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BAB I 

PENDAHULUAN 

 

1.1.Latar Belakang 

Banyak bisnis berkembang pesat di dunia modern saat ini, bisnis makanan dan 

minuman adalah salah satu contohnya. Menurut (BKPM, 2021) meski mendapat 

tekanan dari pandemi COVID-19, industri manufaktur memberikan kontribusi 

signifikan terhadap pertumbuhan ekonomi Indonesia sebesar 7,07% pada triwulan 

II tahun 2021 dengan pertumbuhan 6,91%. Sementara itu, industri manufaktur naik 

3,68% pada kuartal III tahun 2021, berkontribusi sebesar 0,75% terhadap 

pembangunan ekonomi Indonesia. Ketahanan tersebut menunjukkan bahwa jalur 

pertumbuhan sektor industri masih sesuai dan diperkirakan akan menjadi motor 

penggerak perekonomian nasional pada tahun 2024 mendatang, dengan sasaran 

kontribusi PDB lebih dari 20%. Menurut data Kementerian Perindustrian, sektor 

industri pengolahan memberikan kontribusi sebesar 17,34% terhadap PDB nasional 

pada triwulan II tahun 2021. Industri makanan dan minuman (6,66%) serta sektor 

kimia, farmasi dan obat tradisional menjadi dua besar penyumbang manufaktur 

(1,96%) (kemenperin.go.id). 

Berdasarkan gambar 1.1 sampai kuartal 3 2021, kinerja industri makanan dan 

minuman mengalami pertumbuhan (year on year) yang positif sebesar 2,97%. 

Meskipun masih menunjukkan kinerja yang positif dan lebih baik dari beberapa 

sektor industri lain yang mengalami kinerja negatif, namun pertumbuhan industri 

makanan dan minuman pada tahun 2021 (sampai semester 3) masih lebih kecil 

dibandingkan pertumbuhan industri makanan dan minuman pada tahun 2019 dan 
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sebelumnya. Sepanjang tahun 2020, industri penyedia makanan dan minuman 

mengalami kinerja yang negatif sebesar 6,89%. Kinerja yang negatif ini, ternyata 

hanya terjadi pada tahun 2020 atau sepanjang tahun 2019 dan sebelumnya, kinerja 

di sektor industri penyedia makanan dan minuman, selalu positif atau tumbuh. 

Negatifnya kinerja sepanjang tahun 2020 dikarenakan efek dari pandemi Covid-19 

(Santana dan Wirakusuma, 2016). 

 

Sumber: Data Industri 

Gambar 1. 1.Pertumbuhan Industri Food and Beverage Tahun 2010-2021 

Perusahaan sebagai suatu entitas yang beroperasi dengan menerapkan 

prinsip-prinsip ekonomi, umunya tidak hanya berorientasi pada pencapaian laba 

maksimal, tetapi juga berusaha meningkatkan nilai perusahaan dan kemakmuran 

pemiliknya. Oleh karena itu, perusahaan memiliki rencana strategis dalam rangka 

pencapaian tujuan yang telah ditetapkan. Salah satu keputusan penting yang 

dihadapi manajer keuangan terkait dengan kelangsungan operasi perusahaan adalah 

keputusan pendanaan dan struktur modal yaitu suatu keputusan yang berkaitan 

dengan komposisi utang, saham preferen dan saham biasa secara khusus diharapkan 
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dapat memutuskan sumber dan jumlah dana yang digunakan untuk operasional 

perusahaan agar dana tersebut tidak menimbulkan beban berlebih pada perusahaan. 

Manajer harus mampu menghimpun dana yang bersumber dari internal maupun 

eksternal perusahaan secara efisien, dalam arti keputusan pendanaan tersebut 

merupakan keputusan pendanaan yang mampu meminimalisasikan biaya modal 

yang ditanggung perusahaan. Biaya modal yang timbul dari keputusan pendanaan 

tersebut merupakan konsekuensi yang secara langsung timbul dari keputusan yang 

dilakukan manajer (Syahputra, 2019). 

Teori struktur modal masih terus berkembang, dengan tujuan untuk dapat 

menjelaskan keputusan struktur modal perusahaan secara lebih teoritis dan realistis. 

Profesor Franco Modigliani dan Merton Miller mengembangkan teori struktur 

modal mereka berdasarkan sejumlah asumsi. Teori Merton Miller berpendapat 

bahwa dalam suatu pasar modal yang sempurna tanpa pajak dan biaya transaksi, 

nilai pasar suatu perusahaan dan biaya modal tetap invariant dengan perubahan 

struktur modal. Teori selanjutnya adalah teori trade off yang menyatakan bahwa 

struktur modal optimal tercapai pada saat terjadi keseimbangan antara manfaat dan 

pengorbanan yang timbul akibat penggunaan utang. Teori struktur modal lainnya 

mengarah pada teori analisis psikologis yang menjelaskan bahwa bagaimana sikap 

manajemen terhadap keputusan penentuan struktur modal dijelaskan. Selanjutnya 

yaitu teori Pecking Order yang menjelaskan bahwa perusahaan akan lebih 

cenderung menggunakan sumber pendanaan internal yaitu dari laba ditahan dan 

depresiasi terlebih dahulu daripada dana eksternal dalam aktivitas pendanaan 

(Utami dan Widanaputra, 2017). 
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Ada beberapa faktor yang memengaruhi struktur modal. Secara umum, 

variabel-variabel yang memengaruhi struktur modal dapat dipisahkan menjadi dua 

kategori yaitu faktor internal dan elemen eksternal. Ukuran perusahaan dan 

karakteristik perusahaan merupakan contoh variabel internal. Menurut (Sugestiara 

dan Gunarso, 2021) pajak merupakan salah satu contoh faktor eksternal perusahaan. 

Pajak merupakan salah satu aspek yang menentukan struktur dan komposisi modal 

suatu perusahaan. Sistem pajak adalah faktor yang dipertimbangkan perusahaan 

saat memutuskan struktur modalnya, besar kecilnya usaha menentukan besar 

kecilnya usaha. Perusahaan yang menjadi lebih besar memiliki tingkat 

kebangkrutan yang lebih rendah dan berutang akan lebih sederhana. Perusahaan 

besar dengan aset besar juga lebih cenderung menggunakan dana pinjaman untuk 

menyelesaikan dan mendanai kewajiban mereka. Keputusan keuangan perusahaan 

akan memiliki dampak yang signifikan pada kapasitasnya untuk menjalankan 

operasinya serta risikonya sendiri, sehingga pemahaman elemen-elemen yang 

memengaruhi struktur modal sangat penting (Riyanto, 2015). 

Salah satu aspek yang menentukan struktur modal perusahaan adalah pajak. 

Pajak adalah iuran wajib dari rakyat kepada negara yang terutang oleh orang pribadi 

atau badan yang bersifat memaksa berdasarkan undang-undang dengan tidak 

mendapatkan imbalan secara langsung dan dipergunakan untuk keperluan negara 

untuk sebesar-besarnya kemakmuran rakyat, menurut Undang-Undang Nomor 28 

Tahun 2007 tentang “Ketentuan Umum Perpajakan” (Sugestiara dan Gunarso, 

2021). 

Menurut (Syahputra, 2019) bahwa perusahaan menukar manfaat pajak dari 
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pendanaan utang dengan masalah yang ditimbulkan oleh potensial kebangkrutan. 

Alasan utama perusahaan menggunakan utang karena biaya bunga dapat 

dikurangkan dalam perhitungan pajak, sehingga menurunkan biaya utang yang 

sesungguhnya. Penghematan pajak ini merupakan keuntungan bagi perusahaan 

karena semakin tinggi tarif pajak maka akan semakin besar manfaat penggunaan 

utang. Salah satu manajemen pajak yang berkaitan dengan penggunaan utang 

adalah adanya beban bunga atas utang yang termasuk biaya usaha yang dapat 

menjadi pengurang penghasilan sehingga menyebabkan laba kena pajak perusahaan 

menjadi berkurang yang pada akhirnya akan mengurangi jumlah pajak yang harus 

dibayar perusahaan. Oleh karena itu, bagi perusahaan beban bunga (interest 

expense) disebut juga sebagai manfaat pajak atas bunga (interest tax shield). 

Perusahaan besar cenderung akan melakukan diversifikasi usaha lebih banyak 

daripada perusahaan kecil. Oleh karena itu, kemungkinan kegagalan dalam 

menjalankan usaha atau kebangkrutan akan lebih kecil. Ukuran perusahaan sering 

dijadikan indikator bagi perusahaan, dimana perusahaan dalam ukuran lebih besar 

dipandang lebih mampu menghadapi krisis dalam menjalankan usahanya karena 

nilai penjualan bersih perusahaan untuk tahun tertentu cukup besar, maka 

pengukuran tersebut diubah ke dalam logaritma natural. Perusahaan yang sudah 

mapan (strong position) memiliki tingkat kemudahan dalam memperoleh dana dari 

pasar modal dan nilai penjualan bersih perusahaan pada tahun tertentu karena nilai 

penjualan bersih perusahaan cukup besar, pengukurannya diubah ke dalam 

logaritma natural. Perusahaan dengan ukuran lebih besar mempunyai kepercayaan 

lebih besar dalam mendapatkan sumber dana sehingga akan memudahkan untuk 
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mendapatkan kredit dari pihak luar. Oleh karena itu, ukuran perusahaan yang besar 

merupakan sinyal positif bagi kreditur untuk memberikan pinjaman sehingga 

ukuran perusahaan mempunyai pengaruh positif terhadap struktur modal (Zuhro 

dan Suwitho, 2016). 

Menurut (Kasmir, 2018) ukuran perusahaan menggambarkan besar kecilnya 

suatu perusahaan. Perusahaan yang besar akan mudah melakukan diversifikasi dan 

cenderung memiliki tingkat kebangkrutan yang lebih kecil. Pada perusahaan besar 

dengan total aset yang banyak akan lebih berani untuk menggunakan modal dari 

pinjaman dalam membelanjai seluruh aset dibandingkan dengan perusahaan yang 

lebih kecil ukurannya. Ukuran perusahaan mengacu pada besar kecilnya suatu 

perusahaan dan perusahaan besar akan lebih mudah memperoleh pinjaman dari 

sumber luar, baik berupa utang maupun modal saham, karena perusahaan besar 

biasanya memiliki citra publik yang baik. 

Dalam penelitian Kumar dan Babu dalam (Dewiningrat dan Mustanda, 2018) 

menunjukkan hasil bahwa pertumbuhan perusahaan berpengaruh negatif pada 

struktur modal. Sedangkan dalam penelitian (Wardani, Cipta dan Suwendra, 2014) 

& (Farisa dan Widati, 2017) menemukan hal yang berlawanan, yakni pertumbuhan 

perusahaan berpengaruh positif terhadap struktur modal. Diluar dari permasalahan 

tersebut, berkaitan dengan pengaruh tingkat pajak terhadap struktur modal juga 

terdapat perbedaan hasil penelitian. Menurut (Arrayani, 2008) menemukan bahwa 

hanya tingkat pajak yang memiliki hubungan signifikan terhadap struktur modal, 

sedangkan struktur aset, pertumbuhan penjualan dan ukuran perusahaan tidak 

memiliki hubungan signifikan terhadap struktur modal. 
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Menurut (Rina dan Mudjiyanti, 2014) karakteristik perusahaan pada dasarnya 

mencerminkan kondisi fundamental perusahaan. Karakteristik perusahaan dapat 

juga dikatakan sebagai determinan dari struktur modal yang dapat memengaruhi 

keputusan struktur modal dan faktor-faktor yang dapat memengaruhi kinerja 

perusahaan. Karakteristik perusahaan merupakan ciri khas atau sifat yang melekat 

dalam suatu entitas usaha yang dapat dilihat dari beberapa segi, diantaranya jenis 

usaha atau industri, struktur kepemilikan, tingkat likuiditas, tingkat profitabilitas 

dan ukuran perusahaan. Karakteristik perusahaan dibagi menjadi tiga kategori 

diantaranya struktur perusahaan yang meliputi ukuran perusahaan dan faktor 

leverage; kinerja perusahaan yang meliputi profitabilitas dan likuiditas; dan pasar 

perusahaan yang menggunakan KAP yang meliputi umur pencatatan. Semakin baik 

karakteristik perusahaan akan berpengaruh positif terhadap tingkat penggunaan 

utang dalam keputusan struktur modal. 

Menurut (Syahputra, 2019) tingkat pertumbuhan (growth) pada dasarnya 

mencerminkan produktivitas perusahaan dan merupakan suatu harapan yang 

diinginkan oleh pihak internal maupun pihak eksternal perusahaan. Tingkat 

pertumbuhan penjualan masa depan merupakan ukuran sampai sejauh mana laba 

perusahaan dapat ditingkatkan melalui utang, sebab pembiayaan dengan utang pada 

suatu tingkat suku bunga tertentu akan meningkatkan pendapatan. Sebaliknya, 

apabila menggunakan utang terlalu besar akan dapat menyebabkan kesulitan 

dimasa yang akan datang, sehingga pemilihan yang tepat atas penggunaan utang 

akan dapat meningkatkan penjualan yang menghasilkan laba yang tinggi. 

Perusahaan dituntut untuk mempertimbangkan dan menganalisis sumber-



 

8 
 

sumber dana yang ekonomis guna membelanjai kebutuhan-kebutuhan investasi 

serta kegiatan usahanya. Investor dalam melakukan investasi juga akan melihat 

kemungkinan munculnya risiko dalam suatu perusahaan. Kemampuan perusahaan 

dalam mengelola utang merupakan salah satu penarik minat investor sehingga dapat 

meningkatkan harga saham perusahaan, maka dari itu perusahaan harus 

mempertimbangkan berbagai variabel yang memengaruhinya. (Wildani, 2012) 

mengungkapkan bahwa variabel yang memengaruhi struktur modal adalah 

stabilitas penjualan, struktur aset, leverage operasi, tingkat pertumbuhan, 

profitabilitas, pajak, pengendalian, sikap manajemen, sikap pemberi pinjaman dan 

agen pemberi peringkat, kondisi pasar, kondisi internal perusahaan dan fleksibilitas 

keuangan. Namun, dalam studi kali ini digunakan 4 determinan yang menjadi 

variabel bebas yaitu tingkat pajak, ukuran perusahaan, karakteristik perusahaan  dan 

tingkat pertumbuhan.  

Setiap sumber pendanaan memiliki konsekuensi dan karakteristik yang 

berbeda yang harus disesuaikan dengan kondisi perusahaan sehingga tidak 

memberikan konsekuensi yang merugikan bagi kelangsungan hidup perusahaan. 

Keputusan struktur modal merupakan keputusan keuangan yang berkaitan dengan 

kombinasi utang dan ekuitas dalam struktur keuangan jangka panjang perusahaan. 

Perusahaan harus membuat pertimbangan mengenai komposisi modal yang optimal 

dan pertimbangan tersebut akan menghasilkan sebuah keputusan struktur modal 

atau keputusan pendanaan sehingga penulis termotivasi ingin menganalisis serta 

melakukan suatu penelitian dengan mengajukan judul: “Pengaruh Tingkat Pajak, 

Ukuran Perusahaan, Karakteristik Perusahaan dan Tingkat Pertumbuhan 
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Terhadap Struktur Modal pada Perusahaan Food and Beverage di BEI 

Periode 2017-2021” 

 

1.2.Rumusan Masalah 

Berdasarkan uraian latar belakang, maka masalah dapat diidentifikasikan dalam 

penelitian ini adalah sebagai berikut: 

1. Apakah ada pengaruh secara parsial tingkat pajak terhadap struktur modal 

perusahaan food and beverage di BEI periode 2017-2021? 

2. Apakah ada pengaruh secara parsial ukuran perusahaan terhadap struktur modal 

perusahaan food and beverage di BEI periode 2017-2021? 

3. Apakah ada pengaruh secara parsial karakteristik perusahaan terhadap struktur 

modal perusahaan food and beverage di BEI periode 2017-2021? 

4. Apakah ada pengaruh secara parsial tingkat pertumbuhan terhadap struktur 

modal perusahaan food and beverage di BEI periode 2017-2021? 

5. Apakah ada pengaruh secara simultan pengaruh tingkat pajak, ukuran 

perusahaan, karakteristik perusahaan dan tingkat pertumbuhan terhadap struktur 

modal pada perusahaan food and beverage di BEI Periode 2017-2021? 
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1.3.Tujuan Penelitian 

Berdasarkan perumusan masalah tersebut, maka tujuan yang ingin dicapai dari  

penelitian ini adalah sebagai berikut : 

1. Untuk mengetahui pengaruh secara parsial tingkat pajak terhadap struktur 

modal perusahaan food and beverage di BEI periode 2017-2021. 

2. Untuk mengetahui pengaruh secara parsial ukuran perusahaan terhadap struktur 

modal perusahaan food and beverage di BEI periode 2017-2021. 

3. Untuk mengetahui pengaruh secara parsial karakteristik perusahaan terhadap 

struktur modal perusahaan food and beverage di BEI periode 2017-2021. 

4. Untuk mengetahui pengaruh secara parsial tingkat pertumbuhan terhadap 

struktur modal perusahaan food and beverage di BEI periode 2017-2021. 

5. Untuk mengetahui pengaruh tingkat pajak, ukuran perusahaan, karakteristik 

perusahaan dan tingkat pertumbuhan terhadap struktur modal pada perusahaan 

food and beverage di BEI Periode 2017-2021. 

 

1.4.Manfaat Penelitian 

Dari hasil penelitian ini, diharapkan dapat memberikan manfaat, antara lain 

sebagai berikut: 

1. Manfaat Teoritis 

Secara teoritis, hasil dari penelitian ini diharapkan dapat memberikan 

sumbangan pemikiran, referensi dan wawasan, serta memperluas literatur 

tentang pengaruh tingkat pajak, ukuran perusahaan, karakteristik perusahaan 

dan tingkat pertumbuhan terhadap struktur modal pada perusahaan food and 
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beverage. 

2. Manfaat Praktis 

Secara praktis, penelitian ini dapat bermanfaat baik secara langsung maupun 

tidak langsung pada pihak-pihak yang berkepentingan, seperti yang dijabarkan 

sebagai berikut: 

a. Bagi Perusahaan Food and Beverage 

Perusahaan food and beverage diharapkan dapat menjadikan penelitian ini 

sebagai bahan referensi dalam mengevaluasi dan mengambil keputusan 

untuk meningkatkan struktur modal atas pengaruh tingkat pajak, ukuran 

perusahaan, karakteristik perusahaan dan tingkat pertumbuhan terhadap 

struktur modal pada perusahaan food and beverage. 

b. Bagi Peneliti 

Penelitian ini diharapkan dapat menambah wawasan peneliti dan 

memperkuat daya pikir ilmiah terkait dengan pengaruh tingkat pajak, 

ukuran perusahaan, karakteristik perusahaan dan tingkat pertumbuhan 

terhadap struktur modal pada perusahaan food and beverage. 

c. Bagi Peneliti Selanjutnya 

Manfaat penelitian ini bagi peneliti lain, yaitu dapat menjadi rujukan, 

sumber informasi, masukan dan bahan referensi untuk penelitian 

selanjutnya terutama penelitian pada bidang yang sama agar bisa lebih 

dikembangkan untuk meningkatkan kualitas penelitian. 

d. Bagi Masyarakat 

Masyarakat yang hendak membangun suatu badan usaha diharapkan dapat 
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menjadikan hasil penelitian ini sebagai acuan agar dapat meningkatkan 

struktur modal atas pengaruh tingkat pajak, ukuran perusahaan, karakteristik 

perusahaan dan tingkat pertumbuhan terhadap struktur modal pada 

perusahaan food and beverage 
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