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ABSTRACT

The purpose of this study is to determine the effect of tangibility assets, time
interest earned, non-debt tax shield, and growth to the capital structure of
consumers_goods manufacturing companies. This research is conducted in the
Indonesia Stock Exchange with the periode of 2013-2015. The method of
determining the sample is purposive sampling with a sample of 38 compnies
enganged in the consumers goods manufacturing companied. The analysis
technique used in this study is the technique of multiple linear regression analysis.
The findings indicate that tangibility assets of the consumers goods manufacturing
companies had significant positive effect on the capital structure of the counsumers
goods manufacturing companies in Indonesia Stock Exchange in 2013-2015, while
the time interest earned, non-debt tax shield and growth did not have effect on th

capital structure of the consumers goods manufacturing companies in Indonesia
Stock Exchange from 2013-2015.

Key word :  Capital Structure, Tangibility Assets, Time interest Earned, Non-
Debt Tax Shield and Growth.

PENDAHULUAN kegiatan pemasaran produk. Untuk
Perkembangan  bisnis terus melaksanakan berbagai strategi agar
menerus bertumbuh seiring dengan dapat terealisasi, manajemen
banyaknya industri baru yang berdiri, memerlukan dana dalam
menyebabkan  persaingan  bisnis melaksanakan strateginya.
semakin ketat. Hal ini merupakan Dana perusahaan dapat

ancaman bagi kelangsungan hidup
perusahaan terutama bagi perusahaan
manufaktur. Dengan kondisi yang
demikian menjadikan perusahaan
manufaktur harus saling berkompetisi
untuk mempertahankan cara serta
strategi dalam  mempertahankan
kelangsungan hidup perusahaannya.
Manajemen di  tuntun  untuk
menggunakan berbagai cara dan
strategi dalam  mempertahankan
kelangsungan hidup serta dapat
membantu perusahaan dalam

diperoleh dari sumber dana internal
dan eksternal. Sumber dana internal
adalah sumber dana yang dibentuk
atau dihasilkan sendiri di dalam
perusahaan, misalnya sumber dana
yang berasal dari penggunaan laba,
cadangan atau laba yang tidak dibagi
didalam  perusahaan. sedangkan
sumber dana eksternal adalah sumber
dana yang diambilkan dari sumber-
sumber modal yang berasal dari luar
perusahaan  yang  terdiri  dari
pembelanjaan sendiri, misalnya dana
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yang berasal dari calon pemilik,
peserta atau pengambil bagian
maupun pembelanjaan asing,
misalnya dana yang berasal dari bank,
asuransi, dan kredit lainnya. PT
Siantar Top yang berkode STTP di
Bursa Efek Indonesia menargetkan
penjualan 20%-30%. PT Siantar Top
memiliki dua jalur penjualan yaitu
penjualan lewat jalur pasar tradisional
dan jalur pasar modern. Penjualan
lewat  jalur  pasar  tradisional
berkontribusi besar bagi penjualan
produsen makanan ringan twisko dan
goriorio. Barulah sisa kontribusi
penjualan berasal dari jalur pasar
modern meski jalur penjualan pasar
tradisional sangat menjanjikan, bukan
berarti Siantar Top hanya akan
berkutat pada produk dengan segmen
menengah  kebawah. Perusahaan
tersebut juga akan terus menggarap
segmen diatas.

Upaya untuk memperkuat
pertumbuhan penjualan agar tidak
meleset, pada tahun ini Siantar Top
berencana melecut penjualan ekspor
hingga berkontribusi 5%. Perusahaan
ini akan memperdalam pasar di 17
negara ekspor yang tersebar di Asia
Tenggara, Timur Tengah, Australia,
dan Afrika. Tidak hanya itu, disaat
yang bersamaan, Siantar Top coba
mengulik pasar baru. Strategi lain,
Siantar Top akan meluncurkan 20
macam atau lebih produk. Meskipun
target penjualan pada tahun 2017
sudah meningkat, Siantar Top akan
menambah  kapasitas  produksi.
Siantar Top memiliki pabrik di
Tambak Sawah (Sidoarjo), Medan
(Sumatra Utara) dan Bekasi (Jawa
Barat). Sementara cabang penjualan
berada dalam empat area yaitu
Sidoarjo, Bekasi, Medan dan
Makassar. Penjualan dari cabang

Sidoarjo  berkontribusi  terbesar
hingga 64%.

Pada tahun ini Siantar Top
mengalokasikan dana belanja modal
sekitar Rp 440 miliar. Sebanyak Rp
215  miliar  digunakan  untuk
membayar utang jatuh tempo. Lalu,
Rp 25 miliar akan digunakan untuk
mendanai rencana perluasan usaha.
Adapun Rp 200 miliar akan
digunakan untuk membiayai
pengembangan lini bisnis anyar
sektor wisata. Perusahaan tersebut
berencana akan membangun theme
park atau taman hiburan di Sidoarjo.
Luas area pengemban higga 7 hektar.

Proyek taman hiburan
membutuhkan dana Rp 600 miliar.
Namun, Siantar Top menjadwal
pembangunan secara bertahap. Target
Siantar Top membangun taman
hiburan rampung pada tahun 2018.
Dengan adanya kegiatan operasional
tersebut, PT Siantar Top berharap
dapat menarik minat investor untuk
menanamkan modalnya, serta lebih
memperkuat struktur modal.

Setiap keputusan pemilihan
sumber dana perusahaan sangat
berpengaruh terhadap struktur modal.
Perusahaan yang  menggunakan
hutang tinggi akan memiliki beban
bunga yang tinggi. Sehingga,
perusahaan perlu mempertimbangkan
pemilihan sumber dana agar dapat
menguntungkan perusahaan dalam
meningkatkan kinerja operasional dan
keuangan perusahaan. Struktur modal
merupakan  perbandingan  antara
jumlah hutang dengan total modal.
Struktur modal merupakan masalah
yang penting bagi perusahaan karena
baik buruk struktur modal akan
berdampak langsung pada posisi
keuangan perusahaan. Efek langsung
yang disebabkan oleh struktur modal



dapat mempengaruhi nilai
perusahaan.  Faktor-Faktor  yang
diduga berpengaruh terhadap struktur
modal adalah : tangibility assets, time
interest earned, non-debt tax shield
dan growth.

Tangibility  assets  adalah
perbandingan antara aset tetap dan
total aset (Weston and Bribgham,
2005 : 175). Perusahaan yang
mempunyai aset tetap lebih besar dari
pada aset lancar cenderung akan
menggunakan hutang lebih besar
karena aset tersebut bisa dijadikan
jaminan hutang. Margaretha (2010)
menyatakan bahwa tangibility assets
berpengaruh terhadap struktur modal.
Sedangkan Eviani (2015) menyatakan
bahwa tangibility  assets tidak
berepngaruh terhadap struktur modal.

Time interest earned adalah
kemampuan  perusahaan  untuk
membayar  bunga  pinjamannya
kepada kreditor dengan menggunakan
pendapatan operasional. Semakin
tinggi kemampuan membayar beban
bunga maka semakin tinggi kapasitas
hutang perusahaan. Firnanti (2011)
menyatakan bahwa time interest
earned berpengaruh terhadap struktur
modal. Sedangkan Janah (2014)
menyatakan bahwa time ineterst
earned tidak berpengaruh terhadap
struktur modal.

Non-debt tax shield adalah hasil
dari depreciation expense dibagi
dengan earning before interest and
taxes (EBIT). Semakin tinggi
depresiasi perusahaan, maka semakin
tinggi aset tetap yang dimiliki
perusahaan sehingga perusahaan akan
lebih mudah mendapatkan hutang
dari pihak luar dengan menjaminkan
aset. Krisnanda (2015) menyatakan
bahwa  non-debt  tax  shield
berpengaruh postif terhadap struktur

modal, sedangkan Margaretha (2010)
menyatakan bahwa non-debt tax
shield tidak berpengaruh terhadap
struktur modal.

Growth merupakan salah satu
faktor yang mempengaruhi struktur
modal. Perusahaan dengan tingkat
pertumbuhan yang tinggi akan
cenderung bergantung pada dana dari
luar perusahaan dikarenakan dana
dari  dalam  perusahaan  tidak
mencukupi untuk mendukung tingkat
pertumbuhan. Ini berarti bahwa
perusahaan dengan tingkat
pertumbuhan yang tinggi akan
banyak menggunakan utang sebagai
sumber  pendanaannya.  Firnanti
(2011) menyataka bahwa growth
berpengaruh  positif  signifikan
terhadap terhadap struktur modal.
Sedangkan Janah (2014) menyatakan
bahwa growth tidak berpengaruh
terhadap struktur modal.

Berdasarkan latar belakang dan
fenomena diatas serta hasil penelitian
terdahulu yang memiliki hasil tidak
konsisten, sehingga memberikan
peluang  bagi  peneliti  untuk
melakukan penelitian lebih lanjut.
Penelitian ini  bertujuan untuk
menguji pengaruh Tangibility Assets,
Time Interest Earned, Non-Debt Tax
Shield, dan Growth terhadap Struktur
Modal. Periode yang digunakan
dalam penelitian adalah tahun 2013-
2015.  Penelitian  ini  berjudul
“Analisis Pengaruh Tangibility
Assets, Time Interest Earned, Non-
Debt Tax Shield dan Growth
Terhadap Struktur Modal Pada
Perusahaan Manufaktur Sektor
Barang Konsumsi di BEI”.
RERANGKA TEORITIS YANG
DIPAKAI DAN HIPOTESIS



Tangibility Assets

Aset dapat digunakan untuk
aktivitas operasional perusahaan.
Semakin besar aset perusahaan
diharapkan semakin besar pula hasil
operasi yang dihasilkan  oleh
perusahaan. Peningkatan aset yang
diikuti peningkatan hasil operasi akan
semakin menambah  kepercayaan
pihak luar terhadap perusahaan, maka
proporsi hutang akan semakin besar
dibandingkan modal sendiri. Hal ini
didasarkan pada keyakinan kreditor
atas dana yang ditanamkan kedalam
perusahaan dijamin oleh besarnya
aset yang  dimiliki perusahaan.
Tangibility assets adalah
perbandingan antara aset tetap dan
total aset (Weston dan Bringham,
2005 : 175).

Time Interst Earned

Time Interest Earned
merupakan rasio yang digunakan
untuk mengukur kemampuan
perusahaan dalam memenuhi bunga
(Harahap, 2013:457). Perusahaan
yang berhasil dalam jangka panjang
mungkin  bertentangan  dengan
maksimisasi harga saham dan
maksimisasi biaya modal jangka
pendek. Analisis fakktor ini sangat
penting dalam pengambilan
keputusan struktur modal. Semakin
rendah rasio ini maka semakin tinggi
probabilitas perusahaan tidak mampu
membayar hutangnya dan
kemungkinan besar perusahaan akan
mengalai kebangkrutan.

Non-Debt Tax Shield

Non-debt tax shield dapat
dikelompokkan menjadi dua yaitu fax
loss carryfordward dan investmen tax
credit. Tax loss carryfordward adalah
fasilitas berupa kerugian yang dapat

dikompensasikan/dikurangkan
terhadap laba paling lama lima tahun
kedepan dan investment tax credit
berupa fasilitas yang diberikan oleh
pemerintah. Fasilitas pajak tersebut
meliputi: pengurangan pajak,
penundaan pajak, dan pembebasan
pajak. Dimana investment tax credit
sebagai proksi untuk non debt tax
shield pada umumnya diberikan
kepada perusahaan-perusahaan yang
memiliki tangible assets yang besar
sehingga bisa digunakan collateral
bagi pengambil hutang.

Growth

Perusahaan  yang  tumbuh
dengan cepat harus lebih banyak
mengendalikan diri dengan modal
eksternal (Brigham dan Huston,
2006:243). Tingkat pertumbuhan
yang tinggi akan bergantung pada
dana dari luar  perusahaan
dikarenakan dana dari  dalam
perusahaan tidak mencukupi untuk
mendukung tingkat  pertumbuhan
yang tinggi. Dengan demikian,
perusahaan dengan tingkat
pertumbuhan -~ yang tinggi lebih
banyak menggunakan hutang sebagai

sumber  pendanaannya  daripada
perusahaan dengan tingkat
pertumbuhan yang rendah.

Pertumbuhan perusahaan harus dapat
mempengaruhi kepercayaan kreditor
terhadap perusahaan dan kesediaan

pemodal untuk memberikan
pendanaan melalui utang jangka
panjang. Bagi perusahaan,
kesempatan untuk bertumbuh atau
melakukan invesatsi akan

meningkatkan kebutuhan akan dana.
Ini berarti, disamping dana internal
yang tersedia  diperlukan juga
tambahan dana yang berasal dari luar
perusahaan termasuk hutang.



Teori Pecking Order

Teori Pecking order
dikemukakan oleh Myers dan Majluf
(1984). Dalam teori ini tiadak ada
suatu target debt to equity ratio,
karena hanya ada dua jenis modal
sendiri yaitu eksternal dan internal.
Perusahaan akan cenderung lebih
menyukai modal sendiri yang berasal
dari dalam perusahaan dari pada
modal sendiri yang berasal dari luar
perusahaan (Brealey et al, 2008:243).
Dana internal lebih disukai karena
memungkinkan  perusahaan  untuk
tidak perlu “’membuka diri lagi” dari
sorotan pemodal luar. Kalau bisa
memperoleh sumber dana yang
diperlukan ~ tanpa =~ memperoleh
“sorotan dan publisitas publik”
sebagai akibat penerbitan saham baru.
Dana ekternal lebih disukai dalam
bentuk utang daripada modal sendiri.

Kerangka Pemikiran

Tangibility Assets

Time Interest Earned

Non-Debt Tax Shield

Growth

The Trade off Model

The trade off model adalah
teori yang menyatakan bahwa setiap
perusahaan dapat menentukan target
rasio utang yang optimal. Rasio utang
yang optimal ditentukan dengan
berdasarkan pertimbangan antara
manfaat dan biaya kebangkrutan
karena perusahaan memiliki utang.
Perusahaan membutuhkan pendanaan
ekuitas baru apabila rasio utang
perusahaan tersebut diatas target dan
menambah utang apabila rasio utang
tersebut - dibawah target. Utang

menyebabkan perusahaan
memperoleh manfaat pajak,
sedangkan = biaya  kebangkrutan

merupakan biaya administrasi, biaya
hukum, biaya keagenan, dan biaya
pengawasan untuk mencegah
perusahaan mengalami kebangkrutan.

Struktur Modal

Gambar 1
Kerangka Pemikiran

HI1: Tangibility Assets berpengaruh
terhadap struktur modal.

H2: Time  Interest  Earned
berpengaruh terhadap struktur modal.

H3: Non-Debt Tax Shield
berpengaruh terhadap struktur modal.
H4: Growth berpengaruh terhadap
struktur modal.



METODE PENELITIAN
Rancangan Penelitian

Dalam penelitian yang
dilakukan ini merupakan penelitian
bersifat  kuantitatif yaitu suatu
penelitian yang bertujuan untuk
menemukan dan mencari
pengetahuan dengan menggunakan
data berupa angka-angka sebagai alat
yang berguna untuk menganalisis
suatu keterangan mengenai apa yang
akan diketahui oleh peneliti. Pada
penelitian ini1 lebih memfokuskan
terhadap masalah mengenai apakah
Tangibility Assets, Time Interest
Earned, Non-Debt ax Shield dan
Growth  berpengaruh  terhadap
struktur modal pada perusahaan
manufaktur sektor barang konsumsi
di BEI

Pada penelitian ini
menggunakan data sekunder yang
mana data sekunder merupakan data
yang diperoleh dari pihak lain yang
memiliki keterkaitan dengan data
yang akan diambil untuk dilakukan
suatu penelitian. Data sekunder yang
diambil dalam penelitian ini adalah
berupa data laporan  keuangan
perusahaan manufaktur sektor barang
konsumsi di BEI periode tahun 2013-
2015.

Batasan Penelitian

Penelitian ini terdapat beberapa
batasan, yaitu berupa  teknik
pengambilan sampel yang merupakan
data laporan keuangan perusahaan
manufaktur sektor barang konsumsi
dengan periode tahun 2013-2015.
Penelitian ini juga hanya

menggunakan variabel independen
yaitu : Tangibility Assets, Time
Interest Earned, Non-Debt Tax Shield
dan Growth. Serta variabel dependen
yang digunakan yaitu Struktur Modal.

Identifikasi Variabel
Variabel terikat (Y)
Penelitian  ini  menggunakan
variabel dependen yaitu Struktur
Modal.
Variabel Independen (X)
Variabel Independen yaitu :
X = Tangibility Assets
X = Time Interest Earned
X3 = Non-Debt Tax Shield
X4 = Growth

Definisi Operasional dan
Pengukuran Variabel
Struktur Modal

Debt to equity ratio (DER)
merupakan  salah ~ satu  rasio
solvabilitas yang digunakan untuk
menilai pertimbanagan antara total
hutang dengan total modal (Kasmir,
2012:156) :

Total Hutan
DER = 2 7utang
Total Modal

Tangibility Assets
Tangibility assets adalah rasio
antara aset tetap dengan aset yang

dimiliki perusahaan.
(Kasmir,2012:110) :
_ AsetTetap
1l Total Aset
Time Interest Earned
Time interest earned

merupakan kemampuan perusahaan
untuk membayar beban bunga dengan
menggunakan  pendapatan  yang
diperolehnya.

TIE = EBIT

Beban Bunga



Non-Debt Tax Shield
Non-debt tax shield
merupakan hasil dari depreciation

expense dibagi dengan EBIT.
NDTS = Depreciation Expense

EBIT

Growth

Perusahaan dengan tingkat
pertumbuhan yang tinggi akan
mengimplikasikan adanya
permintaan  yang  tinggi  akan
kebutuhan eksternal (Brigham dan

Huston, 2006:43).
Gl = [ohdset () Totel@sgt (t—1)

Total Aset (t—1)

Populasi, Sampel dan Teknik
Pengambilan Sampel

Populasi yang digunakan dalam
penelitian ~ ini  adalah  seluruh
perusahaan manufaktur sektor barang
konsumsi di BEIL Sampel dalam
penelitian adalah perusahaan yang
merupakan  batas  dari . obyek
penelitian dan sekaligus merupakan
batas bagi proses dari hasil penelitian.

Teknik yang digunakan dalam
pengambilan dari seluruh populasi
yang ada didasarkan pada metode
purposive sampling, yaitu
pengambilan sampel secara sengaja
sesuai dengan persyaratan sampel
yang diperlukan. Beberapa kriteria
sampel yang digunakan  untuk
penelitian ini adalah sebagai berikut:

a. Perusahaan manufaktur sektor
barang konsumsi yang terdaftar
di BEI tahun 2013-2015.

b. Perusahaan  sektor  barang
konsumsi yang kelengkapan
serta sesuai dengan Kkriteria
variabel yang digunakan dalam
penelitian diantaranya adalah
Tangibility Assets, Time Interest
Earned, Non-Debt Tax Shield

dan Growth. Sedangkan variabel
dependen yaitu Struktur Modal.

c. Perusahaan sektor ~ barang
konsumsi yang menerbitkan
informasi keuangan dalam satuan
rupiah.

Jenis Data dan Metode
Pengumpulan Data

Data yang diperoleh merupakan
jenis data sekunder. Data sekunder
adalah data yang dipublikasikan oleh
perusahaan manufaktur sektor barang
konsumsi yang meliputi laporan
keuangan tahunan perusahaan periode
2013-2015.

Metode yang digunakan dalam
penelitian  ini  adalah  berupa
dokumentasi data dengan cara
mengumpulkan data dan mencatat
dokumen-dokumen yang
berhubungan dengan  penelitian.
Sumber data yang diperoleh dalam
penelitian adalah situs resmi IDX
yaitu www.idx.co.id. pada penelitian
ini adalah data sekunder. Data yang
diperlukan merupakan data per tahun,
yaitu dari tahun 2013 sampai dengan
tahun 2015.

Teknik Analisis Data

Analisis Data Deskriptif

Analisis deskriptif merupakan
analisis yang digunakan untuk
menjelaskan dan  memperoleh
gambaran secara menyeluruh variabel
yang digunakan dalam penelitian ini,
yaitu : Tangibility Assets, Time
Interest Earned, Non-Debt Tax Shield
dan Growth dalam Struktur Modal.
Analisis  deskriptif = memberikan
gambaran berupa jumlah data, mean,
maximum, minum dan standar
devisiasi.


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

Uji Asumsi Klasik

Uji asumsi klasik dilakukan
untuk menguji asumsi-asumsi yang
ada dalam permodelan regresi linear
berganda, serta untuk mengetahui
apakah model regresi benar-benar
menunjukkan hubungan yang
signifikan. Uji asumsi klasik terdiri
dari uji normalitas, uji autokorelasi,
uji  multikolinearitas, dan  uji
heteroskedastisitas.  Data  harus
terdistribusi normal dan tidak terjadi
autokorelasi, multikolinearitas, dan
heteroskedastisitas.

Analisis Regresi Linier Berganda

Analisis  regresi  dilakukan
untuk menguji kekuatan hubungan
anatara dua variabel atau lebih. linier
yaitu studi mengenai ketergantungan
variabel dependen dengan variabel
independengan ~ bertujuan  untuk
memprediksi rata-rata populasi atau
nilai rata-rata variabel dependen
berdasarkan nilai variabel independen
yang diketahui.

Uji Hipotesis
Uji F

menunjukkan apakah semua
variabel independen dimasukkan

dalam model mempunyai pengaruh
secara  bersama-sama  terhadap
variabel dependen.

Uji Koefisien Determinasi (R?)

Uji koefisien determinasi (R?)
pada intinya mengukur seberapa jauh
kemampuan model dalam
menerangkan variabel dependen.
Nilai koefisien determinasi adalah
anatara nol dan satu. Nilai R? yang
kecil berarti kemampuan variabel

independen  dalam  menjelaskan
variabel dependen amat terbatas.
Uji T (Uji Parsial)

Uji t berguna untuk menguji
masing-masing variabel bebas atau
independen secara parsial (individu)
memiliki pengaruh terhadap variabel
terikat.

ANALISIS DATA DAN PEMBAHASAN
Tabel 1

UJI STATISTIK DESKRIPTIF

N Minimum Maximum Mean Std. Deviation
DER 91 1242 3.0286 .983932 .6175084
TA 91 .0062 .6730 .325834 .1469169
TIE 91 -6.4972 299.3508  25.788934| 53.2919095
NDTS 91 -1.1871 1.6617 .302558 .4028995
Growth 91 -.1768 .4902 .138036 1214129
Valid N 91
(listwise)




Terdapat 91 data perusahaan
dalam penelitian ini, jumlah tersebut
sudah dikurangkan dengan data
outlier.  Berdasarkan = Tabel 1
menunjukkan hasil nilai minimal
struktur modal adalah 0,1242 dan
nilai maksimal yaitu 3,0286. Nilai
terndah  dalam  struktur — modal
perusahaan yaitu pada PT Industri
Jamu dan Farmasi Sido Muncul dan
dapat disimpulkan bawa perusahaan
tersebut memiliki komposisi struktur
modal yang baik dan hanya
menggunakan pendanaan hutang
sebesar 12,42% dari total modal yang
dimiliki. Sedangkan nilai tertinggi
yaitu PT Multi Bintang Indonesia,
sehingga dapat disimpulkan bahwa
perusahaana  tersebut  memiliki
komposisi struktur modal yang tidak
begitu baik dan menggunakan
pendanaan hutang sebesar 302,86%
dari total modal yang dimiliki.
Stuktur modal memiliki nilai rata-rata
sebesar 0,983932 > nilai standar
devisiasi yaitu sebesar 0,6175084.
Sehingga dapat disimpulkan bahwa
rentang data kecil schingga data
bersifat homogen. Hal ini disebabkan
oleh sedikitnya variasi data.

Tangibility Assets memiliki
nilai minimal yaitu sebesar 0,00062
dan nilai maksimal sebesar 0,6730.
Nilai terandah yaitu pada PT Cahaya
Kalbar, dapat disimpulkan bahwa
perusahaan tersebut memiliki
komposisi aser tetatp sebesar 0,62%
dari total aset yang dimiliki.
Sedangkan untuk nilai maksimum
yaitu PT Nippon Indosari Corporindo
dan dapat disimpulkan bahwa
perusahaan tersebut memiliki
komposisi aset tetap sebesar 67,3%
dari total aset yang dimiliki. Nilai
rata-rata tangibility assets sebesar
0,325834 > nilai standar devisiasi

yaitu sebesar 0,1469169. Sehingga
dapat disimpulkan rentang data kecil
dan  bersifat homogen  yang
disebabkan oleh kurangnya variasi
data.

Time interest earned memiliki
nilai minimal yaitu -6,4972 dan nilai
maksimal sebesar 299,3508. Nilai
minimal  tersebut  yaitu  pada
perusahaan Mustika Ratu karena
perusahaan tersebut memiliki
kerugian pada tahun 2013 yaitu Rp
10.127.657.365 yang dibagi dengan
bebana bunga sebesar Rp
1.558.774.630 sehingga perusahaan
tersebut tidak memiliki kemampuan
dalam membayar beban = bunga
pinjamannya. Sedankan nilai
maksimal yaitu pada PT Ultrajaya
Milk Industry and Trading Company
sehingga  memiliki  kemampuan
dalam membayar biaya bunga
pinjamannya yang lebih besar dari
pada perusahaan lain. Biaya bunga
perusahaan tersebut dapat ditutupi
299,3508 kali dari laba sebelum
bunga dan pajak. Time interest earned
memiliki nilai rata-rata sebesar
25,788934 < nilai standar devisiasi
yaitu sebesar 53,2919095. Sehingga
dapat disimpulkan rentang data besar
dan bersifat heterogen. Hal ini
disebabkan oleh banyaknya variasi
data.

Non-debt tax shield memiliki
nilai minimal -1,1871 dan nilai
maksimal 1,6617. Nilai minimal
tersebut pada perusahaan PT Mustika
Ratu tahun 2013 hal ini dikarenakan
beban  depresiasi  sebesar Rp
12.022.360.084 yang dibagi dengan
laba sebelum bunga dan pajak sebesar
Rp 10.127.657.365 sehingga
menghasilkan ~ NDTS -1,1871.
Perusahaan tersebut memiliki laba
negatif karena mengalami kerugian



yang besar. Sehingga peluang untuk
memperoleh hutang juga sedikit.
Nilai maksimal ada pada PT Mustika
Ratu tahun 2015 sehingga dapat
disimpulkan  bahwa  perusahaan
tersebut memiliki peluang yang
sangat besar untuk memperoleh
hutang  walaupun pada  tahun
sebelumnya mengalami kerugian.
Biaya depresiasi dapat mencerminkan
jumlah aset yang dimiliki perusahaan,
sehingga aset dapat digunakan
jaminan hutang. Nilai rata-rata
sebesar 0,302558 < dari nilai standar
devisiasi yaitu sebesar 0,4028995.
Sehingga dapat disimpulkan bahwa
rentang data besar dan bersifat

heterogen. Hal ini disebabkan
banyaknya variasi data.
Growth memiliki nilai

minimal sebesar -0,1768 dan nilai
maksimal yaitu 0,4902. Nilai minimal
yaitu ada pada PT Tri Banyan
sehingga dapat disimpulkan bahwa
perusahaan tersebut tidak mengalami
pertumbuhan aset dari tahun ke tahun.
Atau dapat disimpulkan bahwa
perusahaan = tersebut  mengalami
penurunan sebesar 17,68% dari total
aset tahun sebelumnya. Sedangkan
nilai tertinggi growth yaitu PT
Kedawung Setia Industrial sehingga
dapat disimpulkan bahwa perusahaan
tersebut mengalami pertumbuhan aset
yang baik sebesar 49,02% pada tahun
2013 dengan tahun sebelumnya. Nilai
rata-rata growth yaitu 0,138036 >
nilai standar devisiasi yaitu sebesar
0,124129. Sehingga dapat
disimpulkan bahwa rentang data kecil
dan bersifat homogen.
Uji normalitas

Berdasarkan  hasil  output
SPSS diatas menunjukkan nilai
signifikansi sebesar 0,595 dimana
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nilai tersebut lebih besar dari 0,05
maka dapat di simpulkan terdistribusi
normal.
Uji Autokorelasi

Berdasarkan hasil output spss
menunjukkan besarnya DW yaitu
2,121 selanjutnya nilai dibandingakn
dengan nilai tabel signifikan 5%
jumlah sampel N=91. Dan jumlah
variabel independen 4 (k=4). Maka
diperoleh nilai du 1,75. Nilai DW
2,121 lebih besar dari batas atas (du)
yaitu 1,75 dan DW kurang dari (4-du)

yaitu 2,25 sehingga dapat
disimpulkan tidak terdapat
autokorelasi.
Uji Multikolonieritas

Berdasarkan hasil output spss
Menunjukkan nilai tolerance

tangibility assets sebesar 0,876, time
interest earned 0,896, non-debt tax
shield 0,934, dan growth 0.991 yang
mana tidak ada variabel independen
yang memiliki nilai tolerance kurang
dari 0,10 yang artinya tidak ada
korelasi antara variabel independen.
Selain itu, keempat variabel
independen memiliki nilai VIF yaitu
tangibility assets sebesar 1,142, time
interest earned 1,116, non-debt tax
shield 1,071 dan growth 1,009.
Sehingga tidak ada multikolonieritas.
Uji Heteroskedastisitas
Berdasarkan hasil output spss
menunjukkan bahwa hasil
perhitungan ~ menunjukkan  nilai
signifikansi tangibility assets sebesar
0,247, time interest earned 0,817,
non-debt tax shield 0,365 dan growth
0,189 yang mana tidak ada variabel
independen yang memiliki nilai
signifikansi kurang dari 0,05, jadi
dapat  disimpulkan  tidak ada
heteroskedastisitas antar variabel
independen dalam model regresi.



Tabel 2
Pengujian Hipotesis

No | Jenis Pengujian Syarat Nilai
1 Uji Statistik F Sig 0.05 0.000
2 Uji Koefisien Skala 0-1 | 0.253
Determinasi R?
3 Uji t Sig 0.05 TA 0.000
TIE 0.487
NDTS 0.321
Growth 0.320
Uji Statistik F Uji t
Berdasarkan tabel 2 diatas Tangibility Assets

menunjukkan bahwa nilai F hitung
sebesar 8,631 dengan probabilitas
signifikansi yaitu sebesar 0,000 dan
tingkat signifikan lebih kecil dari 0,05
maka model regresi dapat dikatakan
fit atau dapat digunakan untuk
mempresiksi struktur modal pada
perusahaan sektor barang konsumsi.
Koefisien Determinasi (R?)

Berdasarkan tabel 2
menunjukkan bahwa nilai Adjusted
R? Square 0,253 atau 25,3% sehingga
dapat disimpulkan bahwa variabel
tangibility  assets, time interest
earned, non-debt tax  shield dan
growth mampu menjelaskan cariabel
terkait yaitu struktur modal sebesar
25,3% pada perusahaan manufaktur
sektor barang konsumsi di BEI tahun
2013-2015 dan sebesar 74,7%
dijelaskan oleh variabel lainnya
(selain tangibility assets, time interest
earned, non-debt tax  shield dan
growth).
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Pada tabel 2 Tangibility assets
menunjukkan nilai t-hitung sebesar
4,793 dengan signifikansi 0,000 <
0,05 sehingga dapat disimpulkan HO
ditolak yang artinya berpengaruh
positif  signifikan  struktur aset
terhadap  struktur modal pada
perusahaan manufaktur sektor barang
konsumsi di BEI tahun 2013-2015.
TA sebesar 1,961 menyatakan bahwa
setiap satu satuan pada 74 dengan
asumsi variabel lainnya tetap, maka

struktur modal akan mengalami
kenaikan sebesar 1,961.
Time Interest Earned

Time interest earned

menunjukkan nilai t-hitung sebesar -
0,697 dengan signifikansi 0,487 >
0,05 sehingga dapat disimpulkan HO

diterima  yang  artinya  tidak
berpengaruh time interest earned
terhadap  struktur modal pada

perusahaan manufaktur sektor barang
konsumsi di BEI tahun 2013-2015.



TIE sebesar -0,001 menyatakan hawa
setiap satu satuan pada TIE dengan
asumsi variabel lainnya tetap, maka
struktur modal akan mengalami
penurunan sebesar 0,001.

Non-Debt Tax Shield.

Non-debt tax shield
menunjukkan nilai t-hitung sebesar
0,997 dengan signifikansi 0,321 >
0,05 sehingga dapat disimpulkan HO

diterima yang  artinya  tidak
berpengaruh non-debt tax shield
terhadap  struktur modal pada

perusahaan manufaktur sektor barang
konsumsi dei BEI tahun 2013-2015.
NDTS sebesar 0,144 menyatakan
bahwa setiap satu satuan NDTS
dengan asumsi varaibel lainnya tetap,
maka struktur modal akan mengalami
kenaikkan sebesar 0,144.
Growth

Growth menunjukkan nilai t
hitung  sebesar 1,000  dengan
signifikansi 0,320 > 0,05 schingga
dapat disimpulkan HO diterima yang
artinya tidak berpengaruh growth
terhadap  struktur modal pada
perusahaan manufaktur sektor barang
konsumsi di BEI tahun 2013-2015.
Growth sebesar 0,466 menyatakan
bahwa setiap satu satuan pada growth
dengan asumsi variabel lainnya tetap,
maka struktur modal akan mengalami

kenaikan sebesar 0,466.
Pembahasan

Pengaruh Tangibility Assets
Terhadap Struktur Modal
Tangibility assets merupakan

gambaran dari total aset perusahaan.
Perusahaan yang struktur asetnya
memiliki perbandingan aset tetap
jangka panjang lebih besar akan
menggunakan hutang jangka panjang
lebih banyak karena aset yang ada
dapat dijadikan jaminan hutang. Hasil
uji  regresi  tangibility  assets

12

menunjukkan bahwa terdapat
hubungan positif signifikan
tangibility assets terhadap struktur
modal. Hasil ini didukung oleh hasil
uji deskriptif sebelumnya dimana
pada tahun 2013 hingga 2015 grafik
tangibility assets mengalami
kenaikan terus menerus. Nilai rata-
rata tahun 2013 sebesar 0,298895165,
tahun 2014 mengalami peningkatan
yaitu dengan  nilai  rata-rata
0,33059572 dan tahun 2015 nilai rata-
rata sebesar 0,346273954. Semakin
besar aset tetap yang dimiliki
perusahaan maka semakin besar pula
jaminan yang diberikan perusahaan
untuk membayar hutangnya. Hal ini
didukung oleh dengan teori pecking
order yang menyatakan bahwa
dengan meningkatnya  tangibility
assets maka struktur modal akan
meningkat. Hasil penelitian ini
sejalan dengan penelitian yang
dilakukan Margaretha (2010) dan
Putri (2012) yang menyatakan bahwa
tangibility  assets  berpengaruh
terhadap struktur modal. Namun
penelitian ini bertentangan dengan
penelitian Eviani  (2015) yang
menyatakan bahwa tangibility assets
tidak berpengaruh terhadap struktur
modal.
Pengaruh Time Interest Earned
Terhadap Struktur Modal

Time interest earned
merupakan kemampuan perusahaan
untuk membayar bunga pinjamannya
kepada kreditor dengan menggunakan
pendapatan operasionalnya. Hasil uji
regresi  time  interest  earned
menunjukkan bahwa tidak terdapat
pengaruh  time interest earned
terhadap struktur modal. Dengan
adanya  hasil uji deskriptif
sebelumnya dimana pada tahun 2013-
2015 grafik mengalami peningkatan



tiap tahunnya. Nilai rata-rata time
interest earned tahun 2013 sebesar
24,28426972. Pada tahun 2014 nilai
rata-rata 25,3317661 dan nilai rata-
rata 2015 sebesar 27,65369918.
Grafik menunjukkan peningkatan tiap
tahunnya tetapi ada regresi tidak ada
pengaruh  time interest  earned
terhadap struktur modal, hal ini
dikarenakan tingkat kemampuan
perusahaan dalam membayar beban
bunga  sangat berbeda  beda
tergantung dari laba yang diperoleh
dan beban bunga yang dimiliki.
Penjualan yang menurun
mengakibatkan laba menurun shingga
struktur modal menurun. Hal ini
sangat sesuai dengan teori pecking
order yang menatakan bahwa apabila

sumber hutang menuurn maka
sumber modal sendiri  banyak
digunakan oleh perusahaan.

Pengaruh Non-Debt Tax Shield
Terhadap Struktur Modal
Non-Debt tax shield atau
penghematan pajak yang bukan
berasal dari utang merupakan
penghematan pajak yang bukan
berasal dari bunga pinjaman yang
dibayarkan. Non-debt tax shield
berupa depresiasi aset tetap yang
dimiliki perusahaan, sehingga
perusahaan akan lebih mendapatkan
hutang dari pihak luar dengan
menjaminkan aset perusahaan. hasil
uji regresi Non-Debt tax shield tidak
berpengaruh terhadap struktur modal.
Hasil ini didukung oleh adanya hasil
uji deskriptif dimana pada tahun
2013-2015 grafik Non-debt tax shield
mengalami peningkatan dan
penurunan. Pada tahun 2013 nilai
rata-rata sebesar 0,275672964. Tahun
2014 nilai rata-rata Non-debt tax
shield 0,32673365 dan tahun 2015
mengalami penurunan dari tahun
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sebelumnya yaitu dengan nilai
0,303539678. Menurut teori the trade
of model model nilai depresiasi
perusahaan belum cukup menambah
cash  flow perusahaan sebagai
pengganti sumber pendanaan bagi
hutang sehingga tidak diperhitungkan
dalam pengurangan proporsi hutang.
Hasil penelitian ini sejalan dengan
Margaretha (2010) yang menyatakan
bahwa Non-debt tax shield tidak
berpengaruh terhadap struktur modal.
Namun Krisnanda (2015)
menyatakan bahwa Non-debt tax
shield berpengaruh terhadap struktur
modal.
Pengaruh Growth
Struktur Modal
Perusahaan dengan tingkat
pertumbuhan yang tinggi lebih
banyak menggunakan hutang dalam
struktur modalnya, daripada
perusahaan  yang = pertumbuhan
asetnya rendah. Adanya pertumbuhan
aset  berrati  perusahaan  akan
beroperasi pada tingkat yang lebih
tinggi, dimana penambahan tersebut
berarti juga penambahan biaya bagi
perusahaan.  hasil  uji  regresi
menunjukkan growth tidak
berpengaruh terhadap struktur modal.
Hasil ini didukung dengan adanya
hasil uji deskriptif dimana pada tahun
2013-2015 grafik growth kenaikan
dan penurunan. Pada tahun 2013 nilai
rata-rata sebesar 0,164268655, pada
tahun 2014 sebesar 0,121535917 ini
berarti terjadi penurunan dari tahun
sebelumnya. Sedangkan tahun 2015
nilai rata-rata sebesar 0,129993535.
Kondisi ini  menunjukkan naik
turunnya pertumbuhan total aset tidak
berpengaruh terhadap hutang karena
perusahaan  tidak  menggunakan
pendanaan dari luar  tetapi
menggunakan pendanaan dari dalam.

Terhadap



Hal ini menunjukkan bahwa aset tetap
memiliki nilai optimal tetapi pada aset
lancar belum menghasilkan yang baik
sehingga perusahaan perlu
memperhatikan aset lancar. Hal ini
sangat sesuai dengan pecking order
theory yang menyatakan bahwa
apabila sumber hutang menurun
makan sumber modal sendiri banyak
digunakan perusahaan. Hasil
penelitian ini sejalan dengan Zuliani
(2014) menyatakan bahwa growth
tidak berpengaruh terhadap struktur
modal. Namun Margaretha (2010)
dan Fauzi (2013) menyatakan bahwa
growth berpengaruh positif signifikan
terhadap struktur modal.

KESIMPULAN, IMPLIKASI,
KETERBATASAN, DAN SARAN

Kesimpulan
Penelitian ini bertujuan untuk

mengetahult  pengaruh  tangibility

asssets, time interest earned, non-
debt tax shield, dan growth terhadap
struktur modal. Teknik pengambilan
sampel  menggunakan  metode

purposive sampling dan terdapat 38

perusahaan sektor barang konsumsi

di BEI periode tahun 2013-2015. Dari

hasil regresi linear berganda dan

pembahasan yang dilakukan, maka
diperoleh kesimpulan bahwa :

1. Tangibility Assets berpengaruh
positif  signifikan  terhadap
struktur modal pada perusahaan
manufaktur — sektor barang
konsumsi.

2. Time Interest Earned tidak
berpengaruh terhadap struktur
modal pada perusahaan
manufaktur  sektor  barang
konsumsi.

3. Non-Debt Tax Shield tidak
berpengaruh terhadap struktur
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modal pada perusahaan
manufaktur  sektor  barang
konsumsi.

4.  Growth tidak  berpengaruh

terhadap struktur modal pada
perusahaan manufaktur sektor
barang konsumsi.

Keterbatasan

Pada penelitian ini masih
terdapat keterbatasan. Keterbatasan
pada penelitian ini adalah sebagai
berikut :
Penelitian ini hanya berfokus pada
tangibility —asssets, time _interest
earned, non-debt tax shield, dan
growth, sehingga lebih membahas
kepada aset tetap perusahaan dan laba
yang dimiliki perusahaan serta belum
membahas mengenai aspek arus kas
perusahaan.

Saran
Berdasarkan hasil dan

keterbatasan penelitian, maka saran

yang diberikan untuk peneliti dengan
mengambil topic yang sama pada
penelitian ini adalah :

1. Penelitian selanjutnya
disarankan untuk menambah
variabel  independen  dan
memperpanjang periode
penelitian serta memperhatikan
aspek arus kas perusahaan, hal
ini  dikarenakan agar lebih
memperhatikan  jumlah  kas
yang masuk dan jumlah kas
yang keluar.

2. Bagi investor sebelum
melakukan investasi  dapat
melihat seberapa besar

tangibility assets, karena dalam
penelitian ini tangibility assets
berpengaruh positif signifikan
terhadap struktur modal, tetapi
time interest earned, non-debt



tax shield dan growth juga perlu
dipertimbangkan sebagai
pengambilan keputusan.
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