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Abstract 
Tujuan penelitian ini bertujuan untuk mengetahui apakah non debt tax shield, operating 

leverage dan asset growth berpengaruh signifikan terhadap struktur modal pada 

perusahaan sub sektor makanan dan minuman yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia 

tahun 2015-2018 baik secara parsial maupun simultan. . Jenis data yang digunakan dalam 

penelitian ini adalah data kuantitatif yang bersumber dari laporan keuangan perusahaan. 

Populasi dalam penelitian ini adalah perusahaan sub sektor makanan dan minuman yang 

terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2015-2018 yang berjumlah 25 perusahaan. 

Teknik pengambilan sampel menggunakan teknik purposive sampling sesuai dengan 

kriteria yang ditentukan. Berdasarkan kriteria yang ditentukan diperoleh sampel sebanyak 

8 perusahaan. Metode analisis yang digunakan dalam penelitian ini adalah analisis regresi 

linier berganda dan analisis koefisien determinasi serta pengujian hipotesis menggunakan 

uji t dan uji f. hasil penelitian ini menunjukkan bahwa secara parsial non debt tax shield 

berpengaruh negatif signifikan terhadap struktur modal. Sedangkan leverage operasi dan 

pertumbuhan aset berpengaruh negatif signifikan terhadap struktur modal. Secara 

simultan non debt tax shield, operating leverage dan pertumbuhan aset berpengaruh 

signifikan terhadap struktur modal. 

Kata kunci: Non Debt Tax Shield, Operating Leverage, Pertumbuhan Aset, Struktur 

Modal. 

      

Abstract 
The purpose of this study aims to determine whether, non-debt tax shield, operating 

leverage and asset growth have a significant effect on capital structure in food and 

beverage sub-sector companies listed on the Indonesia Stock Exchange in 2015-2018 

both partially and simultaneously. The type of data used in this study is quantitative data 

sourced from the company's financial statements. The population in this study is the food 

and beverage sub-sector companies listed on the Indonesia Stock Exchange in 2015-2018 

amounting to 25 companies. The sampling technique uses purposive sampling technique 

according to the specified criteria. Based on the specified criteria obtained a sample of 8 

companies. The analytical method used in this research is multiple linear regression 

analysis and coefficient of determination analysis and hypothesis testing using t test and f 

test. the results of this study indicate that partially non debt tax shield has a significant 

negative effect on capital structure. While operating leverage and asset growth have a 

significant negative effect on capital structure. Simultaneously the non debt tax shield, 

operating leverage and asset growth have significant effect on the capital structure. 

Keywords: Non Debt Tax Shield, Operating Leverage, Asset Growth, Capital Structure. 
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PENDAHULUAN 

 

Keputusan dalam menentukan struktur modal merupakan suatu hal yang 

penting, karena penentuan struktur modal berkaitan dengan timbulnya biaya 

modal. Biaya modal adalah suatu biaya yang dapat diperlukan perusahaan untuk 

memperoleh modal tersebut, penentuan dalam struktur modal yang optimal bisa 

membuat perusahaan berjalan dengan baik dan efektif (Yoshendy dkk.2015). 

Struktur  modal  merupakan pembiayaan  permanen perusahaan yang terdiri dari 

utang jangka panjang dan modal sendiri pada perusahaan tersebut (Margaretha, 

Farah, 2014:305). Perusahaan membutuhkan modal dalam melakukan kegiatan 

usahanya yang dapat digunakan untuk membiayai kegiatan operasional 

perusahaan sehingga dapat hidup dan terus berkembang dari tahun ke tahun. Ada 

beberapa faktor yang mempengaruhi struktur modal diantaranya adalah Non debt 

tax shield, operating leverage dan pertumbuhan aset. 

Non debt tax shield  merupakan  penghematan pajak sebagai akibat dari 

pembebanan  dari depresiasi aktiva berwujud yang dapat mempengaruhi struktur 

modal perusahaan itu sendiri (Sari dkk,2013). Karena dengan nilai depresiasi yang 

tinggi menunjukkan perusahaan memiliki aset tetap yang tinggi, semakin tinggi 

aset tetap yang diinvestasikan maka jumlah depresiasi akan semakin tinggi dan 

semakin besar manfaat dari pengurangan pajak yang diterima perusahaan, 

sehingga sumber dana internal yang dimiliki semakin besar yang berakibat pada 

rendahnya kebutuhan dana eksternal berupa utang. Penelitian yang dilakukan oleh 

Krisnanda dan Wiksuana (2015), Mahardika dan Aji (2017), serta Awan (2014) 

yang menyatakan Non debt tax shield  memiliki pengaruh yang positif signifikan 

terhadap struktur modal. Penelitian ini berbeda dengan penelitian yang dilakukan 

oleh Dewi dan Dana (2017), bahwa non debt tax shield memiliki pengaruh negatif 

tetapi signifikan terhadap struktur modal.  

Operating leverage yaitu sampai sejauh mana biaya tetap digunakan dalam 

operasi suatu perusahaan tersebut (Brigham dan Houston 2011). Operating 

leverage timbul sebagai suatu akibat dari adanya beban-beban tetap yang dapat 

ditanggung dalam operasional perusahaan. Beban-beban tetap operasional tersebut 

misalnya berupa biaya depresiasi / penyusutan atas aktiva tetap yang dimilikinya. 

Jadi, operating leverage mempunyai pengaruh negatif terhadap struktur modal 

tersebut. Hal ini dapat didukung oleh penelitian Pontoh dan Ilat (2013) serta 

Mardiansyah (2012) yang menyatakan bahwa operating leverage memiliki 

pengaruh negatif terhadap struktur modal. Sedangkan hаsil penelitiаn yang 

dilаkukаn oleh Hаmidаh,dkk(2016) yаng menyаtаkаn bаhwа operаting leverаge 

tidаk memiliki pengаruh terhаdаp struktur modаl. Karena struktur modаl pada 

suatu perusаhааn akan dаpаt meningkаt meskipun tingkаt operаting leverаge yang 

dimiliki perusаhааn jugа tinggi.  

Pertumbuhan aset merupakan aktiva yang digunakan untuk aktivitas 

operasional suatu perusahaan. Menurut Brigham dan Houston (2011) Semakin 

besar suatu aset yang diharapkan maka akan semakin besar hasil operasional yang 

dihasilkan oleh perusahaan tersebut. Peningkatan aset suatu perusahaan yang 

diikuti dengan peningkatan hasil operasi maka akan semakin menambah 

kepercayaan pihak luar terhadap perusahaan tersebut. Dengan meningkatnya 

kepercayaan pihak luar (kreditor) terhadap perusahaan, maka proporsi 

penggunaan hutang akan semakin lebih besar dari pada modal sendiri. 
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Pertumbuhan aset ini dapat didefinisikan sebagai perubahan tahunan dari total 

aktiva. Tingkat pertumbuhan aset yang tinggi maka perusahaan akan 

meningkatkan sumber dana eksternal karena sumber dana internalnya tidak dapat 

mendukung tingkat pertumbuhan yang terdapat pada perusahaan itu. Penelitian ini 

dapat sesuai dengan penelitian Adityana dan Ardiana(2014), Salim(2015), Riasita 

(2014), tetapi hasil negatif ditemukan pada penelitian yang dilakukan oleh Zuhro 

dan Suwitho (2016). 

 

Struktur modal 
Struktur modal merupakan gambaran dari bentuk proporsi finansial suatu 

perusahaan yaitu antara modal yang dimiliki yang bersumber dari utang dan 

modal sendiri yang dapat menjadi sumber pembiayaan suatu perusahaan tersebut 

(Fahmi, Irham 2014:184). 

1. Teori Struktur Modal 
Menurut Hanafi (2014; 297) teori struktur modal terdapat 5 (lima) pendekatan, 

yaitu: 

Pendekatan Tradisional  

merupakan pendekatan yang akan adanya suatu penentuan struktur modal 

yang optimal. Dengan kata lain struktur modal mempunyai pengaruh terhadap 

nilai perusahaan. Struktur modal bisa diubah-ubah agar bisa dapat diperoleh 

nilai perusahaan yang optimal. 

Model Miller dengan Pajak Perusahaan dan Personal  

Modigliani dan Miller mengembangkan model struktur modal tanpa pajak dan 

juga dengan pajak. Nilai perusahaan dengan pajak lebih tinggi dibandingkan 

dengan nilai perusahaan tanpa pajak. Selisih tersebut dapat diperoleh melalui 

penghematan pajak karena bunga bisa dipakai untuk mengurangi pajak 

tersebut.  

Teori Trade Off  

Ada hal-hal yang dapat membuat perusahaan tidak bisa menggunakan utang 

dengan sebanyak banyaknya. Satu hal yang terpenting adalah dengan semakin 

tingginya utang, akan semakin tinggi kemungkinan kebangkrutan. Hal ini 

disebabkan semakin tinggi utang, semakin besar bunga yang harus dibayarkan 

oleh suatu perusahaan.  

Pecking Order Theory 

Teori ini dapat menjelaskan kenapa perusahaan yang mempunyai tingkat 

keuntungan yang tinggi justru dapat mempunyai tingkat utang yang lebih 

kecil. Tingkat utang yang kecil tersebut tidak dikarenakan perusahaan 

mempunyai target tingkat utang yang kecil, akan tetapi karena mereka tidak 

membutuhkan dana eksternal. Tingkat keuntungan yang tinggi menjadi dana 

internal yang sudah cukup untuk memenuhi kebutuhan investasi.  

Teori asimetri Informasi dan Signaling 

Konsep asimetri informasi ini berkaitan erat dengan signaling. Teori asimetri 

mengatakan bahwa suatu pihak-pihak yang berkaitan dengan perusahaan tidak 

mempunyai informasi yang sama mengenai prospek dan risiko perusahaan.  

2. Komponen Struktur Modal 

Menurut D.Agus Harijito (2012:49), komponen struktur modal terdiri dari 

internal dan eksternal perusahaan.  
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Modal sendiri 

Modal sendiri adalah susunan struktur modal yang menitikberatkan pada 

modal sendiri karena pertimbangan bahwa penggunaan hutang dalam 

pembiayaan perusahaan mengandung risiko yang lebih besar dibandingkan 

dengan penggunaan modal sendiri. 

Utang jangka panjang 

Utang jangka panjang adalah hutang yang pada umumnya pinjaman yang jauh 

lebih besar dibandingkan dengan hutang jangka pendek. Hutang jangka 

panjang merupakan salah satu dari bentuk pembiayaan jangka panjang yang 

memiliki jatuh tempo lebih dari satu tahun, misalnya 5 hingga 20 tahun. 

3. Faktor-Faktor yang Mempengaruhi Struktur Modal  

Perusahaan akan mempertimbangkan faktor-faktor yang mempengaruhi 

keputusan struktur modal, seperti menurut Agus Sartono (2012:248) yaitu 

sebagai berikut:  

Tingkat penjualan 

perusahaan dengan penjualan yang relatif stabil berarti memiliki aliran kas 

yang relatif stabil pula, maka dapat menggunakan utang lebih besar daripada 

perusahaan dengan penjualan yang tidak stabil.  

Struktur aset 

perusahaan yang memiliki aset tetap dalam jumlah besar dapat menggunakan 

utang dalam jumlah besar hal ini disebabkan karena dari skalanya perusahaan 

besar akan lebih mudah mendapatkan akses ke sumber dana dibandingkan 

dengan perusahaan kecil. 

Tingkat pertumbuhan perusahaan 

semakin cepat pertumbuhan perusahaan maka semakin besar kebutuhan dana 

untuk pembiayaan ekspansi. Semakin besar kebutuhan untuk pembiayaan 

mendatang maka semakin besar keinginan perusahaan untuk menahan laba.  

Variabel laba dan perlindungan pajak 

variabel ini sangat erat kaitannya dengan stabilitas penjulan. Jika variabilitas 

atau volatilitas laba perusahaan kecil maka perusahaan mempunyai 

kemampuan yang lebih besar untuk menanggung beban tetap dari utang. Ada 

kecenderungan bahwa penggunaan utang akan memberikan manfaat berupa 

perlindungan pajak. 

Struktur modal dapat diukur menggunakan total utang terhadap modal 

(DER / Total Debt to Equity Ratio). Apabila DER menunjukan hasil lebih dari 

satu berarti menunjukan bahwa total utang perusahaan lebih besar 

dibandingkan dengan total modal sendiri (Kasmir,2014:156). 

 

Non Debt Tax Shield 

Non debt tax shield merupakan suatu perlindungan pajak yang dapat 

memberikan insentif yang kuat terhadap utang terutama bagi suatu perusahaan 

yang mempunyai pendapatan kena pajak yang lumayan cukup besar 

(Suripto,2015:8). Manfaat pajak dari utang menurun ketika pengurangan pajak 

lain, seperti kenaikan penyusutan. Menurut Undang-undang Pajak Penghasilan No 

36 tahun 2008 pasal 6 ayat 1 adalah sebagai berikut:  

“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 penyusutan 



Pareso Jurnal, Vol. 4, No. 1, Maret 2022, hal. 87-102 91 
 

 

atas pengeluaran untuk memperoleh hak dan atas biaya lain yang mempunyai 

masa manfaat lebih dari satu tahun sebagaimana dimaksud dalam pasal 1 dan pasa 

11A.”  

Non debt tax shield adalah rasio depresiasi terhadap total aset yang dimiliki 

perusahaan, dengan nilai depresiasi yang tinggi menunjukkan perusahaan 

memiliki aset tetap yang tinggi. Semakin tinggi aset tetap yang diinvestasikan, 

maka jumlah depresiasi akan semakin tinggi dan semakin besar manfaat dari 

pengurangan pajak. Sehingga sumber dana internal yang dimiliki akan semakin 

besar dan berakibat pada rendahnya kebutuhan dana eksternal berupa utang. 

 

Operating Leverage 

Operating Leverage yaitu sampai sejauh mana biaya tetap digunakan dalam 

operasi suatu perusahaan (Brigham dan Houston 2011:160). Tingkat operating 

leverage yang tinggi memungkinkan perolehan keuntungan dari peningkatan 

volume penjualan, misalkan suatu perusahaan dapat meningkatkan volume 

penjualannya dengan cara menurunkan harga. Dengan penurunan harga tersebut, 

perusahaan dapat meningkatkan labanya. Karena operating leverage merupakan 

faktor yang penting untuk mempertimbangkan dalam mengambil keputusan 

mengenai struktur modal perusahaan. 

Operating leverage dapat diukur dengan menggunakan Degree of Operating 

leverage (DOL). DOL merupakan kemampuan EBIT suatu perusahaan dalam 

merespon fluktuasi penjualan (Utari et al., 2014:265). 

 

Pertumbuhan Aset 

Pertumbuhan aset merupakan aset yang digunakan untuk aktivitas operasional 

perusahaan. Peningkatan aset yang diikuti dengan peningkatan hasil operasi 

perusahaan maka dapat meningkatkan kepercayaan kreditur, dengan adanya 

peningkatan kepercayaan dari kreditur maka pertumbuhan suatu perusahaan 

merupakan tanda perusahaan memiliki aspek yang menguntungkan dan investor 

pun akan mengharapkan tingkat pengembalian dari investasi yang dilakukan 

menunjukkan perkembangan yang baik.  

Menurut Brigham dan Houston (2011:42), perusahaan dengan tingkat 

pertumbuhan aset yang tinggi akan bergantung dari dana yang berasal dari luar  

perusahaan dikarenakan dana dari dalam perusahaan tidak mencukupi untuk 

mendukung tingkat pertumbuhan yang tinggi. Dengan demikian perusahaan 

dengan tingkat pertumbuhan aset yang tinggi akan lebih banyak menggunakan 

hutang sebagai sumber modalnya dari pada perusahaan dengan tingkat 

pertumbuhan yang rendah. Tingginya tingkat pertumbuhan aset perusahaan maka 

akan meningkatkan sumber dana eksternal karena sumber dana internal tidak 

dapat mendukung pertumbuhan didalam perusahaan. Hal ini didasarkan pada 

keyakinan kreditur atas dana yang ditanamkan dapat dijamin dengan besarnya aset 

perusahaan.  

 

METODE PENELITIAN 

 

 Penelitian ini dilakukan pada  perusahaan sub sektor makanan dan minuman 

yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) periode penelitian yaitu tahun 2015 
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sampai dengan 2018. Penelitian ini bertujuan untuk menguji pengaruh non debt 

tax shield, operating leverage dan pertumbuhan aset terhadap struktur modal. 

 

Metode Pengumpulan Data 

Metode pengumpulan data dalam penelitian ini adalah dengan studi kepustakaan 

(Library Research) yaitu dengan menggunakan teori-teori yang mendasari 

masalah dan  bidang yang akan diteliti. Dengan cara mempelajari data-data atau 

dokumen yang diperlukan, kemudian dilanjutkan dengan pencatatan dan 

perhitungan.  

 

Teknik Pengumpulan Data 

Teknik pengumpulan data dalam penelitian ini adalah dengan menggunakan 

teknik dokumentasi, dokumentasi merupakan catatan peristiwa yang sudah 

berlalu, dokumentasi bisa berbentuk gambar atau karya-karya monumental dari 

seseorang. Dokumen bisa berbentuk tulisan misalnya catatan harian, sejarah 

kehidupan, kriteria, biografi, peraturan, kebijakan. Dokumen berbentuk gambar 

misalnya foto, gambar hidup, sketsa dan lain-lain (Sugiyono, 2016:240). 

 

Jenis dan Sumber Data  

a. Jenis Data 

Jenis data dalam penelitian ini adalah menggunakan data kuantitatif, yang 

mana data kuantitatif  ini adalah data yang dinyatakan dalam bentuk angka. 

Data kuntitatif dalam penelitian ini adalah angka-angka yang terdapat pada 

laporan keuangan perusahaan manufaktur sub sektor makanan dan minuman  

yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2015-2018. 

b. Sumber Data 

Sumber data yang digunakan dalam penelitian ini adalah data sekunder, yaitu 

data primer yang telah diolah oleh pihak lain atau data primer yang telah 

diolah lebih lanjut yang ada kaitannya dengan pembahasan dalam penelitian 

ini. Data sekunder dalam penelitian ini bersumber dari laporan keuangan 

tahunan (Annual Report) masing-masing perusahaan/ emiten pada perusahaan 

Sub Sektor makanan dan minuman  yang terdaftar di Bursa Efek indonesia 

tahun 2015-2018, seperti ICMD (Indonesia Capital Market Directory), PIPM 

(Pusat Informasi Pasar Modal), GIBEI UNP (Galeri Bursa Efek Indonesia 

Universitas Negeri Padang),Website resmi Bursa Efek Indonesia 

www.idx.co.id dan sumber lainnya yang mendukung perolehan data 

penelitian. 

 

Populasi dan Sampel 

a. Populasi 

Menurut Sugiyono (2016:135) Populasi adalah suatu wilayah generalisasi 

yang terdiri atas objek atau subyek yang mempunyai kualitas dan karakteristik 

tertentu yang ditetapkan oleh peneliti untuk dapat dipelajari dan kemudian 

ditarik kesimpulannya. Populasi adalah keseluruhan atau himpunan suatu 

objek dengan ciri yang sama (Agussalim Manguluang, 2010:94). 

 Populasi dalam penelitian ini merupakan seluruh perusahaan Sub Sektor 

makanan dan minuman yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia yang 

http://www.idx.co.id/
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menerbitkan laporan keuangan tahunan dan dipublikasikan selama tahun 

2015-2018 yaitu sebanyak 25 perusahaan.  

b. Sampel  

Sampel adalah himpunan dari bagian atau sebagian dari populasi (Agussalim 

Manguluang, 2010:94). Sampel dalam penelitian ini adalah pada perusahaan 

Sub Sektor makanan dan minuman yang terdaftar di Bursa Efek indonesia 

tahun 2015-2018 yang memenuhi persyaratan kriteria Sampling. Teknik 

pemilihan sampel yang peneliti pakai pada penelitian ini adalah Purposive 

Sampling. maka jumlah perusahaan yang dapat dijadikan sampel dalam 

penelitian ini pada perusahaan sub sektor makanan dan minuman yang 

terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2015-2018 sebanyak 8 perusahaan. 

 

Uji Normalitas 

 Uji normalitas dilakukan untuk mengetahui apakah di dalam model regresi 

kedua variabel yaitu antara variabel independen dan variabel dependen 

mempunyai distribusi normal atau mendekati normal (Ghozali, 2016:154).  

 

Uji Multikolinieritas 

Uji multikolinieritas berguna untuk  menguji apakah dalam model regresi 

terdapat ditemukan adanya korelasi antar variabel independen. Diantara variabel 

independen. Multikolinieritas dapat dilihat dengan kriteria < 10  maka tidak 

terdapat gejala multikolinieritas (Ghozali, 2016:104). 

 

Uji Autokorelasi 

Uji autokorelasi dilakukan untuk menguji suatu model regresi linier apakah 

terdapat suatu korelasi antara residual (kesalahan penganggu) dari satu periode ke 

periode lainnya dan serangkaian pengamatan tersusun dalam rangkaian waktu 

(time series). Menurut Agussalim Manguluang (2016:113) Secara umum yang 

menjadi dasar kriteria mengenai angka D-W untuk mendeteksi autokorelasi yaitu 

diantaranya: Angka D-W di bawah 2 sampai + 2 berarti tidak terjadi korelasi  

 

Uji Heteroskedastisitas 

Uji heteroskedastisitas adalah uji yang  digunakan untuk mengetahui apakah 

dalam model regresi terjadi ketidaksamaan antar varians dari residual satu 

pengamatan ke pengamatan yang lain.  

 

Analisis Regresi Data Panel 

Regresi data panel digunakan untuk mengetahui hubungan antara variabel 

independen terhadap variable dependen, dimana variabel independen yang 

digunakan dalam penelitian ini lebih dari satu. Bentuk umum persamaan regresi 

data panel adalah dapat di rumuskan : 

SMit = a + b1NDTSit + b2OLit + b3 PAit + e 

Keterangan : 

SM =  Struktur Modal 

NDTS = Non Debt Tax shield 

OL = Operating Leverage 

PA = Pertumbuhan Aset 

a             = konstanta / nilai Y apabila X1, X2…..Xn = 0 
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b1,b2,b3   = Koefisien regresi dari Variabel Independen 

e = Standar Error 

t = Waktu 

i = Perusahaan 

 

Uji Spesifikasi Model 

a. Uji Chow 

Uji Chow adalah uji menentukan uji mana di antara kedua metode yakni 

metode common effect dan metode fixed effect yang sebaiknya dipakai. 

H0 : Common Effect > 0,05 

H1 : Fixed Effect < 0,05 

b. Uji Hausman 

Uji Hausman yaitu untuk menentukan uji mana diantara kedua metode efek 

acak (random effect model) dan metode (fixed effect) yang sebaiknya 

dilakukan dalam pemodelan data panel. Hipotesis dalam uji hausmann sebagai 

berikut :       

H0 : Random Effect Model > 0,05 

H1 : Fixed Effect Model < 0,05 

 

The Breusch-Pagan LM Test 

Uji LM digunakan untuk memilih model yang terbaik antara common effect 

model dan random effect model. Uji LM ini didasarkan pada uji chi-squares 

dengan derajat kebebasan (df) sebesar jumlah variabel independen. Adapun 

keputusan dalam uji LM yaitu: 

a. Jika nilai LM hitung > chi-squared tabel maka model yang di pilih adalah 

random effect. 

b. Jika nilai LM hitung < chi-squared tabel maka model yang di pilih adalah 

common effect. 

 

Koefisien Determinasi (  ) 

Koefisien determinasi adalah yang pada intinya dapat mengukur seberapa jauh 

kemampuan suatu model dalam menerangkan variasi variabel dependen. Nilai 

koefisien determinasi adjusted adalah di antara nol dan satu. Nilai adjusted yang 

kecil atau di bawah 0,5 berarti kemampuan variabel-variabel independen yang 

mempengaruhi variabel Dependen belum mampu memberikan informasi yang 

dibutuhkan untuk memprediksi variasi variabel dependen. 

 

Uji-T 

Pengujian hipotesis secara parsial antara variabel bebas (Xi) terhadap variabel tak 

bebas (Y), digunakan Uji Student (Uji-t), (Agussalim Manguluang, 2016:98). 

 

Uji F 

Pengujian hipotesis secara serempak (simultan) antara variabel bebas (Xi) 

terhadap variabel tak bebas (Y), digunakan Uji Fisher (Uji-F), (Agussalim 

Manguluang, 2016:98) 
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PEMBAHASAN 

 

Uji Normalitas  

0

1

2

3

4

5

6

7

8

-0.6 -0.4 -0.2 0.0 0.2 0.4 0.6

Series: Standardized Residuals

Sample 2015 2018

Observations 32

Mean      -4.30e-16

Median  -0.065873

Maximum  0.563180

Minimum -0.591471

Std. Dev.   0.259629

Skewness   0.040020

Kurtosis   2.504950

Jarque-Bera  0.335307

Probability  0.845647

  

Dari gambar diatas diketahui bahwa nilai probabilitas Jarque-Bera adalah 

0.8456. nilai probabilitas ini > taraf signifikansi 0.05 yang menyatakan bahwa 

data berdistribusi normal. 

 

Uji Multikolinieritas 
 X1 X2 X3 

X1 1.000000 0.310319 -0.763839 

X2 0.310319 1.000000 -0.200841 

X3 -0.763839 -0.200841 1.000000 

Berdasarkan tabel diatas terlihat bahwa nilai korelasi < 10, sehingga 

dapat di simpulkan bawah pada penelitian ini tidak terjadi masalah 
multikoleniaritas. 
 

Uji Autokerelasi 
Root MSE 0.255515 R-squared 0.334773 

Mean dependent var -0.247578 Adjusted R-squared 0.263499 

S.D. dependent var 0.318292 S.E. of regression 0.273157 

Akaike info criterion 0.358932 Sum squared resid 2.089220 

Schwarz criterion 0.542149 Log likelihood -1.742907 

Hannan-Quinn criter. 0.419663 F-statistic 4.696965 

Durbin-Watson stat 0.537514 Prob(F-statistic) 0.008856 

Berdasarkan pada tabel diatas dari hasil uji Durbin - Watson (DW) sebesar 

0.537, dimana hasil ini terletak antara -2 sampai + 2, sehingga tidak terjadi 

autokorelasi positif atau negatif. 

 

Uji Heteroskedastisitas 
Variable  Coefficient Std.Error t-Statistic Prob. 

C 0.348667 0.121918 2.859853 0.0079 

Ndts-X1 0.172736 0.164997 1.046904 0.3041 

OL-X2 -0.000379 0.001976 -0.191623 0.8494 

PA-X3 0.000163 0.024988 0.006509 0.9949 

Berdasarkan tabel di atas dapat dilihat bahwa nilai probabilita non debt tax 

shield sebesar 0.3041 lebih besar dari tingkat alpha 5% (0.05), probabilitas 

operating leverage sebesar 0.8494 lebih besar dari tingkat alpha 5% (0.05) dan  



Pareso Jurnal, Vol. 4, No. 1, Maret 2022, hal. 87-102 96 
 

 

probabilitas pertumbuhan aset sebesar 0.9949 yang menunjukkan besar dari 

tingkat alpha 5% (0.05). sehingga berdasarkan uji hiptotesis artinya tidak terjadi 

heteroskedastisitas. 

 

Uji Spesifikasi Model 

 Uji chow 
Redundant Fixed Effects Tests   

Equation: Untitled    

Test cross-section fixed e Ffects   

Effects Test Statistic d.f. Prob. 

Cross-section F 7.812992 (7,21) 0.0001 

Cross-section Chi-square 41.028356 7 0.0000 

Berdasarkan tabel diatas dapat diketahui bahwa hasil uji chow pada pengaruh 

non debt tax shield, operating leverage dan pertumbuhan aset terhadap struktur 

modal menghasilkan nilai probabilitas sebesar  0.0001 dimana pada uji chow 

apabila p value atau nilai probabilitas < taraf signifikan 0.05 maka menolak Ho 

dan menerima H1. Oleh karena itu, model estimasi berdasarkan hasil uji chow 

adalah fixed effect model. 

 

Uji Hausman 
 

Test Summary 
Chi-Sq. 
Statistic 

Chi-
sq.d.f. 

 

Prob. 
Prob 

Cross-section random 3.782253 3.782253 3 0.2860 

Berdasarkan tabel diatas terlihat hasil uji hausman dengan nilai probabilitas 0.2860. 

dapat diambil kesimpulan bahwa nilai probabilitas > taraf signifikan 0.05 sehingga H0 

ditolak dan H1 diterima. karena itu, model estimasi berdasarkan hasil uji hausman yang 

berarti menetapkan random effect sebagai model yang baik digunakan. 

 

Uji  LM-test 
Null (no rand. effect) Cross-section Period Both 
Alternative One-sided One-sided  
Breusch-Pagan 14.34237 0.019851 14.36222 
 (0.0002) (0.8880) (0.0002) 

Berdasarkan tabel diatas dimana nilai LM hitung (0.0002) < chi- squared tabel 

(0.05), maka model yang dipilih adalah common effect. 

 

Regresi Data Panel 
Variable Coefficient Std. Error t-Statisic Prob. 

C -0.960091 0.240086 -3.998944 0.0004 

Ndts-x1 -1.013317 0.324920 -3.118663 0.0042 

OL-x2 -0.004827 0.003891 -1.240729 0.2250 

PA-x3 -0.122823 0.049207 -2.496067 0.0187 

Berdasarkan tabel diatas dapat diinterpresepsikan hasil regresi data panel 

adalah SM = -0.960091 – 1.013317(NDTS) – 0.004827(OL) – 0.122823(PA) + e. 

Dari persamaan diatas dapat diuraikan sebagai berikut: 

Nilai konstanta sebesar -0.960091 yang artinya apabila jika variable variabel 

independen yang terdiri dari pengujian non debt tax shield (X1) operating 

leverage (X2) dan pertumbuhan aset (X3) bernilai nol (0) maka struktur modal 

(Y) akan bernilai sebesar -0.960091 koefesien regresi non debt tax shield sebesar -

1,013317 yang artinya terdapat pengaruh negatif antara non debt tax shield 
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dengan struktur modal, apabila non debt tax shield mengalami kenaikan sebesar 

satu satuan maka akan menyebabkan penurunan struktur modal sebesar -1,013317 

satuan, bila variabel independen lainnya Konstan. 

koefesien regresi operating leverage  sebesar -0.00482 yang artinya terdapat 

pengaruh negatif operating leverage  dengan struktur modal, apabila operating 

leverage mengalami kenaikan sebesar satu satuan maka akan menyebabkan 

penurunan struktur modal sebesar -0.004827 satuan, bila variabel independen 

lainnya Konstan 

koefesien regresi pertumbuhan aset  sebesar -0.122823 yang artinya terdapat 

pengaruh negatif pertumbuhan aset  dengan struktur modal, apabila pertumbuhan 

aset  mengalami kenaikan sebesar satu satuan maka akan menyebabkan penurunan 

struktur modal sebesar -0.122823 satuan, bila variabel independen lainnya 

Konstan 

 

Analisis Koefisien Determinasi 
R-squared 0.334502 

Adjusted R-squared 0.263198 

Dari tabel diatas, diperoleh nilai koefisien determinasi (Adjusted R Square) 

sebesar 0.263 dengan demikian besarnya pengaruh non debt tax shield, operating 

leverage dan pertumbuhan aset terhadaap struktur modal sebesar 26.3%, 

sedangkan sisanya sebesar 73.7% adalah dipengaruhi oleh faktor lain yang tidak 

diteliti dalam penelitiaan ini. 

 

Metode Pengujian Hipotesis 

Uji t (parsial) 
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

C -0.960091 0.240086 -3.998944 0.0004 

Ndts-x1 -1.013317 0.324920 -3.118663 0.0042 

OL-x2 -0.004827 0.003891 -1.240729 0.2250 

PA-x3 -0.122823 0.049207 -2.496067 0.0187 

Berdasarkan pada tabel diatas perhitungan uji t dapat diuraikan sebagai berikut  

Pengaruh non debt tax shield terhadap struktur modal 

H1 : diduga non debt tax shield berpengaruh signifikan terhadap struktur modal. 

Berdasarkan hasil uji t diatas, diperoleh nilai t hitung sebesar -3.1186 > t 

tabel 1.711 dengan nilai signifikan sebesar 0.0042. Hal ini menunjukkan 

bahwa Ha diterima, artinya non debt tax shield berpengaruh negatif 

signifikan terhadap struktur modal. 

Pengaruh operating leverage terhadap struktur modal   

H2 : diduga operating leverage tidak berpengaruh terhadap struktur modal. 

Berdasarkan hasil uji t diatas, diperoleh nilai t hitung sebesar -1.240 < t tabel 

1.711 dengan nilai signifikan sebesar 0.225 > 0.05. Hal ini menunjukkan 

bahwa Ha ditolak artinya operating leverage tidak berpengaruh signifikan 

terhadap struktur modal. 

Pengaruh pertumbuhan aset terhadap struktur modal 

H3 : diduga pertumbuhan aset berpengaruh terhadap struktur modal. Berdasarkan 

hasil uji t diatas, diperoleh nilai t hitung sebesar -2.496 > t tabel 1.711 dengan 

nilai signifikan sebesar 0.00187 < 0.05. Hal ini menunjukkan bahwa Ha 

diterima, artinya pertumbuhan aset berpengaruh negatif signifikan terhadap 

struktur modal 
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Uji f (simultan)  
F-statistic 4.696965 

Prob(F-statistic) 0.008856 

Berdasarkan tabel diatas nilai F hitung sebesar 4.6969 > F-tabel 2,95 dengan 

tingkat signifikan sebesar 0.008856 dimana nilai signifikannya < 0,05. Hal ini 

menunjukkan    diterima, sehingga dapat disimpulkan bahwa secara simultan 

non debt tax shield operating leverage dan pertumbuhan aset berpengaruh 

signifikan terhadap struktur modal 

 

KESIMPULAN DAN SARAN 

 

Kesimpulan 
Berdasarkan hasil analisis dan pembahasan yang telah dijelaskan pada bab 

sebelumnya, maka penelitian dapat menarik suatu kesimpulan sebagai berikut: 

1. Non debt tax shield secara parsial berpengaruh negatif signifikan terhadap struktur 

modal pada perusahaan manufaktur sub sektor makanan dan minuman yang 

terdaftar di BEI periode 2015-2018. 

2. Operating leverage secara parsial tidak berpengaruh signifikan terhadap struktur 

modal pada perusahaan manufaktur sub sektor makanan dan minuman yang 

terdaftar di BEI periode 2015-2018.  

3. Pertumbuhan aset secara parsial berpengaruh signifikan  terhadap struktur modal 

pada perusahaan manufaktur sub sektor makanan dan minuman yang terdaftar di 

BEI periode 2015-2018. 

4. Non debt tax shield, operating leverage dan pertumbuhan aset berpengaruh secara 

simultan berdasarkan hasil uji statistic F dapat dilihat dari nilai Prob (F-statistic) 

dengan nilai signifikan 0.015309, hal ini menunjukan nilai signifikansi < 0.05. 

sehingga dapat disimpulkan bahwa secara simultan non debt tax shield, operating 

leverage, dan pertumbuhan aset berpengaruh signifikan terhadap struktur modal. 

 

Saran 

Dari hasil dan kesimpulan yang diperoleh, maka dapat mengemukakan saran 

sebagai berikut : 

1. Dalam keputusan struktur modal, perusahaan lebih harus memperhatikan dana 

internal dan dana eksternal yang dimiliki perusahaasn tersebut supaya antara 

perusahaan dan investor dapat memperoleh keuntungan masing-masing. Semakin 

besar dana internal yang dimiliki oleh perusahaan maka investorpun akan 

termotivasi untuk menanamkan sahamnya pada perusahaan tersebut. 

2. Sampel yang digunakan dalam penelitian hanya dilakukan pada Perusahaan 

manufaktur sub sektor makanan dan minuman yang terdaftar dibursa efek 

indonesia tahun 2015-2018  sehingga hasil yang didapatkan mungkin akan 

menimbulkan perbedaan apabila dilakukan pada jenis perusahaan lainnya yang 

terdaftar di Bursa Efek Indonesia. 

3. Sampel perusahaan pada penelitian selanjutnya bisa menggunakan perusahaan 

selain perusahaan manufaktur sub sektor makanan dan minuman  

4. Bagi penelitian berikutnya dapat menambah sampel penelitian dengan 

memperpanjang periode pengamatan. 
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