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ABSTRACT  

This study was conducted with the aim of analyzing the effect of tax rates and asset 

structure on capital structure. The object of the research is focused on companies 

classified under the Consumer Non-Cyclicals sector and listed on the Indonesia Stock 

Exchange (IDX) during the 2020–2024 period. The sample selection was carried out 

using a purposive sampling method, resulting in eight companies that met the 

specified criteria. The data used in this study are secondary data in the form of audited 

annual financial statements obtained from the official website of the IDX. The 

analytical method employed is multiple linear regression, which is supported by both 

simultaneous tests (F-test) and partial tests (t-test) to examine the significance of the 

independent variables on the dependent variable. Furthermore, a series of classical 

assumption tests were performed, including normality, multicollinearity, 

heteroscedasticity, and autocorrelation tests, in order to ensure the validity and 

reliability of the regression model. The findings of the analysis reveal that tax rates 

and asset structure simultaneously have a significant effect on capital structure, 

which highlights the importance of fiscal policy and asset composition in determining 

financing decisions. However, the results of partial testing provide different insights. 

Tax rates do not have a significant effect on capital structure, implying that variations 

in tax obligations are not a dominant consideration for companies when formulating 

financing policies. Similarly, asset structure does not show a significant partial effect, 

suggesting that the proportion of fixed and current assets is not an independent 

determinant of capital structure decisions. Overall, these results indicate that other 

factors beyond tax rates and asset structure may play a more influential role in 

shaping capital structure within Consumer Non-Cyclicals companies. 
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1. PENDAHULUAN 

Peì
vrkeì

vmbangan eì
vkovnovmi di Indovneì

vsia saat ini sangat beì
vrkeì

vmbang ceì
vpat, 

peì
vruìsahan satuì deì

vngan yang lainnya beì
vrlovmba-lovmba uìntuìk meì

vnjadi induìstri beì
vsar 

yang bisa meì
vmbuìahkan hasil dari ladang uìsahanya. Namuìn, uìntuìk meì

vnjaga 

keì
vbeì

vrlangsuìngan peì
vruìsahaan peì

vrluì meì
vmiliki movdal yang cuìkuìp uìntuìk uìsahanya 

agar peì
vruìsahaan tidak pailit. Maka dari ituì, suìatuì peì

vruìsahaan haruìs meì
vmiliki 

manageì
vmeì

vn yang baik dalam meì
vngeì

vlovla struìktuìr mo vdal dalam peì
vruìsahaan nya.  

Dalam konteìks peìrpajakan, buìnga atas uìtang meìmiliki karakteìristik seìbagai biaya 

yang dapat dikuìrangkan dari peìnghasilan keìna pajak (Deìduìctibleì eìxpeìnseì). Artinya, 

seìmakin tinggi tarif pajak yang beìrlakuì, maka seìmakin beìsar puìla manfaat peìngheìmatan 

pajak (Tax shieìld) yang dapat dipeìroleìh peìruìsahaan meìlaluìi peìngguìnaan dana pinjaman. 

Kondisi ini meìndorong peìruìsahaan uìntuìk leìbih ceìndeìruìng meìmilih peìmbiayaan meìlaluìi 
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uìtang daripada meìlaluìi eìkuìitas, teìruìtama seìbagai strateìgi uìntuìk meìminimalkan beìban pajak 

yang haruìs dibayarkan. 

       Di samping ituì, struìktuìr aktiva juìga meìmiliki peìranan peìnting dalam 

meìmeìngaruìhi keìpuìtuìsan manajeìrial teìrkait peìmbeìntuìkan struìktuìr modal. Struìktuìr 

aktiva meìngacuì pada suìsuìnan aseìt yang dimiliki peìruìsahaan, baik dalam beìntuìk 

aktiva teìtap mauìpuìn aktiva lancar. Peìruìsahaan yang meìmiliki proporsi aktiva teìtap 

yang beìsar uìmuìmnya meìmiliki peìluìang leìbih beìsar uìntuìk meìmpeìroleìh pinjaman 

jangka panjang, kareìna aktiva teìtap dapat dijadikan seìbagai jaminan atauì aguìnan 

dalam meìmpeìroleìh kreìdit. Seìbaliknya, apabila peìruìsahaan didominasi oleìh aktiva 

lancar, maka keìmuìngkinan uìntuìk meìngguìnakan uìtang, khuìsuìsnya peìmbiayaan 

jangka panjang, akan leìbih reìndah kareìna dinilai meìmiliki risiko likuìiditas yang leìbih 

tinggi. 

       Feìnomeìna ini dapat diamati dari data duìa peìruìsahaan seìktor consuìmeìr non-

cyclicals yang teìrdaftar di Buìrsa Eìfeìk Indoneìsia, yakni PT. Indofood Suìkseìs Makmuìr 

Tbk (INDF) dan PT. Japfa Comfeìeìd Indoneìsia Tbk (JPFA), seìlama peìriodeì 2020 

hingga 2024. Meìskipuìn keìduìa peìruìsahaan beìrgeìrak di seìktor yang reìlatif stabil, 

teìrdapat dinamika struìktuìr modal yang meìnarik uìntuìk diteìlaah leìbih lanjuìt. 

Tabel 1.1 : Struktur Modal Perusahaan INDF & JPFA 

Perusahaan Tahun 
Struktur Modal 

Total Hutang Total Ekuitas Rasio 

PT. Indofood 

Sukses Makmur 

Tbk. 

2020    83.998.472.000.000     79.138.044.000.000  1,0614 

2021    92.724.082.000.000     86.632.111.000.000  1,0703 

2022    86.810.262.000.000     93.623.038.000.000  0,9272 

2023    86.123.066.000.000   100.464.891.000.000  0,8572 

2024    92.722.030.000.000   108.991.283.000.000  0,8507 

PT. Japfa 

Comfeed 

Indonesia Tbk. 

2020    14.539.790.000.000     11.411.970.000.000  1,2741 

2021    15.486.946.000.000     13.102.710.000.000  1,1820 

2022    19.036.110.000.000     13.654.777.000.000  1,3941 

2023    19.942.219.000.000     14.167.212.000.000  1,4076 

2024    18.093.761.000.000     16.572.522.000.000  1,0918 
Ì  Sumber : Laporan keìuìangan peìruìsahaan di BEìI 

 

 
Gambar 1. 1 : Perbandingan Rasio Struktur Modal INDF & JPFA 
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Beìrdasarkan tableì 1. 1 dan gambar 1.1 diatas meìnuìnjuìkkan PT. Indofood (INDF) 

meìngalami peìnuìruìnan rasio struìktuìr modal dari 1,0614 pada tahuìn 2020 meìnjadi 

0,8507 pada tahuìn 2024. Peìnuìruìnan ini meìnuìnjuìkkan keìceìndeìruìngan peìruìsahaan 

uìntuìk meìnguìrangi proporsi uìtang dalam struìktuìr peìmbiayaannya dan meìningkatkan 

komposisi eìkuìitas. Hal ini dapat diartikan seìbagai indikasi adanya keìmampuìan 

peìmbiayaan mandiri yang baik atauì strateìgi eìfisieìnsi peìngguìnaan dana inteìrnal yang 

diteìrapkan oleìh peìruìsahaan. 

Seìmeìntara ituì, PT. Japfa Comfeìeìd Indoneìsia (JPFA) meìnuìnjuìkkan 

peìningkatan rasio struìktuìr modal, dari 1,2741 pada tahuìn 2020 meìnjadi 1,4047 pada 

tahuìn 2023, keìmuìdian meìnuìruìn meìnjadi 1,0918 pada tahuìn 2024. Hal ini 

meìngindikasikan bahwa JPFA leìbih aktif dalam meìmanfaatkan suìmbeìr dana 

eìksteìrnal beìruìpa uìtang dalam meìndanai aktivitas opeìrasional mauìpuìn eìkspansi 

uìsahanya. Pilihan peìmbiayaan ini keìmuìngkinan beìsar dipeìngaruìhi oleìh variasi 

tingkat tarif pajak eìfeìktif atauì oleìh karakteìristik struìktuìr aktiva yang beìrbeìda deìngan 

peìruìsahaan lainnya.  

Peìrbeìdaan treìn struìktuìr modal antara INDF dan JPFA meìnceìrminkan bahwa 

faktor-faktor seìpeìrti tarif pajak dan struìktuìr aktiva dapat meìmbeìrikan peìngaruìh 

signifikan teìrhadap peìmbeìntuìkan keìbijakan struìktuìr modal. Oleìh kareìna ituì, peìnting 

uìntuìk meìlakuìkan analisis leìbih meìndalam teìrhadap seìjauìh mana keìduìa variabeìl 

teìrseìbuìt beìrpeìran dalam meìneìntuìkan keìpuìtuìsan peìndanaan jangka panjang 

peìruìsahaan. 

Peì
vrmasalahan teì

vrkait keì
vbuìtuìhan dana dan keì

vteì
vrseì

vdiaan movdal meì
vnjadi aspeì

vk 

kruìsial kareì
vna beì

vrhuìbuìngan langsuìng deì
vngan struìktuìr movdal peì

vruìsahaan, yang pada 

dasarnya meì
vnceì

vrminkan kovndisi finansial peì
vruìsahaan seì

vcara keì
vseì

vluìruìhan. Movdal 

uìsaha dapat dipeì
vrovleì

vh meì
vlaluìi duìa jeì

vnis suìmbeì
vr, yaituì dari dalam dan dari luìar 

peì
vruìsahaan. Suìmbeì

vr dana yang beì
vrasal dari dalam peì

vruìsahaan, misalnya beì
vrasal dari 

inveì
vstasi peì

vmilik, hasil peì
vnjuìalan aseì

vt peì
vruìsahaan, atauì keì

vuìntuìngan yang disimpan 

(Laba ditahan). Seì
vmeì

vntara ituì, suìmbeì
vr dana dari luìar peì

vruìsahaan uìmuìmnya dipeì
vrovleì

vh 

meì
vlaluìi pinjaman atauì kreì

vdit. (Muntahanah, S., dkk. 2022). 
Peì

vneì
vlitian ini dibuìat beì

vrdasarkan pada reì
vseì

varch gap peì
vneì

vlitian teì
vrdahuìluì, peì

vneì
vlitian 

seì
vbeì

vluìmnya beì
vluìm banyak dilakuìkan pada seì

vktovr covnsuìmeì
vr novn-cyclicals, namuìn 

keì
vbanyakan yaituì pada seì

vktovr peì
vruìsahaan manuìfaktuìr. Sovftwareì

v yang diguìnakan dalam 

peì
vneì

vlitian  seì
vbeì

vluìmnya keì
vbanyakan meì

vngguìnakan SPSS daripada sovftwareì
v Eì

v-vieì
vws. Seì

vlain 

ituì, teì
vrdapat hasil peì

vneì
vlitian teì

vrdahuìluì yang inkovnsisteì
vn. 

 

2. TINJAUAN PUSTAKA 

2.1 Trade Off Theory 

       Kebijakan struktur modal bertujuan menyeimbangkan antara risiko dan 

pengembalian yang diharapkan. Teori trade-off menjelaskan bahwa penggunaan 

utang perlu dipertimbangkan secara cermat, karena meskipun memberikan manfaat 

pajak melalui bunga yang dapat dikurangkan, utang juga menimbulkan risiko 

tekanan finansial. Oleh karena itu, perusahaan harus menimbang proporsi manfaat 

dan risiko secara seimbang. (Novvitasari, 2017) 

2.2 Struktur Modal 

      Struktur modal adalah perimbangan antara penggunaan utang dan ekuitas dalam 

pembiayaan aset perusahaan. Secara umum, struktur modal dapat diartikan sebagai 

komposisi pembiayaan yang digunakan oleh perusahaan untuk mendanai operasional 
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dan investasinya, yang terdiri dari utang jangka pendek, utang jangka panjang, serta 

modal sendiri atau ekuitas. Struktur modal juga berfungsi sebagai indikator untuk 

menunjukkan sejauh mana perusahaan mampu menanggung kewajiban utang dengan 

memanfaatkan sumber daya dari modal internal. Pemilihan struktur yang tepat 

penting karena memengaruhi risiko dan imbal hasil. Proporsi utang yang terlalu besar 

meningkatkan risiko keuangan, sedangkan dominasi ekuitas dapat mengurangi 

manfaat leverage. Karena itu, perusahaan perlu menetapkan struktur modal optimal 

untuk menekan biaya modal dan meningkatkan nilai perusahaan. Faktor-faktor 

seperti tarif pajak, struktur aset, profitabilitas, stabilitas pendapatan, dan kondisi 

pasar turut memengaruhi keputusan ini. (Mu’arif, S., & Afridayani, 2023)  
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2.3 Tarif Pajak 

      Tarif pajak adalah persentase yang dikenakan atas penghasilan kena pajak dan 

dibayarkan oleh wajib pajak dalam periode tertentu, biasanya tahunan. Bagi 

perusahaan, tarif ini mencerminkan beban pajak atas laba sebelum pajak. Studi 

Modigliani dan Miller (1958) menunjukkan bahwa pajak memiliki peran penting 

dalam penentuan struktur modal. Perusahaan dengan tarif pajak efektif yang tinggi 

cenderung memilih pendanaan melalui utang untuk memanfaatkan penghematan 

pajak, karena bunga utang dapat dikurangkan dari penghasilan kena pajak. Beban 

bunga ini mengurangi laba kena pajak, sehingga kewajiban pajak menjadi lebih kecil. 

Manfaat ini dikenal sebagai interest tax shield. (Marlindawaty, 2021) 

2.4 Struktur Aktiva 

      Struktur aktiva menggambarkan proporsi aktiva tetap terhadap total aset 

perusahaan, yang mencerminkan alokasi sumber daya untuk operasional jangka 

pendek maupun panjang. Aktiva tetap seperti mesin dan gedung biasanya digunakan 

dalam jangka panjang dan memiliki nilai stabil. Ketika proporsi aktiva tetap tinggi, 

perusahaan cenderung lebih mudah memperoleh pembiayaan eksternal, karena aset 

tersebut dapat dijadikan agunan pinjaman. Kondisi ini sejalan dengan teori trade-off, 

di mana perusahaan akan memanfaatkan utang selama manfaat pajak dari bunga (Tax 

shield) lebih besar dibandingkan risiko kebangkrutan. Oleh sebab itu, struktur aktiva 

menjadi faktor penting dalam menentukan strategi pendanaan dan struktur modal, 

sekaligus mencerminkan kemampuan perusahaan dalam memanfaatkan aset untuk 

mengelola risiko keuangan. (Pramana, I.W.S., & Darmayanti, N.P.A., 2020) 

 

3. METODE PENELITIAN 

Pevnevlitian ini me vrupakan jevnis pevnevlitian kuantitatif de vngan pevndevkatan 

asovsiatif, yang bevrtujuan untuk mevngkaji kevtevrkaitan antara dua variabevl atau levbih 

dengan menggunakan data sekunder. Data tersebut diperoleh dari laporan keuangan 

tahunan perusahaan sektor consumer non-cyclicals yang terdaftar di Bursa Efek 

Indonesia (BEI) periode 2020–2024. Teknik pengambilan sampel dilakukan 

dengan metode purposive sampling, berdasarkan kriteria yang ditentukan oleh 

peneliti.  

Dari total 78 perusahaan sebagai populasi, diperoleh 8 perusahaan yang 

memenuhi kriteria untuk dijadikan sampel dengan total observasi sebanyak 40. 

Data yang telah dikumpulkan selanjutnya dianalisis menggunakan metode regresi 

linier berganda guna menguji pengaruh masing-masing variabel independen baik 

secara simultan (Uji F) maupun parsial (Uji T) terhadap variabel dependen. Proses 

analisis didukung oleh software EViews version 12 untuk mempermudah 

pengolahan dan interpretasi data. 

 

4. HASIL DAN PEMBAHASAN 

 

Uji F (Simultan) 

                   Hasil dari uìji statistik F peì
vneì

vlitian ini adalah seì
vbagai beì

vrikuìt: 
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                  Suìmbeì

vr : eì
vvieì

vws 12 (2025) 

 

Beì
vrdasarkan hasil uìji statistik F, dipeì

vrovleì
vh nilai F hituìng seì

vbeì
vsar 90,11512 

deì
vngan tingkat signifikansi (Provbabilitas) 0,000000 dan nilai F tabeì

vl sebesar 3,25. 

Diperoleh hasil F hituìng leì
vbih beì

vsar dari F tabeì
vl (90,11512 > 3,25) dan nilai 

provbabilitas < 0,05 (0,000000 < 0,05), maka dapat disimpuìlkan bahwa H₀ ditovlak dan 

H₁ diteì
vrima. Artinya, tarif pajak dan struìktuìr aktiva seì

vcara simuìltan meì
vmiliki 

peì
vngaruìh yang signifikan teì

vrhadap struìktuìr movdal. 

Hasil ini menunjukkan bahwa keputusan perusahaan terkait pengelolaan beban 

pajak dan komposisi aktiva tetap secara bersamaan memiliki dampak terhadap 

penentuan struktur modal. Temuan ini sejalan dengan teori Trade-Off, yang 

menyatakan bahwa perusahaan cenderung menyeimbangkan manfaat dan biaya 

penggunaan utang. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

 

Dependent Variable: MDL

Method: Panel Least Squares

Date: 07/07/25   Time: 08:50

Sample: 2020 2024

Periods included: 5

Cross-sections included: 8

Total panel (balanced) observations: 40

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  

C 0.467552 0.170497 2.742295 0.0102

P -0.006243 0.582758 -0.010712 0.9915

A 0.373985 0.439463 0.851005 0.4015

Effects Specification

Cross-section fixed (dummy variables)

R-squared 0.964330     Mean dependent var 0.568742

Adjusted R-squared 0.953629     S.D. dependent var 0.426483

S.E. of regression 0.091839     Akaike info criterion -1.725243

Sum squared resid 0.253032     Schwarz criterion -1.303023

Log likelihood 44.50486     Hannan-Quinn criter. -1.572581

F-statistic 90.11512     Durbin-Watson stat 1.754095

Prob(F-statistic) 0.000000
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Uji t (Parsial) 

         

Hasil dari uìji t adalah seì
vbagai beì

vrikuìt: 

 
                   Suìmbeì

vr : eì
vvieì

vws 12 (2025) 

 

Beì
vrdasarkan hasil peì

vnguìjian statistik t yang dilakuìkan uìntuìk meì
vnguìji peì

vngaruìh 

dari masing-masing variabeì
vl indeì

vpeì
vndeì

vn uìntuìk meì
vncari t tabeì

vl yaituì deì
vngan meì

vlihat 

banyaknya data sampeì
vl seì

vbanyak 40, uìji statistik t dilakuìkan deì
vngan 

meì
vmbandingkan t hituìng deì

vngan signifikansi yaituì 5% atauì 0.05 deì
vngan deì

vrajat 

keì
vbeì

vbasan (df 2) = n-k-1 yaituì 40-2-1 = 37. Dari peì
vnguìjian teì

vrseì
vbuìt maka dipeì

vrovleì
vh 

hasil t tabeì
vl seì

vbeì
vsar 2.026192 maka hasil uìji statistik t dapat disajikan seì

vbagai 

beì
vrikuìt:  

1. Peì
vngaruìh tarif pajak teì

vrhadap struìktuìr movdal. 

Beì
vrdasarkan hasil uìji statistik t dipeì

vrovleì
vh provbabilitas variabeì

vl tarif pajak seì
vbeì

vsar 

0.9915 > 0.05, dan  t hituìng < t tabeì
vl yaituì -0.010712 < 2.026192. Seì

vhingga dapat 

disimpuìlkan H₀ diteì
vrima dan H₁ dito vlak, artinya seì

vcara parsial tarif pajak tidak 

beì
vrpeì

vngaruìh signifikan teì
vrhadap struìktuìr mo vdal. Hasil peì

vneì
vlitian ini tidak 

seì
vjalan deì

vngan teì
vovri tradeì

v-ovff yang meì
vnuìnjuìkkan bahwa peì

vruìsahaan dalam 

induìstri covnsuìmeì
vr novn-cyclicals ceì

vndeì
vruìng tidak meì

vmanfaatkan beì
vban buìnga 

uìtang seì
vbagai alat peì

vngheì
vmatan pajak. Hal ini dapat diseì

vbabkan o vleì
vh beì

vbeì
vrapa 

faktovr, seì
vpeì

vrti keì
vceì

vndeì
vruìngan peì

vruìsahaan uìntuìk leì
vbih meì

vngandalkan 

peì
vmbiayaan inteì

vrnal, tingginya risiko v finansial akibat peì
vngguìnaan uìtang, atauì 

teì
vrbatasnya akseì

vs teì
vrhadap pinjaman jangka panjang. 

2. Peì
vngaruìh struìktuìr aktiva teì

vrhadap struìktuìr movdal. 

Berdasarkan hasi uji statistik t diperovleh provbabilitas variabel struktur aktiva 

sevbevsar 0.4015 > 0.05, dan t hitung < t tabel yaitu 0.851005 < 2.026192. 

Sevhingga dapat disimpulkan H₀ ditevrima dan H₁ ditovlak, artinya sevcara parsial 

struktur aktiva tidak bevrpevngaruh signifikan tevrhadap struktur movdal. Temuan 

ini kurang sejalan dengan asumsi dasar dalam teori Trade-Off, hal ini dapat 

dipengaruhi faktor eksternal seperti kondisi pasar keuangan, tingkat suku 

bunga, atau akses terhadap sumber pembiayaan juga dapat membatasi 

penggunaan leverage. Dalam beberapa kasus, perusahaan juga bisa saja lebih 

mengandalkan pembiayaan internal daripada menambah utang demi menjaga 

stabilitas keuangan jangka panjang. 

 

 

 

Dependent Variable: MDL

Method: Panel Least Squares

Date: 07/07/25   Time: 08:50

Sample: 2020 2024

Periods included: 5

Cross-sections included: 8

Total panel (balanced) observations: 40

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  

C 0.467552 0.170497 2.742295 0.0102

P -0.006243 0.582758 -0.010712 0.9915

A 0.373985 0.439463 0.851005 0.4015

Effects Specification

Cross-section fixed (dummy variables)

R-squared 0.964330     Mean dependent var 0.568742

Adjusted R-squared 0.953629     S.D. dependent var 0.426483

S.E. of regression 0.091839     Akaike info criterion -1.725243

Sum squared resid 0.253032     Schwarz criterion -1.303023

Log likelihood 44.50486     Hannan-Quinn criter. -1.572581

F-statistic 90.11512     Durbin-Watson stat 1.754095

Prob(F-statistic) 0.000000
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Uji Koefisien Determinasi  
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5. KESIMPULAN 
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Sum squared resid 0.253032     Schwarz criterion -1.303023

Log likelihood 44.50486     Hannan-Quinn criter. -1.572581

F-statistic 90.11512     Durbin-Watson stat 1.754095
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