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ABSTRACT 
This study aims to analyze the influence of profitability, asset structure, dividend 

policy, investment opportunity set, sales growth, and non-debt tax shield on capital structure at 
manufacturing companies listed in BEI period 2012-2015. 

Sampling method used in this research is purposive sampling. The number of samples 
in this study as many as 96 companies .. The technique of analysis in this study using multiple 
linear regression with the help of software EViews. The results of this study prove that 
profitability has a negative effect on capital structure, asset structure has no effect on capital 
structure, dividend policy has an effect on capital structure, investment opportunity set 
influence to capital structure, sales growth influence to capital structure, and non-debt tax shield 
has no effect to the capital structure. 

Keywords : Capital Structure, Profitability, Asset Structure, Dividend Policy, Investment 
opportunity set, Sales Growth, and Non-Debt Tax Shield. 

 
PENDAHULUAN 

Persaingan usaha pada zaman sekarang yang semakin cepat berkembang, 
dimana suatu perusahaan harus mampu bersaing dalam menghadapi dan menyikapi 
perkembangan tersebut dengan cepat dan tepat. Beberapa sektor perkembangan dunia 
yang terjadi salah satunya yaitu sektor perekonomian yang merupakan sektor 
terpenting yang mendukung kelangsungan hidup suatu bangsa. Bagi Indonesia sendiri, 
pemantapan dalam sektor perekonomian sangat perlu dilakukan, pasca krisis ekonomi 
pada tahun 1998. Namun, kondisi Indonesia saat ini sangat membuka peluang dunia 
usaha untuk semakin berkembang keberbagai sektor, terutama sektor pengembangan 
usaha. Para pengusaha besar maupun pengusaha kecil dituntut untuk terus 
berkembang dan mempertahankan daya saingnya.  
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Dalam menjalankan kegiatan usahanya adapun tujuan suatu perusahaan yaitu 
untuk memperoleh keuntungan dan meningkatkan kemakmuran para pemegang 
saham atau pemilik. Untuk mewujudkan tujuan tersebut terdapat keputusan penting 
suatu perusahaan, yaitu dalam menentukan struktur modal. Struktur modal menurut 
(Riyanto, Bambang, 2008), merupakan  perimbangan antara utang jangka panjang 
dengan modal sendiri. Struktur modal menjadi masalah yang sangat penting bagi 
perusahaan karena baik buruknya struktur modal akan dapat mempengaruhi kondisi 
keuangan yang pada akhirnya juga akan mempengaruhi nilai perusahaan. 

Pentingnya keputusan mengenai struktur modal dalam suatu perusahaan 
membuat manager perlu memperhatikan faktor yang mempengaruhi struktur modal. 
Profitabilitas merupakan kemampuan suatu perusahaan untuk menghasilkan laba. 
Brigham & Houston (2006) mengatakan bahwa perusahaan dengan tingkat 
profitbailitas yang  tinggi akan menggunakan utang relatif kecil. Dari profit yang ada 
perusahaan dapat mengalokasikan kedalam bentuk laba ditahan sehingga perusahaan 
dapat mengurangi pendanaan dari luar berupa hutang. 

Struktur aktiva merupakan perbandingan antara aktiva tetap dengan total 
aktiva. Perusahaan yang memiliki aktiva dalam jumlah besar cenderung menggunakan 
hutang dalam memperoleh modal. Hal ini dilakukan karena aktiva tetap yang dimiliki 
perusahaan dapat di jadikan jaminan sebagai jaminan  untuk mendapatkan hutang, 
Atmaja (2002). 

Kebijakan deviden adalah penentuan laba perusahaan aapakah  digunakan 
untuk dibayarkan kepada para pemegang saham sebagai deviden atau untuk 
digunakan di dalam perusahaan, yang berarti pendapatan tersebut ditahan di dalam 
perusahaan atau disebut laba ditahan (Riyanto, 2010). Apa bila perusahaan 
membagikan dividen yang tinggi, mencerminkan bahwa perusahaan tersebut memiliki 
profitabilitas yang tinggi sehingga akan menjadi daya tarik bagi para investor yang 
baru maka akan meningkatkan struktur modal perusahaan. 

Perusahaan yang kesempatan investasi yang tinggi membutuhkan investment 
opportunity set. Norpratiwi (2007) dalam Aida dan Mulyanti (2016) menyatakan bahwa 
investment opportunity set menggambarkan tentang luasnya kesempatan atau peluang 
investasi bagi suatu perusahaan, namun hal tersebut sangat bergantung pada 
pendanaan perusahaan untuk kepentingan dimasa yang akan datang. Perusahaan yang 
bertumbuh dengan cepat membutuhkan modal yang besar dan memiliki kesempatan 
untuk meminjam lebih besar (Nanok, 2008). Sehingga perusahaan dengan kesempatan 
investasi yang tinggi harus diimbangi dengan bertambahnya modal, sehingga akan 
meningkatkan  menggunakan dana eksternal berupa hutang. 

Pertumbuhan penjualan merupakan perbandingan anatar jumlah penjualan 
pada tahun sekrang dengan penjualan tahunn sebelumnya, Harahap (2008) dalam Ni 
Made dan Rusmala (2016). Pentumbuhan penjualan yang tinggi atau stabil dapat 
berdampak positif terhadap keuntungan perusahaan sehingga menjadi pertimbangan 
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manajemen perusahaan dalam menentukan struktur modal dengan menggunakan 
pendanaan eksternal.  

Non-debt tax shield (NDTS) merupakan penghematan pajak selain dari 
penggunaan hutang. Abor (2008) dalam Sari (2013) menjelaskan NDTS adalah 
penghematan pajak sebagai akibat dari pembebanan depresiasi aktiva berwujud yang 
dapat mempengaruhi struktur modal. Menurut Brigham dan Houston (2011)salah satu 
alasan dimana perusahaan menggunakan hutang adalah untuk menghemat pajak  dari 
bunga hutang, yang selanjutnya akan mengurangi biaya utang efektif, maka semakin 
besar laba perusahaan  akan semakin tinggi tarif pajak penghasilan yang di terapkan 
dan akan semakin besar keuntungan pajak yang diperoleh perusahaan dari 
pengurangan biaya bunga utang tersebut. Selain dari penggunaan hutang ada biaya 
depresiasi yang dapat digunakan menghemat pajak, yaitu ketika perusahaan memilik 
depresiasi dalam jumlah besar, maka akan meningkatkan pendanaan internal 
perusahaan, karena depresiasi merupakan sumber dana perusahaan yang dapat 
digunakan untuk kegiatan perusahaan. 

Berdasarkan uraian dari latar belakang tersebut, maka yang menjadi pokok 
permasalahan pada penelitian ini adalah:  

1. Apakah profitabilitas berpengaruh negatif terhadap struktur modal?  

2. Apakah struktur aktiva berpengaruh positif terhadap struktur modal?  

3. Apakah kebijakan dividen berpengaruh positif terhadap struktur modal?  

4. Apakah investment opportunity set berpengaruh positif terhadap struktur modal? 

5. Apakah pertumbuhan penjualan berpengaruh positif terhadap struktur modal? 

6. Apakah non- dept tax shield berpengaruh negatif terhadap struktur modal? 

 

KAJIAN TEORI 
Struktur Modal 

Struktur modal merupakan perbandingan antara jumlah hutang jangka panjang 
dengan modal sendiri suatu perusahaan (Husnan, 2011). Dalam menentukan struktur 
modal perlu mempertimbangkan biaya yang harus di tanggung untuk setiap sumber 
dana yang akan di pilih. Hal ini perlu di lakukan, karena setiap sumber dana memiliki 
resiko masing-masing. Oleh sebab itu, suatu perusahaan menghendaki agar dalam 
keadaan kondisi apapun perusahaan hendaknya tidak mempunyai hutang yang lebih 
besar dari pada jumlah modal sendiri atau dengan kata lain debt rasio jangan lebih 
besar dari 50% sehingga modal yang di pinjam (hutang) tidak lebih besar dari modal 
yang menjadi jaminan, atau modal sendiri. 
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Teori Struktur Modal 
Pecking Order Theory 

Theory pecking order menyatakan bahwa perusahaan lebih suka pendanaan 
internal dibandingkan pendanaan eksternal, utang yang aman dibandingkan utang 
yang berisiko serta yang terakhir adalah saham biasa (Myers & majluf, 1984 dalam 
Sugiarto 2009). Teori pecking order yang dibangun berdasarkan beberapa asumsi 
menekankan pada pentingnya financial slack yang cukup di perusahaan guna 
mendanai proyek-proyek bagus dengan dana internal. Internal equity diperoleh dari 
laba ditahan dan depresiasi atau amortisasi. Utang diperoleh dari pinjaman kreditur, 
sedang eksternal equity di peroleh karena perusahaan menerbitkan saham baru. 

Trade-off Theory 
Menurut (Myers, 2001) menjelaskan mengenai trade-off theory menjelaskan  

bawah perusahaan akan berhutang sampai pada tingkat tertentu, dimana penghematan 
pajak dari tambahan hutang sama dengan biaya kesulitan (kebangkrutan). Adanya 
hubungan antara pajak, risiko kebangkrutan, dan penggunaan utang yang disebabkan 
keputusan struktur modal yang diambil perusahaan. Teori ini merupakan 
keseimbangan antara keuntungan dan kerugian atas penggunaan utang, dimana dalam 
keadaan pajak nilai perusahaan akan naik minimal dengan biaya modal yang minimal. 

Profitabilitas 
Profitabilitas adalah kemampuan suatu perusahaan dalam menghasilkan laba 

pada keuntungan yang didapat pada setiap periode tertentu (Riyanto, 2001). 
Profitabilitas merupakan faktor yang perlu dipertimbangkan dalam menentuan 
struktur modal perusahaan. Hal ini dikarenakan bahwa perusahaan yang memiliki 
profitabilitas tinggi cenderung menggunakan hutang realatif kecil karena laba yang 
dihasilkan dari keuntungan menjadikan laba ditahan perusahaan semakin tinggi 
sehingga sudah memadai untuk membiaya sebagian besar kebutuhan pendanaan 
usahanya. 

Struktur Aktiva 
Struktur аktivа adalah kekayaan atau sumber-sumber ekonomi yang dimiliki 

oleh perusahaan yang diharapkan akan memberikan manfaat dimasa yang akan 
datang, yang terdiri dari aktiva tetap, aktiva tidak berwujud, aktiva lancar, dan aktiva 
tidak lancar. Cara pengukurannya adalah dengan membandingkan antara aktiva tetap 
dengan total aktiva (Wijayanti, 2012 dalam Yuniar, Dini 2015). Rasio aktiva mengukur 
seberapa efektif perusahaan memanfaatkan sumber daya yang ada. Semua rasio 
aktivitas ini menjelaskan antara tingkat penjualan dan investasi pada berbagai jenis 
aktiva.  

Struktur aktiva biasanya akan menentukan struktur hutang jangka panjang 
maupun jangka pendek dalam perusahaan. Perusahaan yang bergerak dalam sektor 
manufaktur akan dapat dipastikan mempunyai perputaran persediaan bahan baku 
dalam jangka waktu yang pendek, sehingga menggunakan pinjaman jangka pendek 
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dalam membiayai investasinya Hanafi dan Halim (2000) dalam Ni Made dan Made 
Rusmala (2016). 

Kebijakan Dividen 
Kebijakan dividen adalah kompensasi yang diterima oleh para pemegang saham 

(Mamduh, 2004 ). Kebijakan dividen bertujuan menentukan berapa banyak keuntungan 
yang akan diperoleh pemegang saham. Keuntungan yang akan diperoleh pemegang 
saham ini akan menetukan kesejahteraan para pemegang saham yang merupakan 
tujuan utama perusahaan (Oktaviana, 2013). 

Menurut Riyanto (2001), kebijakan dividen merupakan keputusan  laba yang 
dimiliki suatu perusahaan yang dimana laba tersebut apakah akan dibagikan sebagai 
dividen kepada pemegang saham ataua ditahan sebagai laba ditahan digunakan untuk 
investasi dimasa yang akan datang . 

Investment Opportunity Set (IOS) 
Investment opportunity set atau set kesempatan investasi suatu perusahaan. 

Menurut Kallapur dan Trombley (2001) dalam Rusman (2015), nilai IOS bergantung 
pada pengeluaranpengeluaran yang ditetapkan manajemen di masa yang akan datang 
(future discretionary expenditure) yang pada saat ini merupakan pilihan-pilihan investasi 
yang diharapkan akan menghasilkan return yang lebih besar dari biaya modal (cost of 
equity) dan dapat menghasilkan keuntungan. Perusahaan dengan pertumbuhan yang 
baik akan dipertimbangkan oleh investor dalam berinvestasi yang disebabkan karena 
return saham yang diharapkan dapat diperoleh di masa mendatang oleh investor. 

Pertumbuhan Penjualan 
Tingkat pertumbuhan penjualan menunjukan tingkat perubahan penjualan dari 

tahun ke tahun. Semakin tinggi tingkat pertumbuhan perusahaan, maka perusahaan 
akan lebih banyak mengandalkan dana eksternal dari pada dana internal perusahaan. 
Menurut Brigham dan Houston (2006) dalam Rizka dan Abdullah (2013) sebuah 
perusahaan yang penjualannya relatif stabil akan aman dalam mengambil lebih banyak 
hutang dan menanggung beban tetap yang lebih tinggi dari pada perusahaan yang 
penjualannya tidak stabil. 

Non- Debt Tax Shield (NDTS) 
Non debt tax shield merupakan fasilitas perpajakan yang dapat mengurangi beban 

pajak selain dari  bunga utang. Menurut Mackie-Mason (1990) dalam Desriana dan 
Abdul (2014) non debt tax shield dikelompokkan menjadi dua yaitu : Tax loss carry 
forward yaitu fasilitas berupa kerugian yang dapat dikompensasikan terhadap laba 
paling lama lima tahun kedepan dan investmen tax credit berupa fasilitas yang diberikan 
oleh pemerintah yang meliputi pengurangan beban pajak, penundaan pajak, dan 
pembebasan pajak. 
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Hipotesisis 
1. H1 :  Profitabilitas berpengaruh negatif terhadap struktur modal 
2. H2 :  Struktur aktiva berpengaruh positif terhadap struktur modal. 
3. H3 :  Kebijakan dividen berpengaruh positif terhadap struktur modal. 
4. H4 :  Invetment opportunity set berpengaruh positif terhadap struktur modal. 
5. H5 :  Pertumbuhan penjualan berpengaruh positif terhadap struktur modal. 
6. H6 :  Non- debt tax shield berpengaruh negatif terhadap struktur modal. 

Model Peneltian 
 

 

 

  

 

  

  

  

 

  

METODE PENELITIAN 
Subyek penelitian pada dasarnya adalah yang akan dikenai kesimpulan dari 

hasil penelitian. Subyek yang digunakan adalah perusahaan Manufaktur yang terdaftar 
di Bursa Efek Indonesia tahun 2012 – 2015. Jenis data yang digunakan adalah data 
kuantitatif, yaitu data berupa laporan keuangan.Teknik pengambilan sampel 
menggunakan purposive sampling.Teknik pengambilan sampel pada penelitian dengan 
menggunakan beberapa kriteria. 
Kriteria sampel tersebut antara lain : 
1. Perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia 
2. Perusahaan yang membagikan dividen 
3. Tersedia laporan keuangan 
4. Perusahaan yang tidak memperoleh laba 
5. Pertumbuhan penjualan negatif 

 

Provitabilitas 

Struktu Aktiva 

Kebijakan Dividen 

Invetsment Opportunity 

Set 

Pertumbuhan 

Penjualan 

Non- Debt Tax Shield 

Struktur Modal 

VARIABEL INDEPENDEN VARIABEL DEPENDEN 

H1- H2+ 

H3+ 

H4+ 

H5+ H6- 
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Variabel Penelitian 
1. Variabel Dependen 

  Struktur modal adalah perbandingan antara total hutang dengan modal 
sendiri (Husnan, 2011). Struktur modal diukur dengan menggunakan DER. Debt To 
Equity Rati (DER) merupakan suatu rasio yang digunakan untuk menilai posisi 
keuangan suatu perusahaan dengan perbandingan antara total hutang dengan total 
equity atau laba bersih perusahaan. 

                  
            

            
 

 

2. Variabel Independen 
a. Profitabilitas  

Profitabilitas (profitability) adalah kemampuan perusahaann untuk 
mengasilkan laba dari keuntungan yang diperoleh dari hasil kegiata operasional 
perusahaan, Sartono (2010). Profitabilitas diukur dengan menggunakan return on 
asset (ROA) yang merupakan perbandingan antaralaba bersih dengan total aset 
(Mudrika Alamsyah, 2006): 

                (   )  
           

           
 

b. Struktur Aktiva 
Struktur аktivа mеrupаkаn pеrbаndingаn аntаrа аktivа tetap dеngаn total 

aset(Sudаnа, 2011). Aktiva terdiri dari aktiva tetap, aktiva tak berwijud, 
aktivalancar, dan aktiva tidak lancar. Struktur aktiva pada pada penelitian ini 
diukur dengan menggunakan perbandingan antara aktiva tetap dengan toal aset.  

                
            

           
 

c. Kebijakan Dividen 
Kebijakan dividen merupakan keputusan suatu perusahaan dalam 

menentukan laba yang dimiliki apakah dibagikan ke pemegang saham sebagai 
dividen atau di tahan sebagai laba ditahan guna pendanaan investasi dimasa yang 
akan datang. Kebijakan dividen diukur dengan Dividеnd Pаyout Rаtio (DPR). 
Dividen payout ratio merupakan rasio yang digunakan perusahaan dalam 
membagikan dividen kepada pemegang saham dengan perbandingan antara 
dividen per share (DPS) dengan earning per share (EPS). 
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d. Investment Opportunity Set 
Investmen Opportunity Set (IOS) merupakan keputusan investasi yang 

dilakukan perusahaan dalam bentuk kombinasi aktiva yang dimiliki dan pilihan 
pertumbuhan pada masa yang akan datang. Myers (1977) dalam (Hasnawati, 
2005). IOS adalah variable yang tidak bisa diobservasikan, oleh Karenanya 
diperlukan proksi untuk mengukurnya. Adapun proksi tersebut yaitu proksi 
berbasis harga dan proksi berbasis investasi. Menurut (Hutcihson dan Gul, 2004) 
rasio (IOS) dapat dihitung dengan rumus sebagai berikut : 
1) Proksi Berbasis Harga  

a)  Ratio Market to book value of equity (MBVE) 

     
                                     

             
 

 
 

b)  Ratio Market To Book Value of Assets (MBVA) 

     
(     )  (                           )

             
 

 
2) Proksi Berbasis Investasi 

a) Ratio, Plant Property And Aquipmentto Market Value of Assets (PPEMVA) 
                                         (gross property+plant+equipment) 
      PPEMVA =   

             (utang jangka panjang)+(lembar saham x harga penutupan) 

e. Pertumbuhan Penjualan 
Pertumbuhan penjualan dihitung dengan menggunakan growth.  Growth  

merupakan perbandingan antara pertumbuhan penjualan pada tahun tertentu 
terhadap tahun sebelumnya dan dibagi dengan penjualan tahun sebelumnya 
(Aditya, 2006). 

            
                         

              
 

 
f. Non-Debt Tax Shield  

Non debt tax shield (NDTS) adalah pengurangan pajak selain dari 
penggunaan hutang. Ada faktor lain yang dapat digunakan dalam mengurangi 
pajak yaitu depresiasi atau penyusutan. Mengukur non debt tax shiled yaitu 
dengan menggunakan  perbandingan antara  rasio depresiasi dengan total aset 
(Sari dan A. Mulyo, 2013). 
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METODE ANALISIS 
Uji hipotesis dalam penelitian ini menggunakan analisis regresi berganda 

dengan menggunakan aplikasi EVIEWS. sebelum menggunakan analisis regresi 
berganda, terlebih dahulu digunakan uji asumsi klasik antara lain uji multikolinearitas, 
uji autokorelasi dan uji heteroskedastisitas. Uji hipotesi yang dilakukan meliputi uji F, 
Uji t dan Uji Determinasi. Persamaan dalam penelitian ini adalah sebagai berikut : 

 
Y = a - b1 ROA + b2 SA + b3 DPR + b4 IOS  + b5 GROWTH - b6 NDTS e 
 
Y    : Struktur Modal 
a    : Konstanta 
b1-b6   : Koefisien regresi dari setiap variabel independen 
ROA   : Profitabilitas 
SA   : Struktur Aktiva 
DPR   : Kebijakan Dividen 
IOS   : Investment Oppoertunity Set 
GROWTH  : Pertumbuhan Penjualan  
NDTS   : Non- Debt Tax Shield 
e    : Tingkat Kesalahan 
 
HASIL PENELITIAN DAN PEMBAHASAN 

Objek penelitian yang digunakan adalah perusahaan sektor manufaktur yang 
terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2012-2015. Data yang digunakan yaitu data 
berupa laporan keuangan yang diambil dari Laporan Keuangan Tahunan (LKT) dari 
www.idx.com. Pemilihan sampel dalam penelitian ini ditentukan dengan metode 
purposive sampling yang mana menggunakan beberapa syarat atau kriteria. Dalam 
penelitian ini terdapat 96 sampel data yang sesuai dengan kriteria, berikut adalah 
rinciannya: 

Tabel 1 
Sampel Penelitian 

Keterangan 2012 2013 2014 2015 Jumlah 

Perusahaan Manufaktur  Yang 
Terdaftar di BEI 

135 137 143 146 561 

Perusahaan Manufaktur Yang 
Tidak Membagikan Deviden 

(104) (104) (108) (113) 429 

Total Sampel Perusahaan 
Manufaktur 

31 32 31 29 132 

Perusahaan Yang Tidak 
Memperoleh Laba 

 1 3 4 8 

Data Outlayer 3 3 3 3 12 

Growth Negatif      16 

Sampel Terpakai     96 
 

http://www.idx.com/
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UJI HIPOTESIS 
Tabel 2. 

Uji Statistik t 

Variabel Coefficient t-statistic Prob 

C 0,926627 5,098242 0,0000 

ROA -6,716844 -6,174435 0,0000 

SA 1,326837 2,420345 0,0175 

DPR 0,236013 2,069143 0,0414 

IOS 0,073195 6,960336 0.0000 

GROWTH 2,094181 2,608623 0,0107 

NDTS -16,29534 -2,631845 0,0100 

Berdasarkan hasil olah data tabel di atas, maka persamaan regresinya adalah sebagai 
berikut 

DER = 0,926627-6,716844ROA +1,326837SA + 0,236013DPR + 0,073195IOS + 
2,094181GROWTH  -16,29534NDTS  e 

 
PEMBAHASAN 
Pengaruh Profitabilitas terhadap Struktur modal Perusahaan Manufaktur. 

Berdasarkan hasil pengujian hipotesis pertama, menunjukan bahwa variabel 
profitabilitas berpengaruh negatif signifikan terhadap struktur modal. Profitabilitas 
merupakan kemampuan suatu perusahaan untuk menghasilkan laba dalam periode 
tertentu (Riyanto, 2010). Hasil penelitian ini dapat disimpulkan dengan adanya 
hubungan negatif antara profitabilitas dengan struktur modal menunjukan bahwa 
semakin besar tingkat profitabilitas yang diperoleh perusahaan menunjukan bahwa 
perusahaan tersebut memiliki tingkat keuntungan yang tinggi. Dari hasil keuntungan 
yang tinggi tersebut mempengaruhi sumber dana internal yang dimiliki perusahaan 
sehingga dalam membiayai kegiatan usahanya, seperti mengembangkan produk dan 
melakukan pembiayaan investasi, perusahaan akan cenderung memilih menggunakan 
dana internalnya terlebih dahulu dalam bentuk laba yang ditahan dari pada 
menggunakan dana eksternal atau dana yang berasal dari pihak luar yaitu hutang, 
sehingga tingkat hutang yang digunakan oleh perusahaan relatif rendah  serta akan 
memperkecil resiko timbulnya kebangkrutan dan biaya modal dari hutang yang tinggi. 
Penelitian ini sejalan dengan pecking order theory yang menjelaskan bahwa pendanaan 
dari dalam perusahaan lebih diutamakan digunakan untuk kegiatan usaha, apabila 
pendanaan internal tidak cukup maka perusahaan akan menggunakan dana eksteral 
yaitu hutang dan akhirnya masih belum mencukupi maka saham baru diterbitkan. 

Hasil ini sesuai dengan penelitian sebelumnya yang dilakukan oleh Yoreno dan 
Bambang (2014) dan Agustini dan Budiyanto (2008) yang menyatakan bahwa 
profitabilitas berpengaruh negatif signifikan terhadap struktur modal. 
 
Pengaruh Struktur Aktiva terhadap Struktur Modal 

Berdasarkan hasil uji hipotesis kedua, menunjukan bahwa variabel struktur 
aktiva berpengaruh positif terhadap struktur modal. Struktur aktiva adalah jumlah 
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aktiva yang dimiliki perusahaan. Hal ini menunjukan bahwa aktiva tetap yang dimiliki 
perusahaan dapat digunakan sebagai jaminan yang baik untuk mendapatkan pinjaman 
dana dari luar  yaitu hutang. Selain itu juga kreditor akan lebih mempercayai 
perusahaan yang memiliki jaminan dalam penggunaan hutang dengan jumlah besar, 
karena apabila perusahaan mengalami kebangkrutan, maka aktiva tetap tersebut dapat 
digunakan untuk melunasi hutang perusahaa, sehingga struktur aktiva berpengaruh 
positif terhadap struktur modal. 

Hasil ini sesuai dengan penelitian yang dilakukan oleh Tatik dan Budiyanto 
(2015) dan Amirul dkk (2017) yang menyatakan struktur aktiva berpengaruh positif 
terhadap struktur modal. 
 
Pengaruh Kebijakan Dividen tehadap Struktur Modal Perusahaan Manufaktur. 

Berdasarkan hasil penelitian hipotesis ketiga, menunjukan bahwa kebijakan 
dividen pengaruh terhadap struktur modal. Kebijakan dividen adalah keputusan 
apakah laba yang diperoleh perusahaan akan dibagikan kepada pemegang saham 
sebagai dividen atau akan ditahan dalam bentuk laba ditahan guna pembiayaan 
investasi dimasa datang. Ketika perusahaan membagikan dividen kepada pemegang 
saham akan mempengaruhi struktur modal perusahaan, pembayaran dividen yang 
tinggi akan mengurangi pedanaan internal perusahaan, Sehingga perusahaaan 
membutuhkan pendanaan eksternal berupa hutang untuk  untuk menambah 
pendanaan. Maka dapat dinyatakan bahwa keijakan divide berpengaruh positif 
terhadap struktur modal. 

Hal ini sesuai dengan penelitian yang dilakukan Rachmawati (2012) yang 
menunjukan bahwa kebijakan dividen berpengaruh positif signifikan terhadap struktur 
modal. 
 
Pengaruh Investment Oppoertunity Set terhadap Struktur Modal 

Berdasarkan hasil pengujian hipotesis keempat, menunjukan bahwa Investen 
opportunity set berpengaruh positif terhadap struktur modal. Investment opportunity set 
atau kesempatan investasi suatu perusahaan, dapat disimpulkan bahwa dengan adanya 
hubungan positif antara invetment opportunity set terhadap struktur modal 
menujukan bahwa ketika perusahaan memiliki kesempatan investasi yang tinggi, maka 
hal tersebut membutuhkan modal yang tinggi juga, apabila biaya investasi tersebut 
tinggi dan melebihi dana internal yang dimiliki perusahaan, maka perusahaan akan 
menambah dana dari dari pihak luar berupa hutang untuk mecukupi pendanaanya. 
Sehingga invetsment opportunity set berpengaruh positif terhadap struktur modal. 

Hasil penelitian ini sesuai dengan hasil penelitian Aida dan Mulyanti (2016). 
Hasil penelitian ini juga sejalan dengan penelitian yang dilakukan Udayani dan 
Suaryana (2013) yang membuktikan bahwa variabel investment opportunity set 
berpengaruh positif signifikan terhadap struktur modal. 
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Pengaruh Pertumbuhan Penjualan terhadap Struktur Modal 
Berdasarkan hasil pengujian hipotesis kelima, menunjukan bahwa pertumbuhan 

penjualan berpengaruh positif signifikan terhadap struktur modal.  Hal ini dijelaskan 
bahwa perusahaan dengan tingkat pertumbuhan penjualan yang tinggi membutuhkan 
modal yang tinggi untuk memenuhi penjualan dan permintaan pasar. Tingkat 
pertumbuhan penjualan yang tinggi tersebut membuat perusahaan kekurangan modal 
untuk membiayai pertumbuhan tersebut hanya menggunakan dana internal saja, 
sehingga perusahaan akan menggunakan dana dari pihak luar berupa hutang untuk 
mencukupi pendanaannya. Sehingga pertumbuhan penjualan berpengaruh positif 
signifikan terhadap struktur modal perusahaan. 

Hasil penelitian ini sejalan dengan hasil penelitian yang dilakukan Rizka dan 
Abdullah (2013) dan Nugroho (2014) menemukan hasil bahwa pertumbuhan penjualan 
berpengaruh positif signifikan terhadap struktur modal. 

 
Pengaruh Non-Debt Tax Shied (NDTS) terhadap Struktur Modal. 

Berdasarkan hasil pengujian hipotesi keenam, menyatakan bahwa non-debt tax 
shield perngaruh negatif signifikan terhadap struktur modal. Non-debt tax shield adalah 
penghematan pajak selain dari hutang, yaitu biaya depresiasi. Depresiasi atau biaya 
penyusutan aset perusahaan, ketika perusahaan memiliki tingkat depresiasi yang 
tinggi, maka pajak yang dibayarkan juga akan semakin rendah, karena semakin tinggi 
biaya yang didepresiasikan semakin berkurang juga jumlah laba perusahaan, 
berkurangnya jumlah laba tersebut menjadikan pajak yang dibayarkan juga akan 
semakin rendah. Semakin tinggi biaya depresiasi dan  penghematan pajak suatu 
perusahaan maka akan semakin tinggi sumber pendanaan internal perusahaan yang 
diperoleh dari penyusutan karena penyusutan bukan pengeluaran kas. Maka semakin 
tinggi tingkat non-debt tax shield akan semakin rendah hutang yang digunakan 
perusahaan. Sehingga non debt-tax shield berpengaruh negatif signifikan terhadap 
struktur modal.  

Hasil penelitian ini sesuai dengan penelitian yang dilakukan oleh Kadek dan 
Made (2017) dan Liem dkk (2013) yang menyatakan bahwa non debt tax shield 
berpengaruh negatif terhadap struktur modal. 

PENUTUP 
Penelitian ini bertujuan untuk menguji dan memperoleh bukti empiris mengenai 

pengaruh profitabilitas, struktur aktiva, kebijakan dividen, investment opportunity set, 
pertumbuhan penjualan, dan non-debt tax shield terhadap struktur modal. Berdasarkan 
hasil analisis yang telah dilakukan, maka dapat ditarik kesimpulannya dari hasil 
penelitian sebagai berikut:  
1. Hasil pengujian hipotesis pertama yang menunjukan bahwa Profitabilitas yang 

diproksikan melalui Return on Asset (ROA) berpengaruh negatif signifikan terhadap 
struktur modal yang diproksikan melalui Debt Equity Ratio (DER). 
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2. Hasil pengujian hipotesis kedua yang menunjukan bahwa struktur aktiva yang 
diproksikan melalui Struktur Aktiva (SA) berpengaruh terhadap struktur modal yang 
diproksikan melalui Debt Equity Ratio (DER). 

3. Hasil pengujian hipotesis yang ketiga yang menunjukan bahwa kebijakan dividen 
yang diproksikan melalui Devident Payout Ratio (DPR) berpengaruh positif signifikan 
terhadap struktur modal yang diproksikan melalui Debt Equity Ratio (DER). 

4. Hasil pengujian hipotesis yang keempat yang menunjukan bahwa investment 
opportunity set (IOS) berpengaruh positif signifian terhadap struktur modal yang 
diproksikan melalui Debt Equity Ratio (DER). 

5. Hasil pengujian hipotesis yang kelima yang menunjukan bahwa pertumbuhan 
penjualan yang diproksikan melalui GROWTH berpengaruh positif signifikan 
terhadap struktur modal yang diproksikan melalui Debt Equity Ratio (DER) 

6. Hasil penelitian hipotesis yang keenam yang menunjukan bahwa non-debt tax shield 
(NDTS) yang diproksikan melalui depresiasi berpengaruh negatif signifikan terhadap 
struktur modal. 
 

SARAN 
Berdasarkan penelitian dan analsis yang telah dilakukan, maka terdapat 

beberapa saran-saran yang dapat diberikan adalah: 

1. Saran Bagi Investor 
a. Mempertimbangkan investasi yang akan dilakukan terutama pada perusahaan 

Manufaktur yang terdaftar di BEI, supaya mendapatkan return  sesuai dengan 
yang diharapkan. 

2. Saran Bagi Perusahaan 
a. Perusahaan harus mempertimbangkan investasi yang dilakukan atas aset yang 

dimilikinya, karena hal tersebut diharapkan dapat menambah produktifitas 
perusahaan dengan laba yang dihasilkan yang nantinya akan menambah modal 
perusahaan. 

3. Saran Bagi Mahasiswa 
a. Menambah variabel independen dalam penelitian selanjutnya, dikarenakan masih 

terdapat variabel-variabel lain yang dapat mempengaruhi struktur modal 
perusahaan. 

b. Pada penelitian ini jangka peneltian yaitu 2012-2015, maka untuk penelitian 
selanjutnya menambahkan jangka waktu penelitian. 

 
KETERBATASAN PENELITIAN 
1. Peneliti hanya menggunakan 6 variabel dalam penelitian, dan masih terdapat faktor 

lain yang mempengaruhi struktur modal. 
2. Penelitian ini hanya mengambil jangka 4 tahun, yaitu dari tahun 2012-2015, sehingga 

data yang dimiliki terbatas. 
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