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Abstrak 

Tujuan dari penelitian ini ialah untuk mengidentifikasi dampak yang ditimbulkan oleh 

profitabilitas, likuiditas, tangibilitas, dan perlindungan pajak non-utang terhadap struktur modal, 

dengan mempertimbangkan kepemilikan institusional sebagai variabel moderasi pada perusahaan 

manufaktur yang terdaftar di BEI pada periode 2017-2021. Sampel yang digunakan dalam 

penelitian ini dipilih dengan menggunakan metode purposive sampling dengan 

mempertimbangkan beberapa kriteria yang telah ditetapkan sebelumnya. Analisis data 

menggunakan metode regresi data panel dan pengujian hipotesis dilakukan dengan taraf 

signifikansi 5%. Hasil penelitian menunjukkan bahwa hanya variabel perlindungan pajak non-

utang yang berdampak negatif terhadap struktur modal, sementara variabel profitabilitas, 

likuiditas, dan tangibility tidak mempengaruhi struktur modal. Kepemilikan institusional dapat 

meningkatkan dampak perlindungan pajak non-utang terhadap struktur modal, namun tidak dapat 

memoderasi dampak profitabilitas, likuiditas, dan tangibilitas terhadap struktur modal. 

Kata kunci: Struktur modal, Kepemilikan institusional, profitabilitas, likuiditas, tangibility aset 

 

 

Abstract 

The aim of this research was to examine how profitability, liquidity, tangibility, and non-debt tax 

shield impact the capital structure of manufacturing companies listed on the IDX during the 

period of 2017-2021, with institutional ownership as a moderating factor. The sample was 

selected using purposive sampling based on predetermined criteria, and panel data regression 

analysis was used for data analysis. The hypothesis testing was conducted with a significance 

level of 5%. The findings revealed that only the variable of non-debt tax shield had a negative 

effect on the capital structure, while the variables of profitability, liquidity, and tangibility had 

no impact. The institutional ownership was found to enhance the influence of non-debt tax shields 

on capital structure, but it did not moderate the effect of profitability, liquidity, and tangibility on 

the capital structure. 

Keywords: Capital structure, institutional ownership, profitability, liquidity, asset tangibility 

 

 

1. PENDAHULUAN 

Semakin meningkatnya persaingan di industri global, memiliki dampak yang signifikan 

terhadap fluktuasi keuangan industri, terutama di dalam negeri yang sedang berkembang seperti 

Indonesia (Dirvi Surya Abbas et al., 2021; Joshua et al., 2021). Persaingan sengit antara 

perusahaan menghasilkan kompetisi dalam hal investasi, yang akan menjadi semakin ketat dan 

kompetitif, terutama di sektor manufaktur. Perusahaan manufaktur selalu berusaha untuk 

meningkatkan efisiensi kegiatan ekonomi (Joshua et al., 2021; Paoloni et al., 2020). 

Pembiayaan atau pendanaan memiliki sejumlah kesulitan, termasuk sejauh mana 

perusahaan dapat memenuhi kebutuhan dana yang dibutuhkan untuk menjalankan operasinya. 

(Dirvi Surya Abbas et al., 2021). Pola modal yang optimal akan berkontribusi secara tidak 

langsung pada peningkatan nilai perusahaan (Stoyanova et al., 2019).  

Pada prinsipnya, dana dibagi menjadi dua jenis yaitu kewajiban dan kepemilikan saham 

(Sachitra & Chong, 2018). Struktur modal merujuk pada kombinasi antara kewajiban dan 
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saham yang digunakan untuk membiayai suatu perusahaan (Kumar, 2020). Sebagian besar 

perusahaan besar akan memiliki komposisi dana yang besar (Stoyanova et al., 2019). Berdasarkan 

konsep hirarki kebutuhan, perusahaan umumnya memilih menggunakan sumber dana internal 

yang berasal dari keuntungan yang ditahan pada saat perolehan laba perusahaan sedang tinggi 

(Dirvi Surya Abbas et al., 2021). Definisi profitabilitas adalah kemampuan suatu perusahaan 

untuk memperoleh laba dengan menggabungkan hubungan antara pendapatan dan total aset 

(Watiningsih, 2018). Kemampuan perusahaan untuk memperoleh keuntungan yang tinggi, 

cenderung memengaruhi keputusan untuk memanfaatkan sumber dana internal seperti retained 

earning, dan mengurangi penggunaan pinjaman (Dirvi Surya Abbas & Hidayat, 2021; Widayanti 

et al., 2016).  

Beberapa studi sebelumnya yang terkait dengan penelitian keuntungan antara lain 

dilakukan oleh. (Purba et al., 2018; Watiningsih, 2018) mengungkapkan bahwa keuntungan 

berdampak positif terhadap pola pendanaan. Tetapi, berbeda dengan (Rifiana et al., 2016) Yang 

mengindikasikan bahwa keuntungan memiliki dampak yang merugikan pada struktur keuangan 

adalah. Sedangkan, menurut (Nita Septiani & Suaryana, 2018) Mengemukakan bahwa 

profitabilitas tidak memengaruhi susunan modal. 

Satu elemen yang bisa memengaruhi komposisi keuangan selain keuntungan adalah 

keliquidan. Keliquidan ialah kapasitas perusahaan untuk menyelesaikan kewajiban finansial 

jangka pendeknya kepada pelanggan (Handoko, 2019; Ratuloly et al., 2020). Mengantisipasi 

kebutuhan dana operasional yang mendesak untuk mendukung aktivitas ekonomi perusahaan, 

adalah salah satu manfaat dari perhitungan rasio likuiditas (Handoko, 2019). Penggunaan hutang 

dapat cenderung dikurangi oleh tingginya tingkat likuiditas (Handoko, 2019). Sehingga kreditur 

dapat mempercayainya akan pengembalian hutang-hutangnya secara pasti (Makhlouf & Al-sufy, 

2018). Menurut (Nita Septiani & Suaryana, 2018) Mengemukakan bahwa likuiditas tidak 

memengaruhi susunan modal. Tetapi (Dewi & Dana, 2017; Ratuloly et al., 2020) menyatakan 

bahwa kelancaran keuangan berdampak positif terhadap pola pendanaan. 

Faktor lain yang bisa memengaruhi komposisi modal adalah Tingkat Kekonkretan Aset. 

Susunan aset bisa berpengaruh pada keputusan pembiayaan, karena aset tetap yang dimiliki 

perusahaan dapat dijadikan jaminan atau agunan kepada kreditur ketika mengajukan pinjaman 

dalam jumlah besar (Altman et al., 2017). Oleh karena itu, hal tersebut dapat berdampak pada 

keputusan perusahaan dalam menetapkan komposisi keuangannya. Perusahaan yang memiliki 

harta berwujud yang penting akan lebih mungkin untuk mengajukan pinjaman (Ratuloly et al., 

2020). Dapat dikatakan bahwa tangibility memiliki pengaruh terhadap struktur modal 

(Watiningsih, 2018). 

Variabel yang dapat mempengaruhi struktur modal selanjutnya yaitu, non debt tax shield. 

Merupakan deduksi pajak untuk depresiasi dan tax credit investasi (Purba et al., 2018). NDTS 

dihasilkan dari biaya depresiasi yang dikeluarkan oleh perusahaan sebagai dampak dari 

penggunaan aset tetap, yang memberikan perlindungan pajak tanpa adanya utang (Dirvi Surya 

Abbas & Eksandy, 2020b). Manfaat yang didapat oleh perusahaan ketika menggunakan utang 

sebagai sumber pendanaan untuk investasi adalah pengurangan pajak dan penghematan biaya 

bunga (Dirvi Surya Abbas & Eksandy, 2020b). Begitu juga apabila perusahaan membebankan 

biaya penyusutan yang lebih tinggi, maka akan memperoleh manfaat pajak (Dirvi Surya Abbas 

& Eksandy, 2020a). Studi sebelumnya menunjukkan bahwa perusahaan yang memiliki tingkat 

perisai pajak non utang yang lebih besar, akan berdampak pada pengurangan jumlah hutang yang 

harus dibayarkan (Purba et al., 2018). Pengurangan beban pajak yang bukan berasal dari hutang 

memiliki dampak negatif pada susunan keuangan perusahaan. (Dewi & Dana, 2017; Purba et al., 

2018). Sedangkan, non debt tax shield berpengaruh positif terhadap struktur modal (Natasha 

Miraza & Muniruddin, 2017). Pemanfaatan utang yang besar bisa meningkatkan nilai, apabila 

terdapat beban pajak (D S Abbas et al., 2021). Hal ini disebabkan oleh adanya pembayaran bunga 

bank yang merupakan pengurang beban pajak (Putri, 2017).  

Beberapa studi sebelumnya telah menginvestigasi kaitan profitabilitas, likuiditas, 

tangibilitas, dan non debt tax shield dengan struktur modal, tetapi hasilnya tidak konsisten karena 

terdapat beberapa faktor lain yang tidak dijelaskan dalam teori penelitian. Karena keterbatasan 

literatur dan kurangnya penelitian sebelumnya tentang pengaruh kepemilikan institusional 
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terhadap struktur modal, penelitian ini mengintegrasikan variabel kepemilikan institusional 

sebagai faktor pemoderasi guna memoderasi hubungan antara profitabilitas, likuiditas, 

tangibilitas, dan non debt tax shield dengan struktur modal. 

Pemilihan kepemilikan institusional sebagai faktor pengatur dalam penelitian ini 

disebabkan karena semakin meningkatnya kepemilikan institusional, maka struktur modal juga 

semakin meningkat (Ratnawati et al., 2019). Teori kontijensi menyatakan bahwa faktor ini 

dipengaruhi oleh peran agen pemantauan kepemilikan institusional (Nur, T., & Mustofa, D. 

2018). Tindakan pengawasan yang diterapkan oleh pemegang saham institusional pada 

manajemen perusahaan akan mempengaruhi peningkatan kepercayaan investor dan kreditur 

dalam memberikan dana mereka kepada perusahaan (Natasha Miraza & Muniruddin, 2017). 

Informasi tentang fenomena, kesenjangan penelitian, dan dukungan teori yang telah 

disebutkan sebelumnya, menjadi alasan mengapa penelitian ini diajukan. Penelitian ini 

difokuskan pada sektor manufaktur di Bursa Efek Indonesia pada periode antara 2017 dan 2021. 

Sektor manufaktur dipilih karena perusahaan-perusahaan manufaktur mengalami perubahan 

dalam struktur modal secara signifikan setiap tahunnya. Selain itu, kinerja ekonomi seluruh 

perusahaan di Indonesia dapat tercermin melalui perusahaan manufaktur. 

 

2. TINJAUAN PUSTAKA 

2.1 Pecking Order Theory 

Teori hierarki kebutuhan menjelaskan bahwa industri lebih cenderung memilih pembiayaan 

internal daripada pembiayaan eksternal (Saddour, 2006). Pecking order theory didasarkan pada 

konsep bahwa tidak ada batasan untuk DER, tetapi ada hierarki preferensi dalam sumber dana 

yang dipilih oleh perusahaan.(Senjaya & Yadnyana, 2016). Esensi dari teori ini ialah adanya dua 

jenis modal yakni dana eksternal dan juga dana internal.  

 

2.2 Teori Kontinjensi 

Teori kontinjensi adalah kinerja kepemimpinan yang ditentukan oleh pemahaman seorang 

pemimpin terhadap situasi di mana mereka memimpin (Yanti & Dwirandra, 2019). Entitas 

memiliki sifat khas dan menghadapi kasus yang beragam, ini merupakan prinsip fundamental dari 

teori kontinjensi. Oleh karena itu, pendekatan teori ini menilai bahwa situasi yang berbeda harus 

diatasi dengan gaya kepemimpinan yang berbeda pula, dan setiap entitas harus dihadapi dengan 

gaya kepemimpinan yang unik (Paranoan et al., 2019). 

 

2.3 Pengaruh profitabilitas terhadap struktur modal 

Hubungan pecking order theory terletak pada variabel profitabilitas. Perusahaan lebih 

memilih untuk memanfaatkan sumber pendanaan internal, diikuti dengan hutang dan terakhir 

melalui penerbitan saham. Oleh karena itu, semakin tinggi profitabilitas suatu perusahaan, 

semakin rendah utangnya (leverage). Profitabilitas yang tinggi dari suatu perusahaan akan 

mengakibatkan peningkatan struktur modal perusahaan karena dianggap mampu meningkatkan 

nilai perusahaan (Kasmir, 2017). Pecking order theory menyatakan bahwa profitabilitas 

mencerminkan keuntungan yang diperoleh dari pendanaan investasi. Konsep ini sejalan dengan 

hasil penelitian yang dilakukan oleh (Purba et al., 2018; Putri, 2017; Setiawan et al., 2021; 

Zulkarnain, 2020) bahwa keuntungan yang diperoleh mempengaruhi secara positif struktur 

keuangan perusahaan. Oleh karena itu, hipotesis yang dapat diajukan dalam penelitian ini adalah 

demikian : 

H1 : Profitabilitas berpengaruh positif terhadap struktur modal 

2.4 Pengaruh likuiditas terhadap struktur modal 

Keterkaitan antara teori hierarki pembiayaan dengan faktor likuiditas adalah bahwa 

semakin tinggi tingkat likuiditas suatu perusahaan, semakin kecil kemungkinan perusahaan 

tersebut membiayai investasinya melalui pinjaman. Perusahaan yang dapat membayar hutangnya 

dengan tepat waktu meskipun memiliki hutang, menunjukkan tingkat likuiditas yang tinggi 

(Zulkarnain, 2020). Menurut riset sebelumnya, semakin tinggi rasio lancar pada sebuah 

perusahaan menunjukkan kemampuan perusahaan yang semakin besar dalam memenuhi 
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tanggung jawab atau utang jangka pendeknya, yang juga berarti tingkat likuiditas perusahaan 

yang semakin tinggi (Dewi & Dana, 2017; Fajriati et al., 2021; Ratuloly et al., 2020; Zulkarnain, 

2020). Itu menjadi landasan kesepakatan untuk melakukan investasi atau memperluas ke bisnis 

lain yang dianggap menguntungkan (Ratuloly et al., 2020). Berdasarkan uraian diatas maka 

hipotesis yang dapat diajukan dalam penelitian ini adalah : 

H2 : Likuiditas berpengaruh negatif terhadap struktur modal 

 

2.5 Pengaruh Tangibility of asset terhadap struktur modal 

Kaitan antara Teori Pecking Order dengan faktor Tangibility terdapat pada perkembangan 

aset dan tingkat utang perusahaan di masa depan. Dengan meningkatnya jumlah aset yang dimiliki 

oleh perusahaan, maka pendanaan akan meningkat yang menjadi indikator nilai perusahaan. 

Tangibility merupakan salah faktor penting dalam proses pengambilan keputusan dalam hal 

pendanaan perusahaan. Tingginya nilai aset yang dapat dirasakan ini dapat dijadikan jaminan 

kepada kreditur (Purba et al., 2018). Tangibilty merujuk pada perbandingan antara aset lancar 

yang tetap dengan aset. Dengan kata lain, aset yang bersifat tangible adalah aset yang dapat 

memberikan manfaat yang nyata bagi perusahaan (Purba et al., 2018; Putri, 2017; Ratuloly et al., 

2020; Rifiana et al., 2016; Watiningsih, 2018). Berdasarkan uraian diatas maka hipotesis yang 

dapat diajukan dalam penelitian ini adalah : 

H3 : Tangibility berpengaruh positif terhadap struktur modal 

 

2.6 Pengaruh non debt tax shield terhadap struktur modal 

Pecking Order Theory juga berkaitan dengan faktor Non Debt Tax Shield. Jika nilai non-

debt tax shield tinggi, maka perusahaan akan mengalami beban tambahan. Hal ini akan 

mengurangi pajak penghasilan dan meningkatkan laba setelah pajak dibandingkan dengan 

perusahaan yang tidak memiliki non-debt tax shield (Gomez, et al., 2014). Beberapa hasil 

penelitian terdahulu menunjukkan bahwa perusahaan yang memiliki nilai non-debt tax shield 

yang tinggi akan berdampak pada pengurangan hutang (Purba et al., 2018). Menurut teori pecking 

order, perusahaan yang memiliki perlindungan pajak non-hutang yang besar akan cenderung 

menggunakan lebih banyak hutang karena dapat memberikan manfaat dalam bentuk perlindungan 

pajak (Chandra et al., 2005; Dewi & Dana, 2017; Natasha Miraza & Muniruddin, 2017; Purba et 

al., 2018). Berdasarkan uraian  di  atas maka hipotesis yang dapat dirumuskan pada penelitian ini 

yaitu : 

H4 : NDTS berpengaruh negatif terhadap struktur modal 

 

2.7 Pengaruh profitabilitas terhadap struktur modal dengan kepemilikan 

institusional sebagai pemoderasi 

Profitabilitas merupakan tingkat keuntungan yang didapatkan perusahaan saat menjalankan 

operasional perusahaannya. Yang dinilai mampu menurunkan tingkat struktur modal dikarenakan 

perusahaan akan mendahulukan penggunaan dana internal dibandingkan menggunakan dana 

eksternal, dengan begitu maka akan memperkecil penggunaan hutang sebagai sumber pendanaan 

perusahaan, tetapi kebijakan pendanaan tersebut dapat berubah karena pihak internal diawasi dan 

dikontrol oleh pihak eksternal atau pemilik saham institusional. Sesuai dengan pecking order 

theory yang menyatakan bahwa perusahaan akan menggunakan laba ditahan terlebih dulu, tetapi 

signaling theory menyatakan bahwa dimana perusahaan akan menekankan kepada pentingnya 

informasi yang dikeluarkan oleh perusahaan terhadap keputusan investasi dari pihak luar 

perusahaan (Natasha Miraza & Muniruddin, 2017). Dengan begitu kepemilikan institusional 

dapat memoderasi pengaruh profitabilitas terhadap struktur modal, karena dinilai mampu 

memperkuat ataupun memperlemah profitabilitas terhadap struktur modal (Khumairoh & 

Agustina, 2017). 

H5 : Kepemilikan institusional dapat meningkatkan hubungan profitabilitas terhadap 

struktur modal 
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2.8 Pengaruh likuiditas terhadap struktur modal dengan kepemilikan institusional 

sebagai pemoderasi 

Ketersediaan dana lancar yang ada menunjukkan kemampuan suatu perusahaan dalam 

memenuhi kewajiban finansialnya dalam jangka pendek yang disebut likuiditas (Wiagustini, 

2014). Untuk memastikan kelancaran keuangan perusahaan, diperlukan pengawasan keuangan 

dari pihak internal seperti manajemen dan pihak eksternal seperti pemegang saham institusional. 

Menurut teori pecking order, likuiditas dapat berdampak positif pada struktur modal perusahaan. 

Semakin cair aset suatu perusahaan, semakin besar kepercayaan investor pada perusahaan 

tersebut (Ratuloly et al., 2020). Namun, untuk menjaga likuiditas perusahaan, diperlukan 

pengendalian yang tepat. Kepemilikan institusional yang signifikan juga akan meningkatkan 

pengawasan yang lebih ketat oleh investor institusional dan dapat mencegah perilaku tidak etis 

dari manajer perusahaan, terutama dalam pengambilan keputusan terkait penggunaan dana 

perusahaan (Khumairoh & Agustina, 2017). 

H6 :  Kepemilikan institusional dapat menurunkan hubungan likuiditas terhadap struktur 

modal 

 

2.9 Pengaruh tangibility terhadap struktur modal dengan kepemilikan institusional 

sebagai pemoderasi 

Tangibility merupakan asset berwujud perusahaan. Yang dinilai dapat dijadikan sebagai 

jaminan perusahaan terhadap kreditur maupun investor. Semakin tingginya tangibility suatu 

perusahaan maka kecendrungan dijadikan jaminan untuk hutang yang nantinya akan 

meningkatnya struktur modal. Karena semakin tingginya asset yang dimiliki perusahaan, akan 

mendorong manajemen untuk meningkatkan hutangnya dengan asset berwujud sebagai jaminan. 

Tapi kecenderungan dari pihak manajemen akan menghindari sumber pendanaan melalui utang, 

karena akan beresiko ikut menanggung biaya modal dari penggunaan utang tersebut. Tingkat 

kepemilikan institusional yang tinggi dan efektif dalam sebuah perusahaan dapat mengambil alih 

peranan hutang sebagai alat kontrol manajemen yang dapat mengurangi penggunaan hutang 

(Wijaya & Kasenda, 2008). Dengan begitu maka struktur modal perusahaan dapat lebih terkontrol 

dengan bantuan controlling dari pihak eksternal yakni pemilik saham institusional (Khumairoh & 

Agustina, 2017). 

H7 : Kepemilikan institusional dapat meningkatkan hubungan tangibility terhadap struktur 

modal 

 

2.10 Pengaruh non debt tax shield terhadap struktur modal dengan kepemilikan 

institusional sebagai pemoderasi 

Non debt tax shield merupakan pengurangan biaya pajak bukan dari hutang melainkan 

dengan amortisasi dan depresiasi. Yang dinilai mampu mempengaruhi struktur modal. Semakin 

tinggi non debt tax shield maka perusahaan akan mengurangi pendanaan yang berasal dari hutang, 

karena pengurangan pajak yang berasal dari bunga pinjaman dapat didistribusikan melalui 

depresiasi dan amortisasi dengan dimonitoring oleh pemilik saham institusional (Natasha Miraza 

& Muniruddin, 2017). Sebagai pengurang risiko keuangan maka pemilik saham institusional 

dapat membantu pihak manajemen dalam melakukan kontrol terhadap penggunaan atau 

pengalokasian manfaat pajak selain hutang. Institusional dapat mengawasi jalannya depresiasi 

dan amortisasi asset dengan cara memberi arahan terhadap manajer untuk memanfaatkan asset 

perusahaan secara maksimal agar dapat mengurangi pendanaan melalui hutang (Khumairoh & 

Agustina, 2017).. 

H8 : Kepemilikan institusional dapat meningkatkan hubungan non debt tax shield terhadap 

struktur modal 

 

3. METODE PENELITIAN 

Deskripsi mengenai kerangka penelitian ini menggunakan pendekatan kuantitatif. 

Pendekatan ini dipilih karena jenis data yang digunakan dalam penelitian ini adalah data sekunder 

(D S Abbas et al., 2021; Dirvi Surya Abbas & Hidayat, 2022; Sekaran & Bougie, 2016). Populasi 

merupakan seluruh perusahaan manufaktur di Indonesia yang terdaftar di BEI 2017-2021. 
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Kriteria sampel menggunakan metode purposive sampling. Sebanyak 60 set data observasi dipilih 

dari perusahaan yang memenuhi kriteria penelitian. Sumber data penelitian ini diperoleh dari 

Bursa Efek Indonesia (BEI). Ruang lingkup pengujian dalam penelitian ini meliputi pengujian 

kausalitas atau pengujian efek dari variabel independen terhadap variabel dependen secara 

sebagian. Selain itu, penelitian ini juga melibatkan pengujian Moderated regression analysis 

(MRA) dengan variabel kepemilikan institusional sebagai moderasi dalam mempengaruhi 

hubungan antara variabel independen dan dependen secara parsial. Penelitian ini menggunakan 

alat berbantuan e-views 12, dalam melakukan analisis datanya. 

 

1.1  Definisi operasional dan pengukuran 

Struktur modal merupakan variabel dependen, sementara variabel independen terdiri dari 

Profitabilitas, Likuiditas, Tangibility, dan NDTS. Selanjutnya, Kepemilikan Institusional 

berperan sebagai variabel moderasi. 

 

1.1.1 Profitabilitas 

Profitabilitas dijadikan tolak ukur dalam menentukan alternatif pembiayaan (Nita Septiani 

& Suaryana, 2018; Purba et al., 2018; Rifiana et al., 2016; Watiningsih, 2018; Widayanti et al., 

2016). Profitabilitas dalam penelitian ini dihitung menggunakan ROA dengan formula sebagai 

berikut : 

Return On Assets (ROA) =  
𝑵𝒆𝒕 𝑷𝒓𝒐𝒇𝒊𝒕 𝑨𝒇𝒕𝒆𝒓 𝑻𝒂𝒙

𝑻𝒐𝒕𝒂𝒍 𝑨𝒔𝒔𝒆𝒕𝒔
 𝒙 𝟏𝟎𝟎% ........................................................ (1) 

 

1.1.2 Likuiditas 

Ketersediaan likuiditas mencerminkan sejauh mana perusahaan mampu memenuhi 

kewajiban atau utang yang dimilikinya (D. Abbas et al., 2022; Handoko, 2019; Natrini & Taufiq 

Ritonga, 2017; Nita Septiani & Suaryana, 2018; Ratuloly et al., 2020). Liquiditas dalam penelitian 

ini dihitung menggunakan current ratio dengan formula sebagai berikut : 

Current Ratio (CR) = 
𝑪𝒖𝒓𝒓𝒆𝒏𝒕 𝒂𝒔𝒔𝒆𝒕𝒔

𝑪𝒖𝒓𝒓𝒆𝒏𝒕 𝒍𝒊𝒂𝒃𝒊𝒍𝒊𝒕𝒊𝒆𝒔
 𝒙 𝟏𝟎𝟎% ..................................................................... (2) 

 

1.1.3 Tangibility of asset 

Tangibility merupakan perbandingan antara aktiva tetap dengan total aktiva yang dimiliki 

perusahaan (Putri, 2017; Ratuloly et al., 2020; Watiningsih, 2018). Tangibility dapat dihitung 

dengan formula sebagai berikut : 

Tangibility Asset (TA) = 
𝑭𝒊𝒙𝒆𝒅 𝒂𝒔𝒔𝒆𝒕𝒔

𝑻𝒐𝒕𝒂𝒍 𝒂𝒔𝒔𝒆𝒕𝒔
 𝒙 𝟏𝟎𝟎% ......................................................................... (3) 

 

1.1.4 NDTS 

NDTS mengacu pada kemampuan perusahaan untuk mengurangi beban pajak atau 

melakukan penghematan pajak, (Dewi & Dana, 2017; Natasha Miraza & Muniruddin, 2017; 

Purba et al., 2018). Non debt tax shield dapat dihitung dnegan formula sebagai berikut : 

Non debt tax shield (NDTS) = 
𝑻𝒐𝒕𝒂𝒍 𝑫𝒆𝒑𝒓𝒆𝒄𝒊𝒂𝒕𝒊𝒐𝒏 𝑨𝒔𝒔𝒆𝒕 

𝑻𝒐𝒕𝒂𝒍 𝒂𝒔𝒔𝒆𝒕𝒔
 𝒙 𝟏𝟎𝟎% .............................................. (4) 

 

1.1.5 Kepemilikan Institusional 

Kepemilikan institusional mengacu pada jumlah saham yang dimiliki oleh entitas eksternal 

perusahaan, seperti institusi keuangan, bank, perusahaan asuransi, dan sejenisnya (D. Abbas et 

al., 2022). Kepemilikan institusional dapat dihitung dengan formula sebagai berikut : 

Kepemilikan Institusional (IO) = 
𝑰𝒏𝒔𝒕𝒊𝒕𝒖𝒕𝒊𝒐𝒏𝒂𝒍 𝑺𝒉𝒂𝒓𝒆𝒔

𝑻𝒐𝒕𝒂𝒍 𝑶𝒖𝒕𝒔𝒕𝒂𝒏𝒅𝒊𝒏𝒈 𝑺𝒄𝒉𝒂𝒓𝒆𝒔
 𝒙 𝟏𝟎𝟎% ....................................... (5) 

 

1.1.6 Struktur modal 

Struktur modal adalah perbandingan antara modal eksternal berupa utang (debt) dengan 

modal sendiri (equity) (Kieso et al., 2008). Dapat dihitung dengan formula sebagai berikut : 

Debt To Equity Ratio (DER) =  
𝑻𝒐𝒕𝒂𝒍 𝑫𝒆𝒃𝒕 

𝑻𝒐𝒕𝒂𝒍 𝑪𝒂𝒑𝒊𝒕𝒂𝒍
 𝒙 𝟏𝟎𝟎% ............................................................. (6) 
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1.2  Data analysis techniques 

Analisis data merupakan tahap menyusun secara teratur data yang didapat dari pengumpulan 

data sekunder, yaitu laporan keuangan perusahaan seluruh manufaktur yang terdaftar di 

Indonesia, dengan cara yang sistematis (Sekaran & Bougie, 2016). Setelah itu, dilakukan evaluasi 

data untuk menyederhanakan data ke dalam format yang mudah dibaca dan dimengerti, yaitu uji 

statistik deskriptif (Sekaran & Bougie, 2016). Metode evaluasi yang diterapkan dalam penelitian 

ini yakni evaluasi panel data menggunakan analisis regresi (Sekaran & Bougie, 2016).  

 

1.2.1 Research Regression models 

Penggunaan analisis regresi bertujuan untuk mengetahui sejauh mana kedua variabel 

saling berkaitan (Sekaran & Bougie, 2016). Ketika variabel terikat diubah, analisis regresi dapat 

memprediksi atau menaksir nilai variabel bebas (Sekaran & Bougie, 2016). Analisis regresi data 

panel dipakai sebagai bagian dari metode penelitian ini. Data panel juga dikenal sebagai data 

longitudinal, mikropanel, dan kumpulan data (Sekaran & Bougie, 2016). Dengan menerapkan 

teknik analisis data panel, dampak Komite Audit, Dewan Direksi, dan peran mereka dalam 

mengatur aktivitas mereka terhadap keberlanjutan diselidiki.  

 

4. PEMBAHASAN 

1.1 Statistic Descriptif  

Table 1. Descriptive variable 

 Obs Mean Std. Dev Min Max Skew Kurt 

DER 60 0.768827 0.441469 0.175390 1.766420 0.608845 1.977057 

ROA 60 0.086397 0.098451 0.004860 0.526700 2.857213 11.65826 

CR 60 2.007221 0.856913 0.684030 3.830300 0.125740 1.974316 

TA 60 0.506803 0.122996 0.268100 0.694110 -0.483479 1.943151 

NDTS 60 0.036739 0.022161 0.000340 0.111340 1.040368 4.793351 

IO 60 0.546914 0.254998 0.000920 0.832800 -0.925414 2.726287 

ROA*IO 60 0.048966 3.405611 6.47E-05 0.430746 3.405611 14.38791 

CR* IO 60 1.065397 0.783538 0.002318 3.171757 0.820831 2.795405 

TA* IO 60 0.294868 0.156452 0.000247 0.578055 -0.509968 2.273799 

NDTS* IO 60 0.023152 0.019406 2.34E-05 0.091056 1.401710 5.500505 

 
Menurut tabel 1 yang tertera di atas, dapat disimpulkan bahwa rata-rata variabel struktur 

modal adalah 0.768827 dengan median 0.535705. Rentang nilai struktur modal adalah antara 

0.175390 hingga 1.766420, dengan standar deviasi sebesar 0.441469. Demikian pula, rata-rata 

variabel profitabilitas adalah 0.086397 dengan median 0.066140. Rentang nilai profitabilitas 

adalah antara 0.004860 hingga 0.526700, dengan standar deviasi sebesar 0.098451. Selanjutnya, 

rata-rata variabel likuiditas adalah 2.007221 dengan median 2.068560. Rentang nilai likuiditas 

adalah antara 0.684030 hingga 3.830300, dengan standar deviasi sebesar 0.856913. Kemudian, 

rata-rata variabel tangibility adalah 0.506803 dengan median 0.551885. Rentang nilai tangibility 

adalah antara 0.268100 hingga 0.694110, dengan standar deviasi sebesar 0.122996. Selanjutnya, 

rata-rata variabel non debt tax shield adalah 0.036739 dengan median 0.034070. Rentang nilai 

non debt tax shield adalah antara 0.000340 hingga 0.111340, dengan standar deviasi sebesar 

0.022161. Akhirnya, rata-rata variabel kepemilikan institusional adalah 0.546914 dengan median 

0.578080. Rentang nilai kepemilikan institusional adalah antara 0.000920 hingga 0.832800, 

dengan standar deviasi sebesar 0.254998. 

 

1.2. Goodness of fit models 
Pentingnya pengujian hipotesis dalam penelitian adalah untuk mengetahui apakah 

pekerjaan tersebut memiliki tingkat keilmiahan yang memadai atau tidak. Terdapat empat jenis 

uji regresi yang digunakan dalam mengevaluasi validitas ilmiah model, yaitu uji Regresi Kuadrat 

http://jra.politala.ac.id/index.php/JRA/index
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Terkecil Biasa, uji Efek Tetap, uji Efek Acak, dan uji Kuat. Tabel 2 menunjukkan hasil keluaran 

dari pengujian tersebut.        
 

                     Table 2. Goodness of fit model 
Variables  (Model 1) (Model 2) (Model 3) 

OLS Fixed Effects Random Effects 

ROA 0.681640 0.186497 -0.020611 

 (0.4986) (0.8530) (0.9836) 

CR -2.880048 -1.013081 -1.384490 

 (0.0058) (0.3173) (0.1724) 

TA -1.625344 0.150301 0.299349 

 (0.1104) (0.8813) (0.7659) 

NDTS 2.565937 -3.812481 -1.406041 

 (0.0133) (0.0005) (0.1659) 

IO -1.123644 -2.693164 -0.585184 

 (0.2665) (0.0104) (0.5611) 

ROA*IO -0.433802 0.115453 0.327164 

 (0.6663) (0.9087) (0.7449) 

CR*IO 1.579025 0.956971 0.980853 

 (0.1206) (0.3445) (0.3314) 

TA*IO 1.280856 -0.524989 -0.764900 

 (0.2062) (0.6026) (0.4479) 

NDTS *IO -2.061339 3.617194 1.326098 

 (0.0445) (0.0008) (0.1908) 

Constant 2.681513 3.984978 2.374928 

 (0.0099) (0.0003) (0.0214) 

Observations 60 60 60 

R-Squared 0.745553 0.963117  0.209139 

Number of Year  5 5 

 

1.3 Discussion and research results 

1.3.1  Profitabilitas dan struktur modal 

Berdasarkan hasil pengujian hipotesis, disimpulkan bahwa profitabilitas tidak 

berpengaruh terhadap struktur modal perusahaan. Oleh karena itu, hipotesis H1 dalam penelitian 

ini ditolak. Kesimpulan ini menunjukkan bahwa fluktuasi profitabilitas tidak akan memengaruhi 

struktur modal perusahaan. 

Pada tahun 2019, PT. Darya-Varia Laboratoria Tbk (DVLA) membukukan kenaikan 

Profitabilitas (ROA) sebesar 2% dari tahun sebelumnya, yakni dari 10% menjadi 12%, sementara 

Struktur Modal (DER) tetap stabil di angka 40%. Meskipun demikian, kenaikan profitabilitas 

tidak berdampak pada struktur modal karena profitabilitas hanya mengukur kemampuan 

perusahaan dalam memperoleh laba dan tidak mempengaruhi sumber dana perusahaan.  

Sebagaimana pada Pecking Order Theory perusahaan cenderung memprioritaskan 

penggunaan dana internal daripada dana eksternal. Sebaliknya, perusahaan menentukan struktur 

modalnya berdasarkan biaya modal dan manfaat yang diperoleh dari penggunaan hutang untuk 

mendukung operasionalnya (Mustika, 2014). Hasil penelitian ini sesuai dengan penelitian yang 

dilakukan oleh (Nita Septiani & Suaryana, 2018). Namun, penelitian ini tidak sesuai dengan 

penelitian yang dilakukan oleh (Purba et al., 2018; Rifiana et al., 2016; Watiningsih, 2018).  

 

1.3.2 Likuiditas dan struktur modal 

Berdasarkan hasil pengujian hipotesis, disimpulkan bahwa likuiditas tidak berpengaruh 

terhadap struktur modal. Artinya, perubahan likuiditas tidak akan memengaruhi struktur modal 

perusahaan. Oleh karena itu, hipotesis H2 dalam penelitian ini ditolak. 

Pada tahun 2019, PT Tempo Scan Pacific Tbk (TSPC) membuktikan peningkatan nilai 

Likuiditas (CR) sebesar 20% dari tahun sebelumnya, yaitu naik dari 251% menjadi 257%. 

Namun, presentase Struktur Modal (DER) tetap stabil pada 44%. Kenaikan nilai Likuiditas tidak 
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memiliki pengaruh terhadap Struktur Modal karena Likuiditas hanya sebagai penanda 

kemampuan perusahaan dalam membayar hutangnya, sedangkan Struktur Modal terkait dengan 

sumber dana internal perusahaan. 

di mana perusahaan umumnya lebih suka menggunakan sumber pendanaan internal. Hal 

ini disebabkan oleh risiko yang lebih rendah yang harus ditanggung oleh perusahaan ketika 

menggunakan pendanaan internal. Hasil penelitian ini sesuai dengan penelitian yang dilakukan 

oleh (Nita Septiani & Suaryana, 2018). Namun, Penelitian ini tidak sesuai dengan penelitian yang 

dilakukan oleh (Dewi & Dana, 2017; Ratuloly et al., 2020) yang menyatakan bahwa profitabilitas 

berpengaruh signifikan terhadap struktur modal. 

 

1.3.3 Tangibility dan struktur modal 

Berdasarkan hasil pengujian hipotesis, disimpulkan bahwa tangibilitas tidak 

berpengaruh pada struktur modal. Oleh karena itu, hipotesis H3 dalam penelitian ini ditolak. 

Dengan kata lain, naik atau turunnya tingkat tangibilitas tidak akan memengaruhi struktur modal 

perusahaan. 

Bukti pada PT. Arwana Citramulia Tbk (ARNA) tahun 2018 dan tahun 2020 

menunjukkan bahwa nilai 1.3.3  tangibility perusahaan adalah 49% dan 39%, sementara Struktur 

Modal (DER) tetap stabil pada tingkat 50%. tangibility yang tidak mempengaruhi struktur modal 

dapat terjadi karena peningkatan jumlah kebendaan perusahaan tidak mempengaruhi keputusan 

struktur modal perusahaan. Meskipun perusahaan memiliki jumlah aset berwujud (aset 

kebendaan) yang besar, hal tersebut tidak menjamin perusahaan untuk memperoleh pinjaman. 

Hal ini tidak sejalan dengan pecking order theory, di mana perusahaan cenderung lebih 

memilih pendanaan internal. Ini disebabkan karena risiko yang lebih kecil yang harus ditanggung 

perusahaan jika menggunakan pendanaan internal. Perusahaan dengan likuiditas yang lebih tinggi 

akan cenderung menggunakan pendanaan dari sumber eksternal. Penelitian ini sejalan dengan 

penelitian yang dilakukan oleh peneliti (Yunita S. d. 2018) yang menyatakan bahwa tangibility 

tidak berpengaruh  terhadap  struktur  modal. Namun, Penelitian ini tidak sesuai dengan penelitian 

yang dilakukan oleh (Dewi & Dana, 2017; Natasha Miraza & Muniruddin, 2017; Ratuloly et al., 

2020) yang menyatakan bahwa profitabilitas berpengaruh signifikan terhadap struktur modal. 

 

1.3.4 Non debt  tax dan struktur modal 

Dari hasil pengujian hipotesis, disimpulkan bahwa perlindungan pajak non-hutang 

memiliki dampak yang merugikan terhadap struktur modal perusahaan. Oleh karena itu, hipotesis 

keempat dalam penelitian ini diterima. 

Dapat dibuktikan juga di PT. Budi Starch & Sweetener Tbk (BUDI) dari periode 2018-

2021 bahwa nilai Non Debt Tax Shield (NDTS) meningkat setiap tahunnya sementara Struktur 

Modalnya (DER) menurun. Temuan ini menunjukkan bahwa non debt tax shield berdampak buruk 

pada struktur modal. Perusahaan dengan non debt tax shield yang tinggi cenderung enggan 

menggunakan sumber dana internal, sesuai dengan Teori Pecking Order. 

Korporasi akan merencanakan pengeluaran depresiasi sebagai akibat dari pemanfaatan 

aset,khususnya aset tetap. Manfaat yang akan diperoleh oleh korporasi dengan menggunakan 

pinjaman sebagai sumber pendanaan untuk kegiatan investasi akan berdampak pada pengurangan 

pajak dan penghematan biaya bunga yang harus dibayarkan.Hal ini sejalan dengan penelitian yang 

dilakukan oleh (Purba et al., 2018), bahwa non debt tax shield berpengaruh terhadap struktur 

modal. Yang berarti bahwa perusahaan yang non debt tax shield yang lebih besar akan berdampak 

terhadap pengurangan hutang yang akan dibayarkan. 

 

1.3.5 Kepemilikan institusional dapat meningkatkan hubungan profitabilitas terhadap 

struktur modal 

Dari hasil pengujian hipotesis, ditemukan bahwa kepemilikan institusional tidak 

memiliki dampak pada keterkaitan antara profitabilitas dan struktur modal. Hal ini berarti bahwa 

kepemilikan institusional tidak dapat meningkatkan atau memperkuat pengaruh profitabilitas 

terhadap struktur modal perusahaan. Meskipun kepemilikan institusional dalam perusahaan 

http://jra.politala.ac.id/index.php/JRA/index
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semakin meningkat, pengaruh profitabilitas terhadap struktur modal perusahaan tidak akan 

meningkat. Oleh karena itu, hipotesis H5 dalam penelitian ini tidak dapat diterima. 

Uji coba ini tidak cocok dengan teori kontigensi yang mengklaim bahwa manajer atau 

direktur berambisi memperoleh bonus yang besar, sehingga manajemen terdorong atau 

terpengaruh oleh pemegang saham utama untuk mengubah sumber pendanaan operasional 

perusahaan demi memperoleh keuntungan dengan membagi hasil laba perusahaan. Akibatnya, 

perusahaan terpaksa mengandalkan dana eksternal atau menanggung hutang sebagai sumber 

pendanaan operasionalnya. Pengujian ini tidak sejalan dengan penelitian menurut (Nur, T., & 

Mustofa, D. 2018) yang menyatakan bahwa kepemilikan institusional mampu menguatkan 

pengaruh profitabilitas terhadap struktur modal.  

 

1.3.6 Kepemilikan institusional dapat menurunkan hubungan likuiditas terhadap struktur 

modal 

Hasil pengujian hipotesis menunjukkan bahwa kepemilikan institusional tidak memiliki 

dampak pada keterkaitan antara likuiditas dan struktur modal. Hal ini berarti bahwa kepemilikan 

institusional tidak dapat mengurangi atau melemahkan keterkaitan antara likuiditas dan struktur 

modal perusahaan. Kepemilikan institusional yang semakin besar pada perusahaan tidak akan 

mengurangi pengaruh likuiditas pada struktur modal perusahaan. Oleh karena itu, H6 dalam 

penelitian ini tidak terbukti.. 

Temuan ini tidak sejalan dengan teori kontijensi yang menyatakan bahwa semakin tinggi 

kepemilikan institusional pemegang saham pengendali, semakin besar kemampuan mereka untuk 

mengontrol manajemen dalam pengambilan keputusan terkait sumber pendanaan operasional 

perusahaan. Teori ini berpendapat bahwa hal ini dapat meningkatkan penggunaan hutang sebagai 

sumber pendanaan operasional perusahaan, namun tidak dapat memprediksi biaya yang harus 

ditanggung oleh perusahaan. Pengujian ini tidak sejalan dengan penelitian menurut (Nur, T., & 

Mustofa, D. 2018) yang menyatakan bahwa setelah keberadaan kepemilikan institusional 

meningkatnya likuiditas perusahaan ternyata  menurunkan  penggunaan  hutang  perusahaan.  

 

1.3.7 Kepemilikan institusional dapat meningkatkan hubungan tangibility terhadap 

struktur modal 

Menurut hasil pengujian hipotesis, terbukti bahwa kepemilikan institusional tidak 

berdampak pada keterkaitan antara keberadaan aset fisik dan struktur modal perusahaan. Oleh 

karena itu, kepemilikan institusional tidak dapat mengurangi atau melemahkan pengaruh 

keberadaan aset fisik terhadap struktur modal perusahaan. Meskipun kepemilikan institusional 

perusahaan semakin besar, keberadaan aset fisik tetap memiliki pengaruh yang sama terhadap 

struktur modal perusahaan. Oleh karena itu, hipotesis H7 dalam penelitian ini tidak terbukti. 

Pengujian ini tidak konsisten dengan teori kontijensi yang mengindikasikan bahwa 

semakin besar kepemilikan institusional oleh pemegang saham pengendali, semakin besar pula 

kontrol yang dapat dilakukan terhadap manajemen dalam pengambilan keputusan mengenai 

sumber pendanaan operasional perusahaan karena dianggap dapat mengurangi penggunaan utang. 

Pengujian ini tidak sejalan dengan penelitian menurut (Nur, T., & Mustofa, D. 2018) yang 

menyatakan bahwa kepemilikan institusional mampu memperlemah pengaruh tangibility 

terhadap struktur modal. Yang  menunjukkan  bahwa  semakin  tinggi  struktur  aset  dengan  

proporsi  aset  tetap seharusnya  semakin  tinggi  penggunaan  hutang  perusahaan.   

 

1.3.8 Kepemilikan institusional dapat meningkatkan hubungan non debt tax shield 

terhadap struktur modal 

Hasil pengujian hipotesis menunjukkan bahwa kepemilikan institusional memiliki 

pengaruh pada hubungan antara non debt tax shield dan struktur modal. Hal ini berarti bahwa 

kepemilikan institusional dapat memperkuat atau meningkatkan pengaruh non debt tax shield 

terhadap struktur modal perusahaan. Semakin tinggi kepemilikan institusional dalam perusahaan, 

semakin kuat pengaruh non debt tax shield terhadap struktur modal perusahaan. Oleh karena itu, 

hipotesis H8 dalam penelitian ini dinyatakan valid. Ini terjadi karena meskipun perusahaan 

memiliki kepemilikan institusional yang signifikan, pemegang saham yang mengendalikan masih 
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dapat mempengaruhi manajemen dalam pengambilan keputusan terkait pembiayaan untuk 

mengurangi risiko penggunaan dana eksternal yang dapat memengaruhi struktur modal 

perusahaan. Sebagai hasilnya, manajer akan memilih untuk memanfaatkan manfaat pajak dan 

mengurangi penggunaan hutang. Pemegang saham institusional juga dapat memantau depresiasi 

aset perusahaan dengan memberikan arahan kepada manajemen untuk memaksimalkan 

pemanfaatan aset perusahaan dan mengurangi pendanaan melalui hutang. 

Hasil pengujian sesuai dengan teori kontijensi yang menyatakan bahwa semakin besarnya 

kepemilikan institusional pemegang saham pengendali dapat melakukan pengendalian kepada 

manajemen untuk pengambilan keputusan sumber pendanaan operasional perusahaan karena 

dinilai dapat menekan penggunaan hutang 

 

5. KESIMPULAN 

Tujuan dari penelitian ini adalah untuk menyelidiki dan mendapatkan bukti empiris 

tentang dampak profitabilitas, likuiditas, tangibilitas, dan perlindungan pajak non hutang terhadap 

struktur modal, dengan kepemilikan institusional sebagai moderator. Sampel penelitian ini terdiri 

dari 12 perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEI selama 2017-2021. Berdasarkan analisis dan 

diskusi yang dilakukan dengan menggunakan regresi data panel, dapat disimpulkan bahwa 

variabel profitabilitas, likuiditas, dan tangibilitas tidak berpengaruh pada struktur modal 

perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. Namun, variabel perlindungan 

pajak non hutang memiliki pengaruh negatif pada struktur modal perusahaan manufaktur yang 

terdaftar di Bursa Efek Indonesia. Selain itu, hasil pengujian regresi data panel menunjukkan 

bahwa variabel kepemilikan institusional tidak memoderasi hubungan antara profitabilitas, 

likuiditas, dan tangibilitas dengan struktur modal perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa 

Efek Indonesia. Namun, variabel kepemilikan institusional dapat memoderasi hubungan antara 

perlindungan pajak non hutang dengan struktur modal pada perusahaan manufaktur yang terdaftar 

di Bursa Efek Indonesia. 

Berdasarkan hasil uji coba, terbukti bahwa faktor profitabilitas, likuiditas, dan tangibilitas 

tidak berpengaruh pada struktur modal di seluruh perusahaan manufaktur di Indonesia. Namun, 

faktor non debt tax shield berpengaruh pada struktur modal di seluruh perusahaan manufaktur di 

Indonesia. Penelitian ini membuktikan bahwa faktor non debt tax shield memiliki pengaruh 

negatif pada struktur modal. Perusahaan yang memiliki non debt tax shield yang tinggi cenderung 

tidak menggunakan pendanaan internal, sesuai dengan Teori Pecking Order. Berikutnya, 

kepemilikan lembaga tidak dapat mengurangi pengaruh profitabilitas, likuiditas dan kejelasan 

terhadap struktur modal pada perusahaan manufaktur yang tercatat di Bursa Efek Indonesia. Ini 

terjadi karena meskipun kepemilikan lembaga dalam perusahaan cukup besar, namun pemegang 

saham utama dapat memberikan pengaruh atau dorongan kepada manajemen untuk mengambil 

keputusan modal guna mengurangi risiko penggunaan dana eksternal perusahaan yang dapat 

menyebabkan penurunan struktur modal perusahaan. Oleh karena itu, manajer akan memutuskan 

untuk memanfaatkan manfaat pajak selain pinjaman. Pemilik saham lembaga juga dapat 

mengawasi depresiasi aset perusahaan dengan memberikan arahan kepada manajemen untuk 

memanfaatkan aset perusahaan secara optimal agar dapat mengurangi pendanaan melalui 

pinjaman. 

Tema penelitian tentang kepemilikan institusional sebagai pengatur hubungan antara 

variabel profitabilitas, likuiditas, tangibilitas, perlindungan pajak non utang, dan struktur modal 

masih kurang diteliti, sehingga sulit untuk menemukan referensi penelitian sebelumnya atau teori 

yang terkait. Banyak perusahaan manufaktur tidak memisahkan biaya amortisasi dan biaya 

depresiasi dalam laporan keuangan mereka. Sampel penelitian hanya terdiri dari 12 perusahaan 

manufaktur dengan periode penelitian 5 tahun, sehingga tidak mencerminkan kondisi jangka 

panjang. 
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