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ABSTRAK

Pengaruh Pajak Tangguhan, Profitabilitas, Likuiditas, dan Size Terhadap Struktur Modal
Perusahaan (Pada Perusahaan Manufaktur Yang Terdaftar Di Bursa Efek Indonesia
Tahun 2014-2016)

Oleh:
Ulva Wibawa Rahmat

Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui pengaruh pajak tangguhan, profitabilitas,
likuiditas, dan size (ukuran perusahaan) terhadap struktur modal pada perusahaan
manufaktur yang terdaftar di bursa efek Indonesia tahun 2014-2016. Pada penelitian ini
pajak tangguhan sebagai proxy variabel non debt tax shield. Penelitian ini menggunakan
metode purposive sampling untuk menentukan sampel sehingga menghasilkan 49 sampel
perusahaan manufaktur yang terdaftar di bursa efek Indonesia tahun 2014-2016, sehingga
terdapat 147 data penelitian. Data dianalisis menggunakan metode regresi linier berganda
dan statistik deskriptif. Hasil penelitian menunjukan bahwa variabel pajak tangguhan,
profitabilitas, likuiditas, dan size terbukti berpengaruh signifikan terhadap struktur modal.
Besarnya pengaruh yang disebabkan oleh empat variabel independen adalah 27,3%
sedangkan sisanya 72,3% dipengaruhi variabel lain yang tidak diteliti dalam penelitian
ini.

Kata kunci : Struktur Modal, Pajak Tangguhan, Non Debt Tax Shiled, Profitabilitas,
Likuiditas, Ukuran Perusahaan

Ketua Anggota

Ahmad Subeki! S.E., M.M., Ak, CA j. RelaSari, S.E., M.Si., Ak
NIP. 196508161995121001 NIP. 197206062000032001
Mengetahui,
Ketua Jurusan

-
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ABSTRACT

The Influence of Deferred Tax, Profitability, Liquidity, and Firm Size Against
Capital Structure (Empirical Study On Manufacturing Company Listed In The
Indonesia Stock Exchange in 2014-2016)

By:
Ulva Wibawa Rahmat

This study aims to determine the effect of deferred tax, profitability,
liquidity and firm size against capital structure on manufacturing companies listed
in the indonesia stock exchange in 2014-2016. In this study deferred tax as a
proxy to measure non debt tax shield. This study using purposive sampling
method to determine the sample so as to produce 49 sample manufacturing
company listed on the Indonesian Stock Exchange period 2014-2016. So there are
147 research data. Data were analyzed using multiple linear regression method
and descriptive statistics. The results of this study showed that tax variable
deferred, profitability, liquidity, and size proved to have a significant effect on
capital structure. The amount of influence caused by four independent variables is
27.3% while the remaining 72.3% influenced other variables that are not
examined in this study.

Keywords: Capital Stucture, Defrred Tax, Non Debt Tax Shield, Profitability, Liquidity,
Firm Size.
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BAB |

PENDAHULUAN

1.1. Latar Belakang

Pertumbuhan perekonomian saat ini semakin berkembang, persaingan dalam
dunia  usaha semakin ketat dan perusahaan berlomba—lomba  untuk
mengembangkan usahanya. Oleh karena itu, dibutuhkan modal yang sangat besar
dalam mengembangkan usaha tersebut. (Riyanto, 2010:209) menyatakan bahwa
pemenuhan dana tersebut berasal dari sumber internal (internal sources) maupun
dari sumber eksternal (external sources). Dana yang berasal dari sumber internal
adalah modal atau dana yang dibentuk atau dihasilkan sendiri di dalam perusahaan
adalah “keuntungan yang ditahan”/ laba ditahan (retained net profit) dan
penyusutan (depreciations). Sedangkan dana yang diperoleh dari sumber ekternal
adalah sumber yang berasal dari luar perusahaan. Dana yang berasal dari sumber
ekternal berasal dari para kreditur dan pemilik, peserta atau pengambil bagian di
dalam perusahaan. Modal yang berasal dari para kreditur merupakan utang bagi
perusahaan dan modal yang berasal dari pada kreditur tersebut ialah apa yang
disebut modal asing/modal pinjaman. Modal yang berasal dari pemilik, peserta
atau pengambil bagian dalam perusahaan merupakan dana yang akan tetap
ditanamkan dalam perusahaan, dan dana ini dalam perusahaan akan menjadi
modal sendiri. Sumber dana yang berasal dari luar perusahaan biasanya berupa

hutang yang dapat berupa kredit bank dan juga bisa dengan menerbitkan surat



obligasi kepada publik. Sedangkan sumber dana yang berasal dari dalam
perusahaan adalah laba ditahan (retained earnings) yang merupakan akumulasi
keuntungan perusahaan dari tahun-tahun sebelumnya. Komposisi modal yang
digunakan perusahaan dalam mendanai kebutuhan pendanaan perusahaan disebut

dengan struktur modal.

(Mardiyanto, 2008 : 258) menyatakan bahwa struktur modal merupakan
komposisi atau proporsi hutang jangka panjang dan ekuitas yang ditetapkan
perusahaan. Dalam membuat suatu komposisi struktur modal yang baik
diperlukan pertimbangan akan faktor—faktor tertentu yang dilakukan. Dengan
mempertimbangkan faktor — faktor tersebut diharapkan dana yang diperoleh baik
dari internal maupun dari eksternal perusahaan merupakan keputusan yang tepat
dan dapat dipergunakan sebaik mungkin sehingga tujuan perusahaan dapat
tercapai. Tujuan umum perusahaan adalah memaksimalkan kesejahteraan pemilik
perusahaan saat ini ( atau pemegang saham ) dan memaksimalkan keuntungan
perusahaan (Horne dan Wachowicz, Jr, 2014:16). Oleh karena itu, bahwa struktur
modal sebagai penggalangan dana yang dibutuhkan oleh suatu perusahaan untuk
investasi dan kegiatan operasional perusahaan, perusahaan harus cermat dalam
menentukan komposisi struktur modal. Bambang Ryanto (2008:294) menyatakan
bahwa dalam keadaan bagaimanapun juga jangan mempunyai jumlah utang yang
lebih besar daripada jumlah modal sendiri atau dengan kata lain debt ratio jangan
lebih besar dari 50%, sehingga modal yang dijamin (utang) tidak lebih besar dari

modal yang menjadi jaminannya (modal sendiri).



Kasus yang terjadi pada Modern Group bermula dari sebuah perusahaan
distributor  perlengkapan fotografi bernama PT Modern Photo Film Company
(MPF) yang terbentuk 12 Mei 1971. Ho Tjek atau lebih dikenal dengan nama Otje
Honoris (ayah Samadikun) bersama anak-anaknya menjadi distributor tunggal
bagi semua produk Fujifilm Jepang di Indonesia. Bahkan, perusahaan ini berhasil
memproduksi kamera pertama buatan Indonesia bermerek Fujica M-1. Setelah
Otje meninggal pada tahun 1982, bisnis Modern Group diteruskan oleh keempat
anaknya, yakni Luntungan Honoris, Sungkono Honoris, Samadikun Hartono, dan
Siewie Honoris. Samadikun dipercaya memimpin bisnis keluarga ini. Mereka lalu

mendirikan PT Inti Putra Modern sebagai perusahaan induk.

Modern Group kemudian merambah berbagai bisnis lain, mulai dari
industri, perdagangan, properti, transportasi, keuangan, pariwisata, hingga jasa
periklanan.  Dihantam  krisis moneter 1997, kelompok wusaha ini terbelit
utang.Seperti banyak bank lain, Bank Modern pun tercekik masalah likuiditas.
Bank Indonesia kemudian menggelontorkan dana talangan (BLBI) untuk menjaga
likuiditas bank tersebut. Namun, sebagaimana dituduhkan jaksa, dana tersebut
malah disalahgunakan Samadikun yang kala itu menjabat sebagai Komisaris
Utama. Bl Kemudian menutup Bank Modern pada tahun 1998. Samadikun
ditetapkan sebagai tersangka pada tahun 2003, namun berhasil melarikan diri ke
luar negeri sebelum masuk bui. Menurut sumber Bareksa, sejak menjadi
buron, Samadikun  tidak memiliki bisnis apapun di Indonesia.Sepeninggal
Samadikun dan diteruskan saudara-saudaranya, bisnis Modern Group bergulat

keluar dari jurang kebangkrutan. Setelah krisis 1997-98, dua perusahaan terbuka



milik Modern Group--PT Modern Photo Film (sekarang PT Modern Internasional
Tbk (MDRN)) dan PT Modernland Realty Tbk (MDLN)--terbelit utang dalam

jumlah besar.

Pada tahun 1997 rasio utang terhadap modal debt to equity ratio, DER)
MDRN melonjak menjadi 262 persen dari sebelumnya hanya 66 persen.
Ini karena total utang menggelembung nyaris empat kali lipat menjadi Rp710
miliar dari sebelumnya hanya Rp205 miliar. Ini terjadi gara-gara anjloknya nilai
tukar rupiah yang mencapai 600 persen di periode tersebut. Utang perusahaan
terus membengkak sampai pada puncaknya di tahun 2004 mencapai Rp829 miliar,
bertolak belakang dengan nilai ekuitas yang terus menyusut menjadi Rp162 miliar
dari sebelumnya di kisaran Rp310 miliar. Kekangan utang baru bisa dikurangi
pada tahun 2006 setelah perseroan melakukan aksidebt to equity swap atau
penukaran utang menjadi penyertaan modal. Setelah aksi ini, total utang perseroan
menyusut 24 persen menjadi Rp580 miliar dari sebelumnya Rp762 miliar. DER
menunjukkan angka yang lebih sehat, dari sebelumnya 608 persen menjadi 185
persen. Modern Group harus merelakan melepas sebagian saham kepada Asialink
Electronics, yang lalu menjadi pemilik mayoritas di PT Modern Internasional
Tbk. Setelah transaksi ini, Asialink memiliki 53,1 persen saham MDRN,
sementara Modern Group melalui PT Inti Putra Modern hanya memiliki 17,2

persen.
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Grafik 1.1. Rasio Utang Terhadap Modal dan Pendapatan MDRN

Cobaan datang lagi saatbisnis inti  perseroan, Yyakni distributor
perlengkapan fotografi konvensional, mulai tergusur. Teknologi kamera digital
tanpa ampun menggergaji pendapatan perusahaan sejak tahun 2000-an.
Mengantisipasi fenomena ini, perseroan mulai menggeser fokus usaha dengan
merambah bisnis retail. Pada tahun 2009, PT Modern Internasional melalui anak
usahanya, PT Modern Putra Indonesia, membuka Kios retail 7-Eleven pertamanya

di Jakarta.
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Grafik 1.2. Rasio Utang terhadap Modal MDLN

Demikian pula halnya dengan PT Modernland Realty Tbk. Di tahun 1997
utang perseroan tercatat sebesar Rp972 miliar dengan DER 233 persen. Keadaan
terus memburuk hingga 2004, di mana perseroan berada di posisi ekuitas negatif.
Pada tahun 2005, penjualan sejumlah besar lahan berhasil mendongkrak
pendapatan perseroan enamkali lipat menjadi Rp461 miliar dari sebelumnya
hanya Rp72 miliar. Ini membantu memperbaiki kesehatan struktur modal

perseroan di mana DER membaik menjadi 106 persen.

Artinya, rasio utang yang dimiliki perusahaan MDRN sangatlah banyak
hingga menyentuh empat kali lipat dari modal perusahaan (equity). Jika tidak ada
suntikan modal dari para pemegang saham rasio utang akan semakin meningkat,

hal ini terjadi gara-gara anjloknya nilai tukar rupiah mencapai 600 persen di



periode tersebut, maka itu kesehatan secara struktur modal jauh berkurang dan
akan membebani keuangan MDRN. Oleh karena itu seorang manajemen harus
cermat dalam menentukan struktur modal perusahaan. Manajemen memegang

berbagai peranan penting dalam menentukan keberhasilan suatu perusahaan.

Keputusan pendanaan atau struktur modal yang tidak cermat akan
berpengarun langsung terhadap penurunan profitabiltas perusahaaan tersebut.
Faktor yang berpengaruh terhadap keputusan struktur modal perusahaan adalah
stabilitas penjualan, struktur aktiva, profitabilitas, leverage operasi, tingkat
pertumbuhan, pengendalian pajak, sikap manajemen, sikap pemberi pinjaman dan
agen pemberi peringkat, kondisi pasar, kondisi internal perusahaan dan
fleksibilitas keuangan (Brigham dan Houston, 2006:39). Manajemen perusahaan
harus memperhatikan proporsi penggunaan dana baik dalam penggunaan retained
earnings (laba ditahan) atau penggunaan hutang. Untuk memenuhi kebutuhan
perusahaan, penggunaan hutang sebagai sumber dana juga memiliki indikasi

pengenaan pajak.

Pajak adalah peralihan kekayaan dari pihak rakyat kepada kas negara untuk
membiayai pengeluaran rutin dan “surplus”™nya digunakan untuk public saving
yang merupakan sumber utama untuk membiayai public investment (Resmi, 2013:
1). Menurut Undang-Undang Nomor 16 Tahun 2009 tentang Ketentuan Umum
Perpajakan pasal 1 ayat 1, definisi pajak adalah kontribusi wajib kepada negara
yang terutang oleh orang pribadi atau badan yang bersifat memaksa berdasarkan
undang-undang, dengan tidak mendapatkan imbalan secara langsung dan

digunakan untuk keperluan negara bagi sebesar-besarnya kemakmuran rakyat.



Berdasarkan PSAK 46 bertujuan untuk untuk mengatur akuntansi pajak
penghasilan. Dalam mempertanggung jawabkan konsekuensi pajak pada periode
berjalan dan mendatang yaitu pemulihan (penyelesaian) jumlah tercatat aset
(liabilitas) di masa depan yang diakui pada laporan posisi keuangan entitas. Dari
hasil penyajian kembali tersebut diketahui bahwa penerapan PSAK No0.46
mengakibatkan munculnya akun baru vyaitu aktiva pajak tangguhan yang
menambah jumlah aktiva perusahaan sebagai akibat dari adanya manfaat pajak

tangguhan yang mengurangi beban pajak perusahaan.

Menurut (Waluyo, 2008:216), “Pajak Tangguhan adalah jumlah pajak
penghasilan yang terpulihkan pada periode mendatang sebagai akibat perbedaan
temporer yang boleh dikurangkan dari sisa kerugian yang dapat di
kompensasikan.Pengakuan pajak tangguhan berdampak terhadap berkurangnya
laba atau rugi bersih sebagai akibat adanya kemungkinan pengakuan beban pajak

tangguhan dan manfaat pajak tangguhan”.

(Djumahir, 2012:23) menyatakan bahwa Pengurang Pajak Penghasilan (tax
shields) merupakan salah satu pertimbangan untuk menentukan kebijakan struktur
modal. Tax shield adalah kelompok penentu struktur modal yang dapat
mengurangi atau menambah hutang. Non Debt Tax Shield merupakan manfaat
pajak yang didapat perusahaan selain dari utang. Pada penelitian ini yang berperan
sebagai non debt tax shield adalah pajak tangguhan. Contoh dari non debt tax
shield yaitu depresiasi. Menurut (Wildani, 2012:55) perusahaan dengan non debt
tax shield yang tinggi, perusahaan tidak perlu banyak berutang untuk memperoleh

interest tax shield. Dengan adanya non debt tax shield tersebut, perusahaan tidak



harus menggunakan utang untuk mendapatkan manfaat atas pajak. Namun,
semakin tinggi nilai depresiasi perusahaaan maka semakin besar aktiva tetap yang
dimiliki oleh perusahaan, maka semakin mudah perusahaan dalam mendapatkan

utang.

Penelitian ini merupakan pengembangan dari beberapa peneliti sebelumnya
yang terdapat beberapa perbedaan variabel, dimana penelitian (Misco, 2017)
mengenai pengaruh kebijakan dividen, profitabilitas, ukuran perusahaan, risiko
bisnis, cash holding, kontrol kepemilikan dan non debt tax shield terhadap
struktur modal pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia periode 2011-2014. Hasil penelitian menunjukan bahwa pada kebijakan
dividen Parsial memiliki dampak negatif namun tidak berpengarun secara
signifikan terhadap struktur modal, profitabilitas memiliki dampak negatif namun
tidak signifikan terhadap struktur modal, ukuran perusahaan tidak signifikan.
berpengaruh terhadap struktur permodalan, Risiko Bisnis berpengaruh positif
namun tidak signifikan terhadap struktur modal, kepemilikan kas tidak
berpengaruh signifikan terhadap struktur permodalan, pengendalian kepemilikan
tetapi tidak berpengaruh negatif signifikan terhadap struktur permodalan, perisai
pajak non hutang namun tidak berpengaruh signifikan terhadap struktur modal.
Besarnya efek yang ditimbulkan oleh tujuh variabel bebas bersama-sama terhadap
variabel dependen adalah 28,1%, sedangkan sisanya 71,9% dipengaruhi oleh

variabel lain yang tidak diteliti dalam penelitian ini.

Berdasarkan hal tersebut muncul alasan mengapa penelitian ini penting di

lakukan. Pertama, penelitian ini berfokus pada size yang mempengaruhi struktur



modal perusahaan dimana besarnya suatu perusahaan dililhat dari ukuran
perusahaan tersebut. Kedua, salah satu faktor yang mempengaruhi struktu modal
adalah profitabilitas dimana keputusan pendanaan yang tidak cermat akan
berpengarun terhadap penghasilan laba perusahaan. Ketiga, likuiditas yang
mempengaruhi - struktur modal dilihat dari bagaimana kemampuan perusahaan
memenuhi  kewajiban jangka pendek, karena tingkat likuditas yang tinggi
memungkinkan perusahaan untuk menggunakan dana internal yang tersedia.
Keempat, pajak tangguhan terkait terhadap struktur modal dimana jumlah pajak
penghasilan yang terpulihkan pada periode mendatang mempengaruhi asset pajak

dan liabilitas pajak tangguhan.

Penelitian ini dianggap penting mengingat kasus yang terjadi pada Modern
Group yang tidak memenuhi likuditas perusahaan, penggunaan modal yang salah
gunakan dan tidak cermat mengakibatkan perusahaan mempunyai hutang yang
cukup besar sehingga bertolak belakang dengan nilai ekuitas yang terus menyusut.
Sehingga dengan penelitian ini diharapkan dapat memberikan masukan terhadap
perusahaan dan juga pihak lainnya yang berkaitan dengan struktur modal. Dengan
demikian, berdasarkan kajian diatas maka penulis tertarik untuk melakukan
penelitian dengan judul “Pengaruh Pajak Tangguhan, Profitabilitas, Likuiditas,
dan Size Terhadap Struktur Modal (Pada Perusahaan Manufaktur Yang

Terdaftar Di Bursa Efek Indonesia Tahun 2014-2016”
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1.2. Rumusan Masalah

Berdasarkan latar belakang penelitian di atas, permasalahan dalam penelitian ini
dirumuskan yakni ingin mengetahui bagaimana pengaruh pajak tangguhan,
profitabilitas, likuiditas dan size terhadap variabel struktur modal secara parsial

dan simultan?

1.3. Tujuan Penelitian

Berdasarkan latar belakang dan rumusan masalah tersebut, maka tujuan dari
penelitian ini yakni untuk mengetahui pengaruh pajak tangguhan, profitabilitas,

likuiditas dan size terhadap variabel struktur modal secara parsial dan simultan.

1.4. Manfaat Penelitian

Sesuai dengan pokok pembahasan, maka penelitian ini diharapkan dapat

memberikan manfaat sebagai berikut:

1. Manfaat Teoritis

Penelitian ini diharapkan untuk pengembangan teori dan pengetahuan di bidang
akuntansi yang berkaitan dengan stuktur modal berdasarkan pajak tangguhan,

profitabilitas, likuiditas dan size.
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2. Manfaat Praktis

a. Bagi Investor

Penelitian ini diharapkan dapat memberikan informasi mengenai adanya pengaruh
dalam penentuan struktur modal vyang tepat dalam perusahaan sebagai

pertimbangan dalam membuat keputusan investasi.

b. Bagi Manajemen Perusahaan

penelitian ini  diharapkan dapat memberikan pengetahuan tambahan tentang
faktor-faktor yang memberikan pengaruh terhadap penentuan keputusan struktur

modal dalam laporan keuangan, sehingga dapat membuat keputusan yang tepat.

3. Bagi Penelitian Selanjutnya

Penelitian ini diharapkan dapat menambah wawasan dan pengetahuan serta dapat
digunakan sebagai tambahan acuan untuk penelitian sejenis dan penelitian —

penelitan selanjutnya.

1.5. Sistematika Penelitian

Sistematika penulisan dalam skripsi ini dibuat untuk dapat memberikan gambaran
secara garis besar mengenai isi dari skripsi ini. Adapun sistematika penulisan

dalam skripsi adalah sebagai berikut.
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BAB |

BAB Il

BAB IlI

BAB IV

BAB V

PENDAHULUAN

Bab ini mengurai tentang latar Dbelakang masalah, rumusan

masalah, tujuan dan manfaat penelitian, dan sistematika penelitian.

LANDASAN TEORI

Bab ini berisi tentang teori-teori yang melandasi dilakukannya
penelitian ini  dan hasil-hasil penelitian terdahulu yang sejenis.
Dalam bab ini dijelaskan pula kerangka pemikiran teoritis dan

pengembangan hipotesis penelitian.

METODOLOGI PENELITIAN

Pada bab ini diuraikan tentang metode penelitian. Uraian tersebut
meliputi definisi operasional dan pengukuran variabel, populasi dan
sampel, jenis dan sumber data, metode pengumpulan data,

identifikasi variabel, dan metode analisis data.

ANALISIS DATA DAN PEMBAHASAN

Di dalam bab ini diuraikan deskripsi objek penelitian, analisis
kuantitatif, interpretasi hasil serta dijelaskan pula argumentasi yang

sesuai dengan hasil penelitian.

KESIMPULAN DAN SARAN

Bab ini berisi tentang kesimpulan penelitian serta keterbatasan

penelitian.  Untuk  mengatasi  keterbatasan penelitian  tersebut,

disertakan saran untuk peneliti yang akan dilakukan selanjutnya
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