

 
 

Pemilihan Model 
Uji Regresi Data Panel guna menentukan estimasi model yang lebih tepat diantara 

common effect model atau dalam menentukan diantara dua model tersebut maka 
digunakan uji chow, uji hausman dan uji langrange multiplier bila diperlukan sebagai uji 
pemilihan model regresi data panel. 
 
Uji Chow 

Apabila probabilitas cross-section chi-square lebih kecil dari 0,05 maka yang dipilih 
adalah common effect model. Apabila probabilitas cross-section chi-square lebih besar 
dari 0,05 maka yang dipilih adalah fixed effect model. 

 
“Tabel 3.Uji Chow” 

Redundant Fixed Effects Tests   

Equation: Untitled   

Test cross-section fixed effects  
     

     

Effects Test Statistic   d.f.  Prob.  
     

     

Cross-section F 28.115619 (6,26) 0.0000 

Cross-section Chi-square 70.466588 6 0.0000 
     
     

Sumber: Data diolah eviews 9 (2022)” 
 
Tabel 3 menjelaskan hasil pengujian antara common effect dan fixed effect diperoleh 

nilai probabilitas cross-section chi-square sebesar 0.00000. Dengan nilai probabilitasnya 
lebih kecil dari alfa 5% (0.0000 < 0,05). Dengan demikian Ho ditolak sehingga model yang 
tepat digunakan adalah model common effect model.” 
 
Uji Hausman 

Apabila Probabilitas cross-section random lebih kecil dari α = 0,05 maka model yang 
digunakan adalah fixed effect model. Apabila probabilitas cross-section random lebih 
besar dari  α = 0,05 maka yang digunakan adalah random effect model. 

 

“Tabel 4. Uji Hausman” 

Correlated Random Effects - Hausman Test  

Equation: Untitled   

Test cross-section random effects  
     

  n   
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Test Summary 
Chi-Sq. 
Statistic Chi-Sq. d.f. Prob.  

     

     

Cross-section random 0.528406 2 0.7678 
     
     

Sumber: Data diolah eviews 9 (2022)” 
 
Tabel 4 dapat dilihat nilai probabilitas (Prob) cross section random adalah 0.7678 yang 

artinya lebih besar dari tingkat signifikansi α (5%). Sehingga demikian metode data panel 
yang tepat antara Fixed Effect Model (FEM) dengan Random Effect Model (REM) adalah 
Random Effect Model.” 
 
Uji Langrange Multiplier 

Uji Lagrangge Multiplier dalam peneltian ini digunakan untuk memilih manakah modek 
yang lebih tepat diantara model common effect atau random effect dalam model 
persamaan regresi data panel. Apabila Probabilitas cross-section < α = 0,05 maka model 
yang digunakan adalah random effect model. Apabila probabilitas cross-section > α = 
0,05 maka yang digunakan adalah common effect model. 

 
“Tabel 5. Uji Langrange Multiplier” 

Lagrange Multiplier Tests for Random Effects 

Null hypotheses: No effects  

Alternative hypotheses: Two-sided (Breusch-Pagan) and one-sided 

        (all others) alternatives  
    

 Test Hypothesis 

 Cross-section Time Both 
    

Breusch-Pagan  45.03506  2.264421  47.29948 

 (0.0000) (0.1324) (0.0000) 

Honda  6.710817 -1.504799  3.681210 

 (0.0000) -- (0.0001) 

King-Wu  6.710817 -1.504799  3.078680 

 (0.0000) -- (0.0010) 

Standardized Honda  8.451866 -1.338658  1.875075 

 (0.0000) -- (0.0304) 

Standardized King-Wu  8.451866 -1.338658  1.154529 

 (0.0000) -- (0.1241) 

Gourierioux, et al.* -- --  45.03506 

   (< 0.01) 
    

*Mixed chi-square asymptotic critical values: 

1% 7.289   

5% 4.321   

10% 2.952   
    
    

Sumber: Data diolah eviews 9 (2022)” 
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Hasil uji Lagrange Multiplier (LM) di atas menunjukkan hasil bahwa nilai LM hitung 
adalah 0.0000 < 0,05 artinya, nilai LM hitung < chi-squared tabel maka model yang dipilih 
adalah random effect model. 
 
 
 
 
 
 
Kesimpulan Model 
 

Tabel 6 Kesimpulan Pengujian Model Regresi Data Panel 

No Metode  Pengujian Hasil 

1 Uji Chow 
Common Effect vs Fixed 

Effect 
Common effect 

model 

2 Uji Hausman 
Fixed Effect vs Random 

Effect 
Random Effect 

model 

3 
Uji Lagrange 

Multiplier (LM) 
Common Effect vs 

Random Effect 
Random Effect 

model 

Sumber: Data diolah penulis (2022) 
 
Hasil uji berpasangan terhadap model regresi data panel pada tabel 6, dapat 

disimpulkan bahwa model Random Effect model akan digunakan dalam penelitian ini. 
 

Asumsi Klasik 
Uji Normalitas 

Berguna menguji normalitas data menggunakan eviews ada dua cara, yaitu dengan 
menggunakan histogram dan uji Jarque-bera. Jarque-bera adalah uji statistik untuk 
mengetahui apakah data berdistribusi normal atau tidak. Menurut Gujarati (2016) deteksi 
dengan melihat Jarque Bera yang merupakan asimtotis (sampel besar dan didasarkan 
atas residual Ordinary Least Square). Jika nilai probabilitas > 0.05 maka data berdistribusi 
normal. Bila probabilitas < 0.05 maka data tidak berdistribusi normal. 
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Series: Standardized Residuals

Sample 2016 2020

Observations 35

Mean       1.49e-16

Median  -0.056921

Maximum  0.545680

Minimum -0.374092

Std. Dev.   0.267458

Skewness   0.404059

Kurtosis   1.948088

Jarque-Bera  2.566047

Probability  0.277198

 
 

“Gambar 1. Hasil Uji Normalitas” 
Gambar 1 menunjukan semua variabel pada pengujian model ini berdistribusi normal 

atau dapat dikatakan bahwa persyaratan normalitas dapat dipenuhi. Hal ini dapat dilihat 
dari Jarque Bera pada penelitian ini sebesar 2.566047 dengan probability 0.277198 lebih 
besar dari tingkat signifikansi 0,05. 

 
Uji Multikolineritas 
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“Menurut Gujarati (2016), jika koefisien korelasi antar variabel bebas > 0,8 maka dapat 
disimpulkan bahwa model mengalami masalah multikolinearitas”. Sebaliknya, koefisien 
korelasi < 0,8 maka model bebas dari multikolinearitas. 

Tabel 7 Hasil Uji Multikolinearitas 

 PROFITABILITAS NBTS 
   
   PROFITABILITAS  1.000000  0.528766 

NBTS  0.528766  1.000000 

Sumber: Data diolah eviews 9 (2022) 
 
Dari tabel 7 kita dapat menyimpulkan bahwa tidak terjadi  multikolinearitas, karena nilai 

koefisien korelasi antar variabel independen lebih kecil daripada 0,8. 
 
Uji Heteroskedastisitas 

“Uji Glejser digunakan untuk meregresi nilai absolute residual terhadap variabel 
independen. Jika hasil tingkat kepercayaan uji Glejser > 0,05 maka tidak terkandung 
heteroskedastisitas”. 

Tabel 8 Hasil Uji Heteroskedastisitas 
Dependent Variable: RESAB   

Method: Panel Least Squares   

Date: 01/29/22   Time: 22:11   

Sample: 2016 2020   

Periods included: 5   

Cross-sections included: 7   

Total panel (balanced) observations: 35  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C 0.297636 0.040679 7.316688 0.0000 

PROFITABILITAS -7.25E-05 4.48E-05 -1.617552 0.1156 

NBTS -0.046791 0.261871 -0.178679 0.8593 
     
     

Sumber: Data diolah eviews 9 (2022) 
Hasil uji heteroskedastisitas di atas, dapat diambil kesimpulan bahwa model regresi 

tidak terdapat masalah pada uji heteroskedastisitas karena nilai probabilitas masing-
masing variabel lebih besar dari 0,05. 
 
Uji Autokorelasi 

Tabel 9 Hasil Uji Autokorelasi 
     
     R-squared 0.146874     Mean dependent var -0.008214 

Adjusted R-squared 0.078624     S.D. dependent var 0.109951 
S.E. of regression 0.105540     Akaike info criterion -1.558488 
Sum squared resid 0.278470     Schwarz criterion -1.415752 
Log likelihood 24.81884     Hannan-Quinn criter. -1.514852 
F-statistic 2.151993     Durbin-Watson stat 1.837327 
Prob(F-statistic) 0.137299    

     
     

Sumber: Data diolah eviews 9 (2022) 
Berdasarkan tabel 8, menggunakan Uji durbin watson dapat dilihat bahwa nilai durbin 

watson sebesar 1.837327 masuk dalam interval 1,55 – 2,46 sehingga dapat disimpulkan 
bahwa data dalam variabel penelitian ini tidak terdapat autokorelasi. 
 
Analisis Regresi Data Panel 

“Tabel 10. Regresi Data Panel” 
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Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C 0.627308 0.128204 4.893046 0.0000 

PROFITABILITAS -0.000234 6.20E-05 -3.772644 0.0007 

NDTS 0.540074 0.300379 1.797975 0.0816 
     
     Sumber: Data diolah eviews 9 (2022)” 

Dengan uji regresi data panel diperoleh model persamaan sesuai tabel diatas yaitu: 
Y=0.627308 -0.000234 X1 + 0.540074X2 

Nilai konstanta (α) sebesar 0.627308 menunjukkan bahwa jika variabel independen 
yang terdiri dari Profitabilitas (X1) dan non-debt tax shield (X2) dalam keadaan konstan 
maka nilai variabel struktur modal sebesar 0.627308. Variabel profitabilitas (X1) memiliki 
nilai koefisien regresi sebesar -0.000234 tanda negatif, artinya setiap kenaikan 1% dari 
profitabilitas, maka nilai struktur modal akan turun sebesar -0.000234. Variabel non-debt 
tax shield memiliki nilai koefisien regresi sebesar 0.540074 dengan tanda positif, artinya 
setiap kenaikan 1% dari non-debt tax shield, maka nilai struktur modal akan naik  sebesar 
0.540074 dengan asumsi variabel independen yang lain tetap. 
 
Pengujian Hipotesis 
Uji T Parsial 

Tabel 11. Uji Hipotesis Parsial” 
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     

C 0.627308 0.128204 4.893046 0.0000 

PROFITABILITAS -0.000234 6.20E-05 -3.772644 0.0007 

NDTS 0.540074 0.300379 1.797975 0.0816 
     
     

Sumber: Data diolah eviews 9 (2022)” 
Profitabilitas mempunyai nilai probability 0.0007 lebih kecil dari 0,05 maka H2 diterima. 

Hal ini berarti bahwa variabel profitabilitas berpengaruh signifikan terhadap Struktur 
Modal. Non-debt tax shield mempunyai nilai probability 0.0816 lebih besar dari 0,05 maka 
H3 ditolak. Hal ini berarti bahwa variabel Non-debt tax shield tidak berpengaruh signifikan 
terhadap Struktur Modal. 

 
Uji F Simultan 

Tabel 12. Uji Hipotesis Simultan” 
 Weighted Statistics   
     
     R-squared 0.325684     Mean dependent var 0.073912 

Adjusted R-squared 0.283539     S.D. dependent var 0.125325 

S.E. of regression 0.106080     Sum squared resid 0.360096 

F-statistic 7.727753     Durbin-Watson stat 1.040162 

Prob(F-statistic) 0.001827    
     
     

Sumber: Data diolah eviews 9 (2022)” 
Tabel 12 dapat dilihat, bahwa nilai Prob (F-statistic) lebih kecil dari 0,05 yaitu 0.001827 

maka Ha diterima yang artinya  terdapat pengaruh secara simultan antara variabel 
Profitabilitas (X1) dan non-debt tax shield (X2) terhadap Struktur Modal (Y). 
 
Uji F Koefisien Determinasi 

Tabel 13. Uji Koefisien Determinasi” 
 Weighted Statistics   
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     R-squared 0.325684     Mean dependent var 0.073912 

Adjusted R-squared 0.283539     S.D. dependent var 0.125325 

S.E. of regression 0.106080     Sum squared resid 0.360096 

F-statistic 7.727753     Durbin-Watson stat 1.040162 

Prob(F-statistic) 0.001827    
     
     

Sumber: Data diolah eviews 9 (2022)” 
 
Dari Tabel 13 nilai koefisien determinasi Adjusted R-squared sebesar 0.283539. Hal ini 

menunjukkan bahwa semua variabel bebas, yaitu Profitabilitas dan Non-debt tax shield 
secara simultan mempengaruhi variabel Struktur Modal sebesar 28,3%, sisanya sebesar 
71,7% dipengaruhi oleh faktor lain yang tidak termasuk variabel yang diteliti dalam 
penelitian ini. 
 
Pembahasan 
 
Pengaruh Profitabilitas terhadap Struktur Modal 

Berdasarkan pengujian yang dilakukan pada penelitian ini, hasil menunjukan bahwa 
profitabilitas berpengaruh negatif dan signifikan terhadap struktur modal. Artinya 
perusahaan yang memiliki tingkat keuntungan yang tinggi maka struktur modal 
perusahaan akan semakin rendah. Hal ini sejalan dengan Pecking Order theory 
menyatakan bahwa perusahaan lebih mengutamakan pendanaan internal. Perusahaan 
dengan profitabilitas tinggi memiliki dana internal yang memadai sehingga perusahaan 
akan menggunakan dana internal terlebih dahulu. Semakin tinggi profit yang dihasilkan 
perusahaan, maka akan semakin mengurangi struktur modal perusahaan yang berasal 
dari hutang. Perusahaan dengan tingkat keuntungan yang tinggi, umumnya 
menggunakan hutang yang relatif sedikit karena dengan keuntungan yang tinggi tersebut 
dapat digunakan sebagai sumber dana. Penjelasan ini didukung dengan jurnal yang 
dilakukan oleh Udayani dan Suaryana (2013), Handojo (2015), Nanda dan Retnani 
(2017), Yushinta dan Suryandari (2010) yang menyatakan bahwa profitabilitas 
berpangaruh negatif dan signifikan terhadap struktur modal. 
 
Pengaruh Non-debt tax shield terhadap Struktur Modal 

“Berdasarkan pengujian yang dilakukan pada penelitian ini, hasil menunjukan bahwa 
non-debt tax shield berpengaruh positif dan tidak signifikan terhadap struktur modal. 
Artinya NDTS adalah efisiensipajak sebagai akibat dari pembebanan depresiasi aktiva 
berwujud yang dapat mempengaruhi struktur  modal  perusahaan. Hal ini sejalan dengan 
pecking order Theory berdampak positif pada struktur modal, karena perusahaan dengan 
aktiva tetap akan memperbanyak keuntungan  pajak dalam  bentuk biaya penyusutan 
(Tirsono, 2008)  (dalam  Dewi  dan  Dana, 2017). Struktur modal ditentukan oleh NDTS 
bukan hutang. Penyusutan dan  amortisasi berfungsi mengurangi hutang, karena 
penyusutan dan amortisasi adalah arus kas asal modal perusahaan yang  bisa 
mengurangi  hutang.”Hasil penelitian ini didukung oleh penelitian yang dilakukan  Rizky 
dkk (2013) dan Murhadi (2012) yang menyatakan non debt tax shield tidak memiliki 
pengaruh yang signifikan terhadap struktur modal.” 
 
Pengaruh Profitabilitas dan Non-debt tax shield terhadap Struktur Modal 

“Berdasarkan pengujian yang dilakukan pada penelitian ini, hasil menunjukan bahwa 
profitabilitas dan Non-debt tax shield berpengaruh signifikan terhadap struktur modal. Hal 
ini sejalan dengan Pecking Order Theory menjelaskan mengapa perusahaan yang 
mempunyai tingkat keuntungan yang lebih tinggi justru mempunyai tingkat utang yang 
lebih kecil. Perusahaan dengan profit lebih tinggi akan selalu memiliki utang yang lebih 
rendah dalam struktur modalnya karena, perusahaan dapat menyediakan dana internal 
yang dapat digunakan untuk pembiayaan aktivitas operasional dari pada menggunakan 
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utang (Stella, 2015)”. “Menurut Trade Off Theory, NDTS berupa depresiasi dan amortisasi 
merupakan pendorong bagi perusahaan untuk mengurangi hutang karena depresiasi dan 
amortisasi merupakan arus kas sebagai sumber modal dari dalam perusahaan sehingga 
dapat mengurangi pendanaan dari hutang”. “Menurut Suripto (2015) non debt tax shield 
adalah perlindungan pajak yang memberikan insentif yang kuat terhadap utang, terutama 
bagi perusahaan yang mempunyai pendapatan kena pajak yang cukup 
besar”.”Penjelasan ini didukung dengan jurnal yang dilakukan oleh Stella (2015) dan 
Yuliandi,  Mulyadi, dan Yusuf (2016) yang menyatakan bahwa Profitabilitas dan Non-debt 
tax shield memiliki pengaruh yang bersifat positif terhadap struktur modal. 

 
 

E. KESIMPULAN 
 

Dari hasil analisis mengenai apakah profitabilitas dan non-debt tax shield 
mempengaruhi struktur modal pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek 
Indonesia pada periode 2016-2020 dapat ditarik kesimpulan sebagai berikut : bahwa 
“Profitabilitas terbukti berpengaruh negatif dan signifikan terhadap struktur modal pada 
perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) periode tahun 2016-

2020”. “Non-debt tax shield (NDTS) terbukti berpengaruh positif dan tidak signifikan 

terhadap struktur modal pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek 
Indonesia (BEI) periode tahun 2016-2020”. “Profitabilitas dan Non-debt tax shield (NDTS) 
terbukti berpengaruh positif dan signifikan terhadap struktur modal pada perusahaan 
manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) periode tahun 2016-2020”. 
Peneliti selanjutnya diharapkan dapat memperluas objek penelitian agar ruang lingkup 
lebih luas. Serta menambah variabel yang tidak di uji dalam penelitian ini, seperti ukuran 
perusahaan dll. Disarankan juga untuk menambah periode terbaru dalam penelitian. 
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