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BAB I 

PENDAHULUAN 

1.1 Latar Belakang 

 Di era globalisasi saat ini, persaingan dalam dunia bisnis semakin ketat, 

terutama dengan dukungan kemajuan teknologi informasi dan perubahan 

lingkungan eksternal yang sangat pesat. Oleh karena itu, perusahaan yang mampu 

mengikuti perkembangan ini akan dapat bertahan dalam jangka panjang 

(sustainable) dan juga dapat menjaga kelangsungan hidup usahanya. Dalam 

persaingan, setiap perusahaan harus tumbuh dan berkembang secara berkelanjutan 

untuk meningkatkan kepercayaan kelompok kepentingan, seperti konsumen, 

karyawan, kreditur, pemegang saham, komunitas, dan lingkungan. Hal ini 

mencakup segala aspek operasional perusahaan, baik ekonomi, sosial, maupun 

lingkungan (Jhon & Arita, 2024). 

 Seiring dengan pesatnya perkembangan ekonomi, persaingan antar 

perusahaan semakin meningkat (Andriyani & Nurasik, 2023). Untuk bertahan, 

perusahaan harus menetapkan tujuan yang jelas dengan mempertimbangkan 

pencapaian masa lalu, kondisi saat ini, dan prospek masa depan. Tujuan utama 

perusahaan tetap memaksimalkan keuntungan. Berbagai jenis perusahaan muncul, 

baik di bidang produksi bahan baku, manufaktur, perdagangan, maupun jasa. 

Mereka bersaing ketat untuk meningkatkan aktivitas ekonomi, yang tercermin 

dalam meningkatnya kebutuhan pasar, terutama di pasar modal (Wari & 

Trisnaningsih, 2021). 

 Untuk mendukung pertumbuhan dan perkembangan, perusahaan 

memerlukan pembiayaan atau sumber permodalan guna membiayai operasional 
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dan investasinya. Para pemangku kepentingan dan calon investor biasanya 

menanamkan modal mereka pada perusahaan yang memiliki kinerja keuangan 

yang baik. Di sisi lain, manajemen perusahaan selalu dihadapkan pada keputusan 

untuk menentukan komposisi struktur modal antara modal internal dan eksternal. 

Modal internal berasal dari keuntungan yang dihasilkan perusahaan, sedangkan 

modal eksternal berasal dari pinjaman pihak luar yang menambah hutang 

perusahaan. Hutang tersebut bisa bersifat jangka pendek atau jangka panjang, 

tergantung pada kebutuhan perusahaan (Jhon & Arita, 2024). 

 Untuk menentukan besaran kebutuhan modal yang akan digunakan, perlu 

dilakukan pengambilan keputusan pendanaan. Keputusan ini berkaitan dengan 

bagaimana kebutuhan dana untuk investasi dan operasional dapat dipenuhi, 

termasuk sumber dan jumlahnya. Oleh karena itu, terdapat berbagai alternatif 

sumber dana yang tersedia, masing-masing memiliki karakteristik unik terkait 

beban dan risiko yang harus dipertimbangkan (Nurkhasanah & Nur, 2022). 

Keputusan pendanaan yang tercermin dalam struktur modal berhubungan dengan 

keseimbangan antara jumlah utang jangka pendek, utang jangka panjang, saham 

biasa, dan saham preferen. Menurut (Pertiwi & Darmayanti, 2018), besarnya 

penggunaan hutang oleh perusahaan bersama dengan ekuitas digunakan untuk 

membiayai investasi. Dengan pendekatan manajemen struktur modal, perusahaan 

dapat mempertimbangkan dengan cermat keputusan dalam menentukan struktur 

modalnya agar optimal. 

 Struktur modal merupakan aspek penting dalam perusahaan, yang terdiri 

dari kombinasi antara modal sendiri dan hutang. Setiap perusahaan menjalankan 

berbagai kegiatan operasional dan non-operasional dengan tujuan untuk 
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memperoleh keuntungan (Liando, 2021). Manajer keuangan perlu 

mengoptimalkan struktur modal perusahaan agar tujuan perusahaan dapat 

tercapai. Semakin besar proporsi hutang dalam struktur modal perusahaan, maka 

nilai perusahaan dapat meningkat. Ini mengindikasikan bahwa penggunaan hutang 

jangka panjang yang lebih besar untuk membiayai aset perusahaan dapat 

berkontribusi pada peningkatan nilai perusahaan (Tunggal, Cecilia A., 2018). 

Menurut (Yuliani, 2021). Namun, penggunaan pendanaan dari hutang yang tinggi 

memiliki risiko besar, yakni beban bunga yang signifikan. Oleh karena itu, 

perusahaan harus berhati-hati dalam memasukkan hutang ke dalam struktur 

modalnya. Maka dari itu, hutang jangka panjang perlu diseimbangkan dengan 

pengelolaan modal. Modal juga menjadi aspek penting yang harus dikelola 

dengan baik. Jika pengelolaan modal tidak dilakukan dengan cermat dan tidak 

seimbang dengan pendanaan hutang, maka kelangsungan hidup perusahaan bisa 

terancam  

 Menurut (Yuliani, 2021), perusahaan perusahaan pada umumnya 

menjalankan  kegiatan operasionalnya bergantung pada modal dari investor, 

sehingga mereka harus menjaga kesehatan keuangan mereka. Hal ini menuntut 

perusahaan untuk memiliki dana yang cukup agar dapat bertahan dan bersaing. 

Salah satu langkah yang diambil untuk memenuhi kebutuhan dana dan tetap 

kompetitif adalah dengan menjual saham perusahaan kepada publik melalui pasar 

modal. Beberapa tahun terakhir terdapat salah satu industri yang terus 

memberikan peningkatan sehingga terus menjadi penggerak  utama  pertumbuhan 

ekonomi nasional yaitu industri makanan dan minuman. 
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Pernyataan Menteri Perindustrian Airlangga Hartarto (2019) subsektor 

makanan  dan  minuman  memiliki peran  yang  konsisten,  memberikan  

kontribusi  yang signifikan terhadap PDB industri nonmigas, dan peningkatan 

investasi (Kemenpri.go.id). Perusahaan yang bergerak di industri konsumsi, 

terutama makanan dan minuman, selalu berkembang setiap tahun karena setiap 

orang membutuhkan makanan dan minuman. Perusahaan di sektor ini harus 

memastikan produknya selalu diminati oleh masyarakat, dan untuk terus 

berproduksi, mereka memerlukan dana. Keberlangsungan usaha sangat 

bergantung pada modal, karena modal adalah elemen utama dari setiap bisnis. 

Kebutuhan modal usaha bisa diperoleh dari pinjaman jangka panjang atau 

penerbitan saham baru. Penggunaan modal ini seringkali terkait dengan rencana 

peningkatan kapasitas produksi, yang umumnya memanfaatkan hutang jangka 

panjang (Liando, 2021).  

 Menurut Ningsih et. al (2018), persaingan di industri barang konsumsi 

tidak bisa dihindari. Persaingan terjadi tidak hanya antar perusahaan, tetapi juga 

antar negara. Peningkatan jumlah pesaing dari luar negeri dengan produk yang 

lebih murah menekan pertumbuhan sektor industri barang konsumsi di Indonesia. 

Dalam menghadapi persaingan, produk yang dihasilkan harus memiliki 

keunggulan atau kelebihan dibandingkan produk lain. Salah satu bentuk 

keberhasilan perusahaan dapat dilihat dari kinerja keuangannya. Jika kinerja 

keuangan perusahaan baik, itu akan menjadi langkah strategis untuk menarik 

calon investor baru dan mempertahankan investor yang sudah ada (Jhon & Arita, 

2024). 
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 Menurut Mariana & Manda (2021), kinerja keuangan mencerminkan 

prestasi dan pencapaian suatu perusahaan selama periode tertentu yang terekam 

dalam laporan hasil keuangan perusahaan pada rentang waktu tersebut. 

Keuntungan atau laba yang tercatat dalam laporan keuangan menjadi tolok ukur 

untuk menilai apakah perusahaan berhasil atau tidak dalam mencapai tujuannya.  

Peran manajer keuangan dalam sebuah perusahaan sangat krusial, di mana tugas 

utamanya adalah memaksimalkan keuntungan dengan meminimalkan biaya untuk 

mencapai keputusan optimal agar perusahaan dapat berkembang dan bertahan. 

Manajer keuangan harus membuat beberapa keputusan penting untuk 

memaksimalkan dan meningkatkan kondisi keuangan perusahaan, yang pada 

akhirnya akan mempengaruhi kinerja perusahaan (Rodiyah & Wahidawati, 2018). 

Manajemen sangat membutuhkan hasil pengukuran dan penilaian kinerja 

unit bisnisnya. Para investor memiliki pengaruh besar terhadap hasil evaluasi 

kinerja suatu perusahaan, karena informasi tersebut menjadi dasar untuk 

mengambil keputusan apakah akan tetap menjadi pemegang saham atau 

menjualnya kepada investor lain. Calon investor juga sangat memperhatikan 

kinerja suatu perusahaan sebagai pertimbangan untuk berinvestasi di bidang 

tersebut. Pemerintah juga memiliki kepentingan penting terkait pengukuran dan 

penilaian kinerja lembaga keuangan, karena memiliki peran strategis dalam 

mendorong pertumbuhan dan perkembangan ekonomi negara. (Darmanto et al., 

2022) 

Kinerja keuangan atau analisis kinerja keuangan merujuk pada suatu 

proses yang dilakukan dengan cermat terhadap aspek-aspek keuangan. Proses ini 

melibatkan evaluasi data, perhitungan, pengukuran, interpretasi, dan memberikan 
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solusi terhadap kondisi keuangan dalam suatu periode tertentu (Jumingan, 2018).  

Kinerja keuangan memegang peran penting sebagai sebuah penanda yang perlu 

mendapatkan perhatian dari para investor, karena hal ini mencerminkan 

pencapaian dari manajemen dalam meningkatkan kesejahteraan para pemegang 

saham dan menunjukkan performa perusahaan dalam jangka waktu tertentu. 

Evaluasi kinerja keuangan melibatkan pengukuran profitabilitas dan likuiditas 

sehingga para pemegang saham memiliki kesempatan untuk membandingkan 

serta mengevaluasi kinerja keuangan masa lalu dengan kinerja perusahaan pada 

tahun yang sedang berjalan. (Ningsih & Utami, 2020) 

Menurut Mariana & Manda (2021), kinerja keuangan menjadi tolok ukur 

utama dalam merancang kebijakan dan strategi manajemen yang holistik di segala 

aspek dalam perusahaan manufaktur. Penilaian kinerja keuangan dapat dijalankan 

melalui hasil rasio-rasio keuangan dan pemeriksaan laporan keuangan perusahaan. 

Oleh karena itu, dapat diidentifikasi kinerja dan kondisi keuangan, serta diperoleh 

pemahaman mendalam mengenai kelebihan dan kekurangan, memungkinkan 

pihak manajemen perusahaan untuk memahaminya. Rasio rasio tersebut salah 

satunya rasio profitabilitas dan diukur dengan menggunakan Return on Asset 

(ROA) (Kasmir, 2018). Return On Assets (ROA), mengukur hubungan antara laba 

setelah pajak dan aset. ROA adalah rasio yang menunjukkan seberapa efektif 

perusahaan dalam menghasilkan laba dari aset yang digunakan. Semakin tinggi 

ROA, semakin baik kinerja perusahaan, karena return yang dihasilkan semakin 

besar. 
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Gambar 1.1 Grafik Perbandingan Hutang Lancar dan Setara Kas 

Di atas merupakan keadaan keuangan PT Indofood CBP Makmur Tahun 

2018-2022 dilihat dari perbandingan perbandingan antara hutang lancar dan setara 

kas. Dapat dilihat dari tahun 2018-2022, posisi hutang lancar dibandingkan kas 

dan setara kas selalu meningkat. Peningkatan posisi hutang lancar dibandingkan 

dengan kas dan setara kas mengakibatkan aset perusahaan kurang mampu 

membiayai hutang lancarnya. Jika situasi ini tidak dikendalikan, keuangan 

perusahaan bisa terancam dan berpotensi menyebabkan kebangkrutan. 

 

 

 

 

 

 

Gambar 1.2 Nilai ROA PT Indofood CBP Makmur Tahun 2018-2022 
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Berdasarkan data di atas, ROA pada PT Indofood CBP Makmur Tahun 

2018-2022 mengalami kondisi yang fluktuatif. Pada tahun 2018, nilai ROA 

menyentuh pada angka 5,13%. Pada tahun 2019, ROA meningkat menjadi 6,13%. 

Namun pada tahun 2020, terjadi penurunan pada nilai ROA menjadi 5,36%. 

Kemudian tahun 2021, ROA kembali meningkat menjadi 6,24%. Hingga tahun 

2022, ROA kembali menurun jauh menjadi 5,09%. 

Terdapat banyak faktor yang dapat mempengaruhi kinerja suatu 

perusahaan, di antaranya yaitu struktur modal. Struktur modal adalah representasi 

dari perbandingan antara modal yang diperoleh dari pinjaman jangka panjang 

(long-term liabilities) dan modal yang dimiliki oleh pemilik (shareholders equity) 

yang digunakan sebagai sumber pendanaan untuk perusahaan (Muslimah, 2020). 

Struktur modal dapat mempengaruhi kondisi keuangan perusahaan, harga saham 

perusahaan, kelangsungan hidup perusahaan, sekaligus menyesuaikan dengan 

kemampuan perusahaan dalam menghadapi persaingan bisnis yang sengit 

(Nurkhasanah & Nur, 2022). Dengan adanya struktur modal, perusahaan dapat 

menilai seberapa efektifnya mereka dalam menghasilkan laba, mengingat tujuan 

utama perusahaan adalah untuk memperoleh keuntungan sebesar-besarnya. 

Kondisi keuangan perusahaan merupakan hal yang paling mudah terpengaruh 

oleh struktur modal. Dikarenakan perubahan yang terjadi pada struktur modal 

maupun sumber dana yang diperoleh, akan membuat perusahaan mempunyai dana 

untuk kebutuhan operasional maupun investasi. Dengan mengevaluasi struktur 

modalnya, perusahaan diharapkan dapat mengurangi risiko kerugian yang 

mungkin timbul akibat penanganan yang kurang efektif terhadap struktur modal 

mereka (Romadona & Handayani, 2021). Menurut Itan (2021), manajer harus 
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sangat berhati-hati dalam mengambil keputusan terkait pendanaan perusahaan 

yang terkait dengan penetapan struktur modal, karena keputusan tersebut dapat 

memengaruhi kinerja perusahaan dan pada akhirnya memengaruhi pencapaian 

tujuan untuk memaksimalkan keuntungan bagi pemegang saham. Jika manajemen 

perusahaan salah dalam menetapkan struktur modal, hal tersebut akan memiliki 

dampak negatif pada perusahaan karena penggunaan hutang yang berlebihan akan 

meningkatkan beban keuangan perusahaan. 

Berdasarkan hasil penelitian sebelumnya, terdapat inkonsistensi dalam 

hubungan antara variabel struktur modal dan kinerja keuangan. Berdasarkan 

penelitian Anggreni & Robiyanto (2021), Ningsih & Utami (2020), dan Wari & 

Trisnaningsih (2021), struktur modal memiliki pengaruh terhadap kinerja 

perusahaan keuangan. Namun pada penelitian Aprillia & Yesiana (2022), Jessica 

& Triyani (2022), dan Harsono & Pamungkas (2020), struktur modal tidak 

memiliki pengaruh signifikan terhadap kinerja keuangan perusahaan. Maka dari 

itu penulis tertarik untuk meneliti ulang terkait variabel struktur modal terhadap 

kinerja keuangan. 

Faktor kedua yaitu struktur kepemilikan. Dalam teori agensi, struktur 

kepemilikan atau prinsipal memiliki peran yang sangat vital karena dapat 

mempengaruhi keputusan manajemen melalui suara yang diambil oleh pemegang 

saham. Sistem kepemilikan ini mengatur bagaimana perusahaan dimiliki dan 

dioperasikan, memisahkan peran antara pemilik perusahaan dan manajer. Hal ini 

bertujuan untuk mengurangi kemungkinan konflik antara para pemegang saham 

dan manajemen, sehingga struktur keuangan yang jelas tergambar melalui 

perbandingan antara hutang dan modal sendiri (Yoza & Syofyan, 2021). Meskipun 
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demikian, menurut Rashid (2020), peran pemilik saham memiliki batasan di mana 

mereka tidak dapat terlibat secara langsung dalam keputusan-keputusan teknis 

yang penting. Semakin besar kepemilikan saham, semakin besar pula hak kontrol 

atas perusahaan. Kontrol ini dapat langsung memengaruhi tindakan manajer yang 

tidak sejalan dengan harapan pemilik saham, mendorong manajer untuk bertindak 

sesuai dengan ekspektasi pemilik saham (Maulana et al., 2021). Menurut Itan 

(2021), kepemilikan perusahaan melibatkan dua aspek utama yaitu kepemilikan 

oleh institusi dan kepemilikan oleh manajer, yang keduanya berperan penting 

dalam mengelola perusahaan. Kepemilikan oleh manajer dapat mengurangi biaya 

agensi dan mendorong manajer untuk meningkatkan kinerja perusahaan. Namun, 

jika kepemilikan manajerial melebihi ambang tertentu, ada risiko bahwa manajer 

akan lebih memprioritaskan kepentingan pribadi daripada kepentingan pemegang 

saham (Alabdullah, 2018). Di sisi lain, kepemilikan oleh institusi juga memiliki 

peranan dalam mengawasi kinerja perusahaan. Institusi sebagai pemegang saham 

cenderung melakukan pengawasan yang lebih ketat terhadap manajemen, 

sehingga melindungi investasi pemegang saham. Kehadiran kepemilikan 

institusional yang signifikan dalam sebuah perusahaan cenderung berkontribusi 

pada peningkatan kinerja perusahaan secara keseluruhan.  

Berdasarkan hasil penelitian sebelumnya, terdapat inkonsisteni dalam 

hubungan antara variabel struktur kepemilikan dan kinerja keuangan. Berdasarkan 

penelitian Darmanto (2022), Gunawan & Wijaya (2020),  Maulana (2021), dan 

Yopie & Hakim (2022), struktur kepemilikan memiliki pengaruh terhadap kinerja 

keuangan. Namun pada penelitian Royani et al. (2021), Yopie & Hakim (2022) 

dan Panjaitan et al. (2022), kepemilikan manajerial tidak memiliki pengaruh 
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signifikan terhadap kinerja keuangan. Lalu pada penelitian  Ilma (2021), 

Wicaksono et al. (2023), dan Mega Ardianis Wari (2021), kepemilikan 

institusional tidak berpengaruh signifikan terhadap kierja keuangan perusahaan. 

Maka dari itu penulis tertarik untuk meneliti ulang terkait variabel struktur 

kepemilikan terhadap kinerja keuangan. 

Penelitian ini mengacu pada penelitian Dewi & Lisa (2021), yang mana 

meneliti Analisis Hubungan Manajemen Laba dan Struktur Kepemilikan Kinerja 

Perusahaan di BEI Tahun 2016-2019. Terdapat perbedaan pada penelitian 

sebelumnya, yaitu mengganti variabel X1 menjadi “Struktur Modal”. Struktur 

modal memiliki peranan yang penting terhadap kinerja keuangan perusahaan, 

dikarenakan kondisi keuangan perusahaan merupakan hal yang paling mudah 

terpengaruh oleh struktur modal, hal tersebut dapat menyebabkan kinerja 

keuangan perusahaan menjadi meningkat jika struktur modal dapat dikelola 

dengan baik. Selain itu terdapat perbedaan pada objek penelitian, pada penelitian 

ini menggunakan perusahaan sub sektor makanan dan minuman (food and 

beverage) di Indonesia sebagai objek penelitian. Alasan dipilih perusahaan sub 

sektor makanan dan minuman karena perusahaan makanan dan minuman terus 

memberikan peningkatan sehingga terus menjadi penggerak  utama  pertumbuhan 

ekonomi nasional. Perusahaan makanan dan minuman selalu berkembang setiap 

tahun karena setiap orang membutuhkan makanan dan minuman, maka dari itu 

perusahaan di sektor ini harus memastikan produknya selalu diminati oleh 

masyarakat. Pada penelitian ini, struktur modal diukur dengan menggunakan Debt 

to Equity Ratio (DER), struktur kepemilikan diukur dengan melalui kepemilikan 

manajerial dan kepemilikan institusional dan kinerja keuangan diukur dengan 
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menggunakan rasio profitabilitas atau Return on Asset (ROA). Kinerja keuangan 

perlu menjadi perhatian penting bagi para perusahaan makanan dan minuman. 

Jika perusahaan sub sektor makanan dan minuman mengevaluasi faktor dan 

penyebab kinerja keuangan tersebut meningkat ataupun menurun, maka akan 

mempermudah perusahaan tersebut meningkatkan kualitas kinerja keuangan 

mereka. Oleh karena itu penulis tertarik untuk menyusun penelitian ini yang 

berjudul “Pengaruh Struktur Modal dan Struktur Kepemilikan Terhadap 

Kinerja Keuangan Perusahaan Sub Sektor Makanan dan Minuman yang 

Terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) Tahun 2018-2023”. 

1.2 Rumusan Masalah 

 Berdasarkan latar belakang di atas, maka dapat dikemukakan rumusan 

masalah pada penelitian ini, yaitu: 

1) Bagaimana pengaruh struktur modal terhadap kinerja keuangan pada 

perusahaan sub sektor makanan dan minuman yang terdaftar di BEI? 

2) Bagaimana pengaruh kepemilikan institusional terhadap kinerja keuangan 

pada perusahaan sub sektor makanan dan minuman yang terdaftar di BEI? 

3) Bagaimana pengaruh kepemilikan manajerial terhadap kinerja keuangan 

pada perusahaan sub sektor makanan dan minuman yang terdaftar di BEI? 

1.3 Tujuan Penelitian 

 Berdasarkan rumusan masalah di atas, maka dapat dikemukakan tujuan 

penelitian pada penelitian ini, yaitu: 

1) Untuk menguji secara empiris struktur modal terhadap kinerja keuangan 

pada perusahaan sub sektor makanan dan minuman yang terdaftar di BEI  
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2) Untuk menguji secara empiris pengaruh kepemilikan institusional terhadap 

kinerja keuangan pada perusahaan sub sektor makanan dan minuman yang 

terdaftar di BEI  

3) Untuk menguji secara empiris pengaruh kepemilikan manajerial terhadap 

kinerja keuangan pada perusahaan sub sektor makanan dan minuman yang 

terdaftar di BEI 

1.4 Manfaat Penelitian 

Hasil dari studi yang direncanakan diharapkan dapat memberikan 

kontribusi sebagai berikut: 

1. Manfaat Teoritis 

Harapannya, penelitian ini bisa memberikan pemahaman yang lebih 

mendalam mengenai bagaimana struktur modal dan struktur kepemilikan dapat 

mempengaruhi kinerja keuangan perusahaan sub sektor makanan dan minuman di 

Indonesia. Selain itu, hasil penelitian ini bisa menjadi panduan bagi peneliti-

peneliti berikutnya yang tertarik untuk menjelajahi topik ini lebih lanjut. 

2. Manfaat Praktis 

1) Bagi penulis, penelitian yang akan dilaksanakan sampai selesai diharapkan 

dapat meningkatkan pemahaman mengenai pengaruh antara struktur 

modal dan struktur kepemilikan terhadap kinerja keuangan perusahaan sub 

sektor makanan dan minuman di Indonesia. 

2) Bagi perusahaan sub sektor makanan dan minuman, diharapkan bahwa 

hasil penelitian ini dapat menjadi referensi untuk memahami situasi 

keuangan perusahaan. Informasi ini diharapkan bermanfaat bagi berbagai 

pihak, termasuk manajer perusahaan serta pemegang saham eksternal. 
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3) Untuk penelitian yang akan datang, diharapkan bahwa penelitian ini dapat 

memberikan wawasan yang lebih mendalam tentang elemen-elemen yang 

memengaruhi kinerja keuangan pada perusahaan. 
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