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ABSTRAK 
Struktur modal merupakan hal yang sangat penting bagi 
perusahaan, hal ini karena menyangkut kebijakan penentuan 
sumber pendanaan yang digunakan, baik dari dalam maupun luar 
perusahaan. Penelitian ini mempunyai tujuan mengetahui 
pengaruh struktur aktiva, risiko bisnis, serta ukuran perusahaan 
pada struktur modal dengan profitabilitas sebagai variabel 
moderasi. Penelitian dilakukan pada entitas sektor manufaktur 
yang melantai di Bursa Efek Indonesia (BEI) periode 2016-2019. 
Adapun populasinya yakni 141 entitas. Berdasarkan metode 
purposive sampling, sampel penelitian yang digunakan yaitu 70 
entitas manufaktur. Teknik analisis data pada penelitian ini yakni 
moderated regression analysis. Hasil penelitian menunjukkan bahwa 
struktur aktiva memiliki pengaruh negatif pada struktur modal. 
Risiko bisnis tidak memiliki pengaruh pada struktur modal. 
Ukuran perusahaan memiliki pengaruh positif pada struktur 
modal. Profitabilitas mampu memoderasi pengaruh struktur 
aktiva dan ukuran perusahaan pada struktur modal. Profitabilitas 
tidak memoderasi pengaruh risiko bisnis pada struktur modal. 
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Profitability as a Moderator of the Influence of Asset 
Structure, Business Risk, and Firm Size on Capital 

Structure 
 

ABSTRACT 
The capital structure is very important for the company, this is because it 
involves the policy of determining the source of funding used, both from 
inside and outside the company. This study aims to determine the effect 
of asset structure, business risk, and firm size on capital structure with 
profitability as a moderating variable. The research was conducted on 
manufacturing sector entities that are listed on the Indonesia Stock 
Exchange (IDX) for the 2016-2019 period. The population is 141 entities. 
Based on the purposive sampling method, the research sample used was 
70 manufacturing entities. The data analysis technique in this study is 
moderated regression analysis. The results showed that the asset structure 
has a negative effect on the capital structure. Business risk has no 
influence on the capital structure. Firm size has a positive influence on 
capital structure. Profitability is able to moderate the effect of asset 
structure and firm size on capital structure. Profitability does not 
moderate the effect of business risk on capital structure. 
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PENDAHULUAN 
Keputusan pendanaan merupakan keputusan yang berhubungan dengan 
penentuan sumber-sumber dana yang akan digunakan, dan masalah 
perimbangan terbaik antara sumber-sumber dana tersebut (Rahmiati & Fastri, 
2017). Pemenuhan kebutuhan sumber dana suatu perusahaan bisa didapatkan 
dari sumber internal berupa dana cadangan, penggunaan laba, maupun laba 
ditahan pada perusahaan, maupun dari sumber eksternal seperti dari 
pembelanjaan sendiri berupa tambahan penyertaan modal pemilik maupun calon 
pemilik, peserta maupun pengambil bagian, serta dari pembelanjaan asing baik 
yang bersumber dari asuransi, perbankan, dan kredit lainnya. Keputusan 
pendanaan yang dipergunakan perusahaan akan memiliki pengaruh pada 
struktur modal. Hal ini dikarenakan masing-masing sumber pendanaan tersebut 
memiliki tingkat risiko yang berbeda-beda (Sansoethan & Suryono, 2016). 

Struktur modal merupakan pembelanjaan permanen yang mencerminkan 
perimbangan atau perbandingan antara utang jangka panjang dan modal sendiri 
lainnya (Riyanto, 2016:22). Penetapan struktur modal dengan tepat dapat 
menghasilkan struktur modal yang optimal. Struktur modal yang optimal 
merupakan struktur modal yang mengoptimalkan keseimbangan antara risiko 
dan pengembalian sehingga harga saham dapat dimaksimalkan (Damayanti & 
Dana, 2017). Salah satu sektor yang berperan bagi pertumbuhan ekonomi nasional 
adalah sektor manufaktur. Manufaktur merupakan sektor yang kegiatannya 
mengolah bahan baku menjadi barang jadi, dan produk-produk yang dihasilkan 
sangat dibutuhkan masyarakat untuk kehidupan sehari-hari. Sektor manufaktur 
memiliki jumlah terbesar dibandingkan dengan sektor lainnya sehingga sektor 
manufaktur menjadi hal penting untuk diperhatikan karena lebih 
menggambarkan keadaan perusahaan di Indonesia. Skala produksi sektor 
manufaktur yang besar dan luasnya ruang lingkup, menyebabkan sektor 
manufaktur membutuhkan dana yang besar pula untuk kegiatan operasi serta 
melakukan ekspansi pasar, hal ini dapat memengaruhi keputusan perusahaan 
dalam pemenuhan dana pada struktur modal. 

Dalam mengoptimalkan struktur modal, salah satu cara perusahaan 
terutama perusahaan manufaktur dapat menghitung besarnya struktur modal 
yang dimiliki menggunakan debt to equity ratio (DER), dimana rasio ini 
menyatakan perbandingan antara seluruh utang dengan seluruh modal sendiri 
pada suatu entitas. Berikut ini merupakan data rata-rata debt to equity ratio 
perusahaan sektor manufaktur yang melantai di Bursa Efek Indonesia tahun 2015-
2019. 

 
 
 
 
 
 

 
Gambar 1. Rata-rata Debt to Equity Ratio Perusahaan Manufaktur Tahun 2015-

2019 
Sumber: Data Penelitian, 2020 
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Gambar 1, menunjukkan bahwa rata-rata DER entitas manufaktur yang 
melantai di Bursa Efek Indonesia periode 2015-2019 mengalami trend fluktuatif. 
Pada tahun 2015, nilai DER rata-rata sebesar 1,26, kemudian di tahun 2016 terjadi 
penurunan sebesar 1,07. Lalu, pada tahun 2017 rata-rata DER meningkat sebesar 
2,04 dan menurun kembali di tahun 2018 yang hanya sebesar 0,25, namun pada 
tahun 2019 rata-rata DER kembali meningkat hingga mencapai 6,24. Terjadinya 
peningkatan yang cukup tinggi di tahun 2019 tersebut dikarenakan pada beberapa 
perusahaan seperti PT Aluminium Light Metal Industry Tbk, PT Saranacentral 
Bajatama Tbk, PT Asia Pacific Investama Tbk, PT SLJ Global Tbk, dan PT Tirta 
Mahakam Resources Tbk memiliki total ekuitas atau modal sendiri yang lebih 
kecil dibandingkan total utang yang dimiliki. Peningkatan dan penurunan rata-
rata DER pada perusahaan manufaktur tersebut menarik untuk diteliti karena 
para investor cenderung memiliki minat yang rendah untuk berinvestasi saat 
perusahaan mempunyai tingkat utang yang tinggi yang dapat meningkatkan 
risiko gagal bayar, selain itu penetapan komposisi struktur modal yang tidak 
benar akan berpengaruh pada penambahan biaya bagi perusahaan (Arsadena, 
2020). Berdasarkan fenomena tersebut, pihak perusahaan sebaiknya 
memerhatikan faktor-faktor yang dapat memengaruhi peningkatan dan 
penurunan yang terjadi pada struktur modal perusahaan. Faktor-faktor yang 
diduga dapat memengaruhi struktur modal suatu perusahaan dalam penelitian 
ini adalah struktur aktiva, risiko bisnis, ukuran perusahaan, dan profitabilitas. 

Struktur aset/aktiva adalah penentuan jumlah alokasi bagi setiap 
komponen aset/aktiva, baik aktiva tetap maupun aktiva lancar (Devi et al. 2017). 
Suatu entitas yang mempunyai aset memadai berpeluang menggunakan utang 
cukup banyak karena aktiva yang dimiliki dapat digunakan sebagai jaminan 
memperoleh pinjaman (Brigham & Houston, 2011:188). Hal ini menunjukkan 
bahwa tingginya proporsi struktur aset akan berpengaruh pada besarnya struktur 
modal, hal ini dikarenakan suatu entitas akan lebih cepat dan mudah untuk 
pengajuan utang, maka penggunaan utang akan meningkat (Pertiwi & 
Darmayanti, 2018). Faktor lain yang dapat memengaruhi struktur modal adalah 
risiko bisnis. Risiko bisnis merupakan ketidakpastian mengenai proyeksi 
pengembalian atas aktiva pada masa mendatang (Brigham & Houston, 2011). 
Perusahaan yang mengalami ketidakpastian dalam memperoleh pengembalian 
atas aktiva pada masa mendatang akan berusaha menghindari penggunaan dana 
eksternal berupa utang untuk menghindari risiko kebangkrutan yang terjadi 
akibat menggunakan utang pada struktur modalnya (Wardani & Subowo, 2020). 
Ukuran perusahaan juga menjadi faktor yang diduga dapat memengaruhi 
struktur ekuitas. Ukuran perusahaan merepresentasikan besar-kecilnya 
perusahaan yang ditunjukkan pada nilai ekuitas, nilai penjualan, dan nilai asetnya 
(Riyanto, 2016:313). Besar kecilnya ukuran perusahaan dapat memengaruhi 
struktur ekuitasnya karena perusahaan dengan ukuran besar membutuhkan dana 
yang lebih besar pula untuk menunjang kegiatan operasionalnya dan salah satu 
alternatif pemenuhan dana yang dapat digunakan adalah dengan dana eksternal 
(Septiani & Suaryana, 2018).  

Selain karena adanya fenomena mengenai nilai debt to equity ratio rata-rata 
entitas sektor manufaktur yang mengalami trend fluktuatif, latar belakang 
penelitian ini disebabkan oleh adanya perbedaan hasil penelitian ilmiah 



 

WULANDARI, N.M.A., & SARI, M.M.R.S. 
PROFITABILITAS SEBAGAI PEMODERASI… 

 

 

2216 

 

sebelumnya antara satu peneliti dengan peneliti lainnya. Penelitian Septiani & 
Suaryana (2018) serta Shahzad et al. (2020) menjelaskan bahwa struktur aset 
mempunyai pengaruh negatif pada struktur modal. Namun, Berkman et al. (2016); 
Sofat & Singh (2017); dan Pertiwi & Darmayanti (2018) menyatakan bahwa 
struktur aset mempunyai pengaruh positif pada struktur modal. Hasil dari 
penelitian yang dilakukan oleh Juliantika & Dewi (2016); Wardani & Subowo 
(2020); dan Khaki & Akin (2020) menyatakan bahwa risiko bisnis memiliki 
pengaruh negatif pada struktur modal, namun penelitian Wiagustini & 
Pertamawati (2015) dan Anita & Sembiring (2016) menyatakan sebaliknya. 
Penelitian Nnadi (2017), Vuran et al. (2017), Damayanti & Dana (2017), dan Septiani 
& Suaryana (2018) menyatakan, ukuran perusahaan mempunyai pengaruh positif 
terhadap struktur modal, sedangkan penelitian Güner (2016) dan Kythreotis et al. 
(2017) menjelaskan bahwa ukuran perusahaan memiliki pengaruh negatif pada 
struktur modal. 

Atas dasar hasil yang tidak konsisten pada penelitian terdahulu terkait 
faktor-faktor yang memengaruhi struktur modal, penelitian ini menambahkan 
profitabilitas sebagai variabel moderasi yang diduga dapat memoderasi 
hubungan antara variabel bebas terhadap variabel terikat. Alasan memilih 
profitabilitas sebagai variabel moderasi dikarenakan profitabilitas dapat 
memengaruhi struktur modal, dimana perusahaan yang mampu menghasilkan 
laba lebih besar akan cenderung memiliki laba ditahan yang lebih besar sehingga 
mampu memenuhi kebutuhan dana untuk melaksanakan perluasan usaha dari 
sumber internal perusahaan (Brigham & Houston, 2011:43). Oleh karena itu, 
perusahaan yang profitable cenderung memiliki utang yang nilainya lebih rendah 
dibandingkan dengan perusahaan yang tidak profitable, dan lebih cenderung 
memanfaatkan laba ditahan dibandingkan menggunakan utang ketika mendanai 
kegiatan operasionalnya. Jadi, besar kecilnya tingkat profitabilitas yang dimiliki 
dapat menentukan keputusan perusahaan dalam pemilihan sumber dana yang 
akan digunakan pada struktur modalnya.   

Berdasarkan uraian tersebut, sangat penting untuk mengetahui faktor yang 
memengaruhi struktur ekuitas perusahaan. Perbedaan hasil pada penelitian 
terdahulu menyebabkan penulis merasa perlu untuk melakukan penelitian lebih 
lanjut terkait struktur aset/aktiva, risiko bisnis, serta ukuran perusahaan pada 
struktur modal dimana peneliti menambahkan profitabilitas sebagai variabel 
moderasi pada perusahaan manufaktur yang telah melantai di Bursa Efek 
Indonesia periode 2016-2019. 

Struktur aset/aktiva yakni penentuan jumlah alokasi bagi setiap komponen 
aset, baik aset tetap ataupun aset lancar (Devi et al., 2017). Brigham & Houston 
(2011:188), menyatakan bahwa perusahaan dengan proporsi aktiva yang memadai 
cenderung akan menggunakan utang cukup banyak karena perusahaan dapat 
menggunakan aktiva yang dimiliki sebagai jaminan untuk memperoleh pinjaman 
sehingga penggunaan utang menjadi semakin besar. Hal ini mendukung trade off 
theory yang memaparkan, suatu perusahaan yang memiliki proporsi aset tetap 
yang lebih banyak cenderung melakukan tambahan dana yang berasal dari pihak 
eksternal berupa utang, sebab aset tetap berupa tanah, bangunan, serta lainnya 
mampu sebagai jaminan untuk memperoleh utang.  
H1: Struktur aktiva berpengaruh positif pada struktur modal. 
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Risiko bisnis merupakan ketidakpastian mengenai proyeksi pengembalian 
atas aktiva di masa mendatang (Brigham & Houston, 2011). Suatu entitas yang 
mempunyai tingkat risiko bisnis tinggi akan lebih menghindari tambahan modal 
yang berasal dari pihak eksternal dibandingkan dengan entitas yang memiliki 
tingkat risiko lebih rendah, ini karena entitas menghindari kemungkinan 
kebangkrutan (Nur’aini et al., 2020). Hal tersebut mendukung pecking order theory 
dimana perusahaan dengan risiko bisnis tinggi cenderung sedikit menggunakan 
utang demi mencegah kebangkrutan dari penggunaan utang, jadi perusahaan 
dituntut mempergunakan dana internal berupa laba ditahan dibandingkan 
menggunakan utang yang memiliki risiko kebangkrutan (Juliantika & Dewi, 2016).  
H2: Risiko bisnis berpengaruh negatif pada struktur modal. 

Ukuran sebuah perusahaan merepresentasikan besar-kecilnya perusahaan 
yang ditunjukkan pada nilai ekuitas, nilai penjualan, dan nilai aktiva (Riyanto, 
2016:313). Ukuran perusahaan yang semakin besar menyebabkan kecenderungan 
untuk mempergunakan dana dari pihak eksternal khususnya utang akan semakin 
besar (Batubara et al., 2017). Berdasarkan trade off theory, suatu entitas yang besar 
akan meningkatkan penggunaan utang sampai pada tingkat tertentu asalkan tidak 
melewati risiko untuk memanfaatkan perlindungan pajak (Pramana & 
Darmayanti, 2020). Signalling theory juga menjelaskan bahwa pihak eksternal dapat 
menggunakan ukuran perusahaan untuk menilai risiko kredit perusahaan. 
H3: Ukuran perusahaan berpengaruh positif pada struktur modal. 

Sebuah perusahaan dengan struktur aset yang tinggi merepresentasikan 
kekayaan perusahaan yang tinggi pula, maka dari itu keperluan dana akan 
semakin berkurang, bahkan cenderung tidak mempergunakan pembiayaan dari 
utang (Sansoethan & Suryono, 2016). Perusahaan juga dapat memenuhi 
kebutuhan dana pada struktur modal dengan menggunakan dana internal berupa 
laba ditahan yang dimiliki. Perusahaan yang memiliki tingkat profitabilitas tinggi 
menandakan bahwa dana internal berupa laba ditahan yang dimiliki juga lebih 
tinggi dibandingkan perusahaan dengan tingkat profitabilitas rendah (Devi et al., 
2017). Selaras dengan pecking order theory, suatu entitas dengan profitabilitas yang 
tinggi akan lebih mengutamakan pemenuhan dananya dengan pendanaan 
internal perusahaan. Tingginya laba perusahaan akan diikuti dengan besarnya 
ketersediaan laba ditahan sehingga penggunaan dana eksternal atau penggunaan 
utang dapat ditekan. Berdasarkan hal tersebut, semakin tinggi struktur 
aset/aktiva dengan tingkat profitabilitas yang dimiliki masing-masing entitas, 
maka akan semakin rendah pemakaian utang pada struktur modalnya. Hal ini 
karena entitas dengan struktur aset yang tinggi yang didukung adanya tingkat 
profitabilitas yang dimiliki akan mempergunakan utang yang relatif sedikit, sebab 
besarnya aktiva serta laba ditahan yang dimiliki sudah cukup untuk membiayai 
kebutuhan pendananaan. 
H4: Profitabilitas memoderasi pengaruh struktur aktiva pada struktur  modal. 

Risiko bisnis merupakan salah satu risiko yang dihadapi perusahaan dalam 
menjalankan kegiatan operasionalnya. Berdasarkan pecking order theory, semakin 
tinggi risiko bisnis yang dihadapi maka suatu perusahaan cenderung akan 
memperkecil rasio penggunaan utang. Hal ini dikarenakan perusahaan lebih 
menghindari risiko yang terjadi seperti kesulitan keuangan akibat penggunaan 
utang tersebut. Apabila suatu perusahaan mengalami fluktuasi laba yang tinggi, 
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namun tetap melakukan penambahan utang maka hal ini akan meningkatkan 
risiko bisnis perusahaan (Natalia, 2015). Dengan demikian, perusahaan perlu 
menghasilkan keuntungan yang maksimal berupa laba ditahan yang dapat 
digunakan perusahaan dalam membiayai kebutuhan operasional dan 
investasinya sehingga akan menurunkan tingkat risiko bisnis (Ferliana & 
Agustina, 2018). 
H5: Profitabilitas memoderasi pengaruh risiko bisnis pada struktur modal. 

Perusahaan yang tergolong berukuran besar memiliki kemampuan untuk 
mengelola aktiva perusahaan dengan baik. Kemampuan tersebut dapat 
berdampak baik bagi perusahaan untuk dapat meningkatkan pencapaian laba 
yang maksimal. Srimindarti et al. (2019) menyatakan apabila suatu perusahaan 
dengan ukuran perusahaan besar dan mampu memperoleh laba yang tinggi maka 
hal tersebut sangat menentukan pendanaan yang akan dipilih perusahaan. 
Perusahaan dengan ukuran besar akan mempunyai motivasi yang kuat dalam 
menyediakan profitabilitas lebih tinggi dari pada perusahaan yang mempunyai 
ukuran lebih kecil (Arsadena, 2020). Hal tersebut dikarenakan para investor dapat 
meneliti perusahaan besar secara lebih kritis. Apabila laba perusahaan tinggi maka 
perusahaan memiliki sumber dana dari dalam yang cukup besar, sehingga 
perusahaan lebih sedikit memerlukan utang. Hal ini selaras dengan pecking order 
theory dimana perusahaan akan menggunakan dana internal (laba ditahan) 
terlebih dahulu dalam memenuhi kegiatan operasional dan investasinya sehingga 
perusahaan dapat menekan utang ke tingkat yang lebih rendah (Nurhayati et al., 
2019). 
H6: Profitabilitas memoderasi pengaruh ukuran perusahaan pada struktur modal. 
 
METODE PENELITIAN 
Penelitian dilakukan di perusahaan sektor manufaktur yang telah melantai di 
Bursa Efek Indonesia (BEI), dimana perusahaan-perusahaan tersebut 
menyediakan laporan keuangan yang mampu diakses secara gratis pada laman 
resmi www.idx.co.id serta mengakses situs dari setiap entitas yang akan diteliti. 
Obyek penelitian ini yakni struktur ekuitas/modal perusahaan sektor manufaktur 
dimana fokusnya ada pada struktur aset/aktiva, risiko bisnis, ukuran perusahaan, 
serta profitabilitas. Variabel dependen pada penelitian ini yakni struktur modal 
yang diproksikan dengan debt to equity ratio (DER) yang menunjukkan 
perbandingan antara jumlah utang dan jumlah modal sendiri perusahaan. 
Variabel independen yang digunakan yaitu: Struktur aset/aktiva diproksikan 
dengan cara memperbandingkan antara aktiva tetap dengan total aktiva; Risiko 
bisnis diproksikan dengan standar deviasi earnings before interest and tax (EBIT) 
dibagi total aktiva; Ukuran perusahaan diproksikan dengan logaritma natural (Ln) 
dari total aktiva. Variabel moderasi pada penelitian ini yaitu profitabilitas yang 
diproksikan dengan return on assets (ROA) dengan membandingkan antara laba 
bersih dan total aktiva. 

Jenis data penelitian yang dipergunakan berupa data kuantitatif khususnya 
laporan keuangan tahunan perusahaan tersebut. Sumber datanya yakni data 
sekunder berbentuk laporan tahunan perusahaan manufaktur di BEI tahun 2016-
2019 yang dapat diakses secara gratis pada laman resmi www.idx.co.id serta 
mengakses situs setiap perusahaan yang akan diteliti. Penelitian ini membahas 
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seluruh perusahaan manufaktur di BEI periode 2016-2019 selaku populasi, dan 
menggunakan metode purposive sampling, hasilnya jumlah sampel dengan periode 
pengamatan empat tahun berjumlah 70 perusahaan. Adapun kriteria penentuan 
sampelnya yaitu perusahaan manufaktur yang: Terdaftar di Bursa Efek Indonesia 
pada periode penelitian yaitu tahun 2016-2019; Menerbitkan dan 
mempublikasikan laporan keuangan tahunan secara lengkap selama periode 2016-
2019. Adapun teknik analisis data yang digunakan adalah moderated regression 
analysis (MRA) yang merupakan aplikasi khusus dalam analisis regresi liner 
berganda dimana dalam persamaan regresinya mengandung unsur interaksi 
(perkalian dua atau lebih variabel independen). Moderated regression analysis 
dilakukan dengan bantuan program SPSS versi 22. Model moderated regression 
analysis pada penelitian ini sebagai berikut. 
Y = α + β1X1 + β2X2 + β3X3 + β4Z + β5X1.Z + β6X2.Z + β7X3  .............................. (1) 
Keterangan: 
Y = Struktur Modal 
α = Konstanta 
β1-β7 = Koefisien Regresi 
X1 = Struktur Aktiva 
X2 = Risiko Bisnis 
X3 = Ukuran Perusahaan 
Z = Profitabilitas 
X1. Z = Interaksi Struktur Aktiva dengan Profitabilitas 
X2. Z = Interaksi Risiko Bisnis dengan Profitabilitas 
X3. Z = Interaksi Ukuran Perusahaan dengan Profitabilitas 
 = Standard error 

 
HASIL DAN PEMBAHASAN 
Populasi penelitian diseleksi kembali sesuai dengan kriteria purposive sampling 
yang telah ditentukan. Adapun proses penentuannya dijelaskan pada Tabel 1. 
Tabel 1. Hasil Seleksi Pemilihan Sampel 

No. Keterangan Jumlah 

1. Perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek 
Indonesia pada periode penelitian yaitu tahun 2016-2019 

141 

2. Perusahaan manufaktur yang tidak menerbitkan dan 
mempublikasikan laporan keuangan tahunan secara 
lengkap selama periode 2016-2019 

(5) 

Jumlah perusahaan 136 
Jumlah data outlier 
Jumlah sampel terseleksi 

(66) 

70 
Jumlah sampel menurut periode pengamatan 4 x 70 280 

Sumber: Data Penelitian, 2021 

Tabel 1, menyatakan populasi penelitian berjumlah 141 perusahan, tetapi 
sebanyak 5 perusahaan tidak menerbitkan laporan keuangannya. Jumlah sampel 
yang didapat dari empat tahun penelitian adalah 544 pengamatan. Namun, 
setelah dilakukan pengolahan data ditemukan adanya data outlier pada 66 
perusahaan sehingga data outlier harus dikeluarkan agar mendapatkan data yang 
berdistribusi secara normal. Hal ini menyebabkan jumlah sampel yang terseleksi 
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berkurang menjadi 70 perusahaan dengan tahun pengamatan 4 tahun, maka 
didapat total sampel penelitian sebanyak 280 perusahaan. 
Tabel 2. Hasil Analisis Deskriptif 

Variabel N Minimum Maksimum Mean 
Standar 
Deviasi 

DER 280   0,082  2,355   0,889 0,539 
SA 280   0,001  0,814   0,437 0,178 
BRISK 280   0,084 14,089   2,265 2,424 
SIZE 280 26,016 31,391 28,655 1,208 
ROA 280  -0,401   0,264   0,043 0,067 
Valid N (listwise) 280     

Sumber: Data Penelitian, 2021 

Struktur modal pada penelitian ini menunjukkan nilai minimum yakni 0,082 
dimiliki oleh TFCO Tbk pada periode 2019. Nilai maksimum yakni 2,355 dimiliki 
oleh GJTL Tbk pada periode 2018. Nilai rata-ratanya yakni 0,889 dengan standar 
deviasi 0,539. Struktur aktiva pada penelitian ini menunjukkan nilai minimum 
yakni 0,001 oleh STAR Tbk pada periode 2019. Nilai maksimum yakni 0,814 
dimiliki oleh IFII Tbk periode 2017. Nilai rata-ratanya yakni 0,437 dengan standar 
deviasi 0,178. Risiko bisnis pada penelitian ini menunjukkan nilai minimum yakni 
0,084 oleh TKIM pada tahun 2016. Nilai maksimum sebesar 14,089 dimiliki oleh 
AMIN Tbk periode 2016. Nilai rata-ratanya yakni 2,265 dengan standar deviasi 
2,424. Ukuran perusahaan dalam penelitian ini menunjukkan nilai minimum 
sebesar 26,016 oleh AMIN Tbk pada periode 2016. Nilai maksimum yakni 31,391 
dimiliki oleh TKIM Tbk pada periode 2018. Nilai rata-ratanya sebesar 28,655 
dengan standar deviasi 1,208. Profitabilitas pada penelitian ini menunjukkan nilai 
minimum yakni -0,401 oleh KIAS Tbk pada periode 2019. Nilai maksimum yakni 
0,264 dimiliki oleh MDKI Tbk periode 2016. Nilai rata-ratanya yakni 0,043 dengan 
standar deviasi  0,0667. 
 Penelitian ini melalui uji asumsi klasik yaitu uji normalitas, uji 
autokorelasi, uji multikolinearitas, dan uji heteroskedastisitas. Uji normalitas 
dalam  penelitian  ini menggunakan uji One-Sample Kolmogorov Smirnov yang dapat 
dilihat pada Tabel 3. 
Tabel 3. Hasil Uji Normalitas 

 Unstandardized Residual 

N 280 
Asymp. Sig (2-tailed) 0,200 

Sumber: Data Penelitian, 2021 

Berdasarkan Tabel 3, hasil uji normalitas menunjukkan nilai signifikansi 
0,200 yang berarti lebih besar dari 0,05. Hasil tersebut mengindikasikan bahwa 
data dalam penelitian ini terdistribusi normal. 
Tabel 4. Hasil Uji Autokorelasi 

Model R R Square 
Adjusted R 

Square 
Std. Error of the 

Estimate 
Durbin-Watson 

1 0,532a 0,283 0,264 0,462 2,035 

Sumber: Data Penelitian, 2021 

Berdasarkan Tabel 4, hasil uji Durbin-Watson (DW) menyatakan nilai sebesar 
2,035. Dengan jumlah 280 observasi dan k=7 diperoleh nilai dL =1,7071 dan dU = 
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1,830. Kriteria yang terpenuhi yaitu du<dw<4-du (1,830<2,035<2,169) sehingga 
dapat disimpulkan bahwa model regresi bebas dari masalah autokorelasi. 
Tabel 5. Hasil Uji Multikolinearitas 

Variabel 
Collinearity Statistics 

Keterangan 
Tolerance VIF 

SA 0,853 1,172 Bebas Multikolinearitas 
BRISK 0,299 3,346 Bebas Multikolinearitas 
SIZE 0,297 3,372 Bebas Multikolinearitas 
ROA 0,841 1,189 Bebas Multikolinearitas 

Sumber: Data Penelitian, 2021 

Berdasarkan Tabel 5, hasil uji multikolinearitas menunjukkan seluruh 
variabel memiliki nilai tolerance > 0,10 dan nilai VIF < 10. Maka dapat disimpulkan 
bahwa model regresi dalam penelitian ini bebas dari gejala multikolinearitas. 
Tabel 6. Hasil Uji Heteroskedastisitas 

Variabel Sig. Keterangan 

SA 0,578 Tidak ada gejala heteroskedastisitas 
BRISK 0,575 Tidak ada gejala heteroskedastisitas 
SIZE 0,579 Tidak ada gejala heteroskedastisitas 
ROA 0,824 Tidak ada gejala heteroskedastisitas 

SA x ROA 0,173 Tidak ada gejala heteroskedastisitas 
BRISK x ROA 0,942 Tidak ada gejala heteroskedastisitas 
SIZE x ROA 0,914 Tidak ada gejala heteroskedastisitas 

Sumber: Data Penelitian, 2021 

Berdasar pada Tabel 6, hasil uji heteroskedastisitas menunjukkan seluruh 
variabel bebas memiliki nilai signifikansi > 0,05. Jadi kesimpulannya model regresi 
penelitian ini bebas dari gejala heteroskedastisitas. 
Tabel 7. Hasil Uji Moderated Regression Analysis (MRA) 

 Model 

Unstandardized 
Coefficients 

Standardized 
Coefficients t Sig. 

B Std. Error Beta 

1 (Constant)  -8,906   1,952  -4,562   0,000 
 SA  -0,617   0,196   -0,203 -3,140   0,002 
 BRISK   0,058   0,030    0,263  1,949   0,052 
 SIZE   0,355   0,066    0,795  5,360   0,000 
 ROA 78,165 21,483    9,665  3,638   0,000 
 SA x ROA   7,941   2,147    0,426  3,698   0,000 
 BRISK x ROA  -0,595   0,326   -0,299 -1,822   0,070 
 SIZE x ROA  -2,937   0,731 -10,355 -4,018   0,000 
 Adjusted R Square       0,264 
 F Hitung     15,315 
 Signifikansi F       0,000 

Sumber: Data Penelitian, 2021 

Berdasarkan hasil analisis regresi seperti yang disajikan pada Tabel 7, maka 
dapat dibuat persamaan regresi sebagai berikut. 
Y = -8,906 - 0,617X1 + 0,058X2 + 0,355X3 + 78,165Z + 7,941X1Z - 0,595X2Z - 2,937X3Z 

Berdasarkan persamaan regresi tersebut dapat diketahui, bahwa nilai 
konstanta sebesar -8,906 berarti apabila struktur aktiva/aset, risiko bisnis, ukuran 
perusahaan, profitabilitas, interaksi antara struktur aktiva dengan profitabilitas, 
interaksi antara risiko bisnis dengan profitabilitas, dan interaksi antara ukuran 
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perusahaan dengan profitabilitas bernilai nol, maka nilai struktur modal akan 
turun sebesar 8,906. Nilai koefisien regresi struktur aktiva sebesar -0,617 
menunjukkan apabila struktur aktiva mengalami peningkatan sebesar satu satuan, 
maka nilai struktur modal akan menurun sebesar 0,617 satuan dengan asumsi 
variabel lainnya konstan. Nilai koefisien regresi risiko bisnis sebesar 0,058 yang 
menunjukkan apabila risiko bisnis mengalami peningkatan sebesar satu satuan, 
maka nilai struktur modal akan meningkat sebesar 0,058 satuan dengan asumsi 
variabel lainnya konstan. Nilai koefisien regresi ukuran perusahaan sebesar 0,355 
yang menunjukkan apabila ukuran perusahaan mengalami peningkatan sebesar 
satu satuan, maka nilai struktur modal akan meningkat sebesar 0,355 satuan 
dengan asumsi variabel lainnya konstan.  

Nilai koefisien regresi profitabilitas sebesar 78,165 yang menunjukkan 
apabila profitabilitas mengalami peningkatan sebesar satu satuan, maka nilai 
struktur modal juga meningkat 78,165 satuan, dengan asumsi variabel lainnya 
bernilai konstan. Nilai koefisien regresi interaksi antara struktur aktiva dengan 
profitabilitas sebesar 7,941 yang menunjukkan apabila setiap interaksi antara 
struktur aktiva dengan profitabilitas mengalami peningkatan sebesar satu satuan, 
maka nilai struktur modal juga mengalami peningkatan sebesar 7,941 satuan 
dengan asumsi variabel lainnya bernilai konstan. Nilai koefisien regresi interaksi 
antara risiko bisnis dengan profitabilitas sebesar -0,595 yang menunjukkan apabila 
setiap interaksi antara risiko bisnis dengan profitabilitas mengalami peningkatan 
sebesar satu satuan, maka nilai struktur modal akan menurun sebesar 0,595 satuan 
dengan asumsi variabel lainnya bernilai konstan. Nilai koefisien regresi interaksi 
antara ukuran perusahaan dengan profitabilitas sebesar -2,937 yang menunjukkan 
apabila setiap interaksi antara ukuran perusahaan dengan profitabilitas 
mengalami peningkatan sebesar satu satuan, maka nilai struktur modal akan 
menurun sebesar 2,937 satuan dengan asumsi variabel lainnya konstan.  

Hasil uji koefisien determinasi (R2) dalam Tabel 7 menunjukkan bahwa nilai 
Adjusted R Square sebesar 0,264 memiliki arti bahwa 26,4 persen variasi struktur 
modal dipengaruhi oleh variabel struktur aktiva, risiko bisnis, ukuran perusahaan, 
profitabilitas, interaksi antara struktur aktiva dengan profitabilitas, interaksi 
antara risiko bisnis dengan profitabilitas, dan interaksi antara ukuran perusahaan 
dengan profitabilitas, sisanya yaitu 73,6 persen dipengaruhi oleh factor lain yang 
tidak ada pada model regresi. Hasil uji F memperlihatkan nilai sebesar 15,315 
dengan nilai signifikansi yaitu 0,000 < 0,05. Hal ini menunjukkan bahwa model 
layak digunakan dalam penelitian. 

Hipotesis pertama penelitian ini menyatakan, struktur aktiva mempunyai 
pengaruh positif pada struktur modal. Menurut Tabel 7, diperoleh nilai koefisien 
regresi sebesar -0,617 dengan nilai signifikansi 0,002 < 0,05, maka disimpulkan 
bahwa hipotesis pertama (H1) tidak diterima (ditolak), ini berarti struktur aktiva 
struktur aktiva berpengaruh negatif pada struktur modal.  Hasil penelitian ini 
menunjukkan bahwa struktur aktiva memiliki pengaruh negatif pada struktur 
modal, berarti semakin tinggi struktur aktiva maka semakin sedikit dana eksternal 
khususnya utang yang digunakan, sehingga terjadi penurunan pada struktur 
ekuitas. Hasil penelitian ini bertolak belakang dengan trade off theory yang 
menjelaskan bahwa sebuah perusahaan yang memiliki banyak proporsi aset tetap 
cenderung melakukan tambahan dana yang berasal dari pihak eksternal berupa 
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utang, karena aktiva tetap dapat dijadikan jaminan untuk memperoleh utang. 
Hasil penelitian ini mendukung pecking order theory yang menyatakan, urutan 
pendanaan yang paling disukai perusahaan dimana perusahaan memilih sumber 
pendanaan yang paling ekonomis, yaitu sumber dana internal seperti laba ditahan 
terlebih dahulu karena memiliki biaya modal terendah. Septiani & Suaryana (2018) 
memaparkan, perusahaan yang modalnya tertanam dalam aset tetap akan 
mengutamakan pemenuhan kebutuhan dana dari modal permanen, yakni modal 
sendiri, utang sifatnya hanya sebagai pelengkap. Hasil dari penelitian ini sejalan 
dengan penelitian terdahulu yang dilakukan oleh Sansoethan & Suryono (2016), 
Septiani & Suaryana (2018), Prastika & Candradewi (2019), dan Shahzad et al. 
(2020), dimana struktur aset mempunyai pengaruh negatif terhadap struktur 
modal. 

Hipotesis kedua menyatakan bahwa risiko bisnis berpengaruh negatif pada 
struktur modal. Berdasarkan Tabel 7, diperoleh nilai koefisien regresi yakni 0,058 
dan nilai signifikansi 0,052 > 0,05, jadi hipotesis kedua (H2) ditolak. Ini berarti 
risiko bisnis tidak mempunyai pengaruh terhadap struktur modal. Hasil 
penelitian menunjukkan bahwa risiko bisnis tidak berpengaruh pada struktur 
modal yang menjelaskan bahwa besar kecilnya risiko bisnis perusahaan tidak 
memengaruhi struktur modal. Hasil penelitian ini tidak mendukung pecking order 
theory yang menyatakan bahwa perusahaan dengan risiko bisnis tinggi cenderung 
sedikit menggunakan utang agar menghindari kebangkrutan dari penggunaan 
utang, sehingga perusahaan dituntut menggunakan dana internal berupa laba 
ditahan (Juliantika & Dewi, 2016). Risiko bisnis tidak berpengaruh pada struktur 
modal, dikarenakan perusahaan yang memiliki risiko bisnis tinggi belum tentu 
lebih memilih menggunakan pendanaan internal saja. Sebaliknya, perusahaan 
dengan risiko bisnis rendah belum tentu akan memilih menggunakan pendanaan 
eksternal (Rahmiati & Fastri, 2017). Selain itu, Sebagian investor mempunyai sifat 
risk taker, dimana mereka tidak sangat memerhatikan risiko bisnis perusahaan, 
karena risiko yang tinggi akan mampu mencetak tingkat pengembalian yang 
tinggi pula (Natalia, 2015). Hasil penelitian ini sejalan dengan penelitian yang 
dilakukan oleh Natalia (2015), Erosvitha & Wirawati (2016), dan Septiani & 
Suaryana (2018) yang menyatakan bahwa risiko bisnis tidak berpengaruh pada 
struktur modal. 

Hipotesis ketiga pada penelitian ini menyatakan bahwa ukuran perusahaan 
berpengaruh positif pada struktur modal. Berdasarkan Tabel 7, diperoleh nilai 
koefisien regresi sebesar 0,355 dengan nilai signifikansi sebesar 0,000 < 0,05, 
sehingga dapat disimpulkan bahwa hipotesis ketiga (H3) diterima, yang artinya 
ukuran perusahaan berpengaruh positif pada struktur modal. Hasil penelitian ini 
menunjukkan bahwa ukuran perusahaan berpengaruh positif pada struktur 
modal yang menjelaskan bahwa semakin besar ukuran perusahaan maka 
kecenderungan untuk menggunakan dana eksternal khususnya utang akan 
semakin besar, sehingga struktur modal akan semakin meningkat (Batubara et al., 
2017). Hasil ini selaras dengan trade off theory pada hipotesis penelitian ketiga yang 
menyatakan, perusahaan dengan ukuran besar akan meningkatkan penggunaan 
utang sampai pada suatu tingkat tertentu (selama tidak melebihi risiko untuk 
memanfaatkan perlindungan pajak), jadi perusahaan besar akan cenderung 
menambah utang dalam struktur modalnya (Pramana & Darmayanti, 2020). Selain 
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itu, hasil penelitian ini juga mendukung signalling theory yang menjelaskan bahwa 
pihak eksternal dapat menggunakan ukuran perusahaan untuk menilai risiko 
kredit perusahaan. Hasil penelitian ini sejalan dengan penelitian terdahulu yang 
dilakukan oleh Nnadi (2017), Vuran et al. (2017), Damayanti & Dana (2017), dan 
Septiani & Suaryana (2018) yang menyatakan bahwa ukuran perusahaan 
berpengaruh positif pada struktur modal. 

Hipotesis keempat pada penelitian ini menyatakan bahwa profitabilitas 
memoderasi pengaruh struktur aktiva pada struktur modal. Berdasarkan Tabel 7, 
diperoleh nilai koefisien regresi sebesar 7,941 dengan nilai signifikansi sebesar 
0,000 < 0,05, sehingga dapat disimpulkan bahwa hipotesis keempat (H4) diterima, 
yang artinya profitabilitas memoderasi pengaruh struktur aktiva pada struktur 
modal. Hasil penelitian memperlihatkan nilai koefisien regresi negatif pada 
variabel struktur aktiva serta nilai koefisien regresi positif pada variabel interaksi 
antara struktur aktiva dan profitabilitas, dimana artinya variabel profitabilitas 
menurunkan pengaruh negatif struktur aktiva pada struktur modal yang 
menjelaskan bahwa semakin tinggi struktur aktiva perusahaan yang didukung 
dengan tingkat profitabilitas yang dimiliki, maka semakin rendah penggunaan 
utang dalam struktur modal. Hasil penelitian ini mendukung pecking order theory 
pada hipotesis penelitian keempat, yang menyatakan bahwa perusahaan terlebih 
dahulu memanfaatkan pendanaan internal dalam membiayai kegiatan 
operasional dan investasinya, sehingga perusahaan dapat menekan utang ke 
tingkat yang lebih rendah. Farisa & Widati (2017) menjelaskan, sebagian besar 
perusahaan yang ekuitasnya tertanam di aset tetap akan terlebih dahulu 
mengutamakan pemenuhan kebutuhan modalnya dari modal sendiri 
dibandingkan dari modal asing. Perusahaan juga dapat memenuhi kebutuhan 
dana pada struktur modal dengan menggunakan dana internal berupa laba 
ditahan yang dimiliki untuk memenuhi kewajiban jangka pendek dan jangka 
panjangnya, sehingga kebutuhan dana berupa utang pada struktur modal akan 
semakin rendah seiring dengan meningkatnya profitabilitas perusahaan. 
Berdasarkan hal tersebut, perusahaan dengan struktur aktiva tinggi yang 
didukung profitabilitas yang tinggi, akan memilih untuk menggunakan utang 
yang relatif sedikit. Hal ini karena besarnya aktiva serta laba ditahan yang dimiliki 
perusahaan telah cukup untuk membiayai sebagian besar kebutuhan 
pendananaan. Hasil ini sejalan dengan penelitian Buana & Khafid (2018), 
Srimindarti et al. (2019), dan Wardani & Subowo (2020) yang menyatakan bahwa 
profitabilitas memoderasi pengaruh struktur aktiva pada struktur modal. 

Hipotesis kelima pada penelitian ini menyatakan bahwa profitabilitas 
memoderasi pengaruh risiko bisnis pada struktur modal. Berdasarkan Tabel 7, 
diperoleh nilai koefisien regresi yakni -0,595 dan nilai signifikansi yakni 0,070 > 
0,05, ini berarti hipotesis kelima (H5) ditolak. Jadi, profitabilitas tidak memoderasi 
pengaruh risiko bisnis pada struktur modal. Hasil ini memperlihatkan bahwa 
besar kecilnya risiko bisnis perusahaan dengan tingkat profitabilitas yang dimiliki 
tidak dapat memengaruhi struktur modal. Hal ini dikarenakan perusahaan harus 
menyesuaikan pada kondisi perusahaannya, kemudian baru dapat melakukan 
keputusan pemilihan sumber pendanaan yang akan memengaruhi struktur 
modalnya. Hasil ini tidak sesuai dengan pecking order theory pada hipotesis 
penelitian kelima yang menyatakan bahwa semakin tinggi risiko bisnis yang 
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dihadapi maka suatu perusahaan cenderung akan memperkecil rasio penggunaan 
utang. Sawitri & Lestari (2015) menyatakan apabila suatu perusahaan memiliki 
laba yang berfluktuasi dengan risiko bisnis yang tinggi, maka perusahaan 
cenderung tetap menggunakan utang karena perusahaan mendapatkan manfaat 
penghematan pajak dari menggunakan utang. Sebaliknya, perusahaan yang 
menghasilkan laba tinggi dengan risiko bisnis rendah akan memilih tidak 
menggunakan pendanaan eksternal (utang), karena perusahaan dengan tingkat 
profitabilitas tinggi sebagian besar mengalokasikan keuntungannya pada laba 
ditahan sehingga perusahaan memperoleh pendanaan yang dihasilkan secara 
internal (Nur’aini et al., 2020). Hasil penelitian ini sejalan dengan penelitian yang 
dilakukan oleh Ferliana & Agustina (2018), Nur’aini et al. (2020), dan Wardani & 
Subowo (2020) yang menyatakan bahwa profitabilitas tidak memoderasi 
pengaruh risiko bisnis pada struktur modal. 

Hipotesis keenam pada penelitian ini menyatakan bahwa profitabilitas 
memoderasi pengaruh ukuran perusahaan pada struktur modal. Berdasarkan 
Tabel 7, diperoleh nilai koefisien regresi sebesar -2,937 dengan nilai signifikansi 
sebesar 0,000 < 0,05, sehingga dapat disimpulkan bahwa hipotesis keenam (H6) 
diterima, yang artinya profitabilitas memoderasi pengaruh ukuran perusahaan 
pada struktur modal. Hasil ini menunjukkan nilai koefisien regresi positif pada 
variabel ukuran perusahaan serta nilai koefisien regresi negatif pada variabel 
interaksi antara ukuran perusahaan dan profitabilitas, dimana artinya variabel 
profitabilitas menurunkan pengaruh positif ukuran perusahaan pada struktur 
modal yang menjelaskan bahwa semakin tinggi ukuran perusahaan yang 
didukung dengan tingkat profitabilitas yang dimiliki, maka semakin rendah 
penggunan utang dalam struktur modal. Perusahaan dengan ukuran besar 
cenderung mempunyai kemampuan memperoleh laba yang tinggi, sehingga 
perusahaan akan mempertimbangkan untuk tidak meningkatkan penggunaan 
utang. Begitu pula, perusahaan yang ukurannya kecil dengan kemampuan 
menghasilkan laba yang rendah pula cenderung tidak akan menambah utang 
karena dapat meningkatkan risiko kesulitan keuangan apabila menggunakan 
utang. Hal ini menunjukkan bahwa perusahaan ukuran besar maupun 
perusahaan ukuran kecil dengan masing-masing tingkat profitabilitas yang 
dimiliki cenderung tidak akan menambah utang dalam struktur modalnya karena 
perusahaan dapat memanfaatkan keuntungan yang dimiliki untuk membiayai 
kegiatan operasional dan investasinya. Hasil penelitian ini sejalan dengan pecking 
order theory pada hipotesis penelitian keenam yang menyatakan bahwa 
perusahaan akan mengutamakan penggunaan dana internal (laba ditahan) 
terlebih dahulu dalam memenuhi kegiatan operasional dan investasinya, sehingga 
perusahaan dapat menekan utang ke tingkat yang lebih rendah (Nurhayati et al., 
2019). Hasil penelitian ini  sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh 
Srimindarti et al. (2019) yang menyatakan bahwa profitabilitas memoderasi 
pengaruh ukuran perusahaan pada struktur modal. 
 
SIMPULAN 
Berdasarkan hasil analisis data maka simpulan dari penelitian ini adalah sebagai 
berikut, struktur aktiva memiliki pengaruh negatif pada struktur modal, risiko 
bisnis tidak memiliki pengaruh pada struktur modal, ukuran perusahaan 
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memiliki pengaruh positif pada struktur modal, profitabilitas memoderasi 
pengaruh struktur aktiva pada struktur modal, profitabilitas tidak memoderasi 
pengaruh risiko bisnis pada struktur modal, dan profitabilitas memoderasi 
pengaruh ukuran perusahaan pada struktur modal.  

Adapun beberapa saran yang dapat diberikan peneliti dari hasil penelitian 
ini adalah bagi perusahaan agar dapat memerhatikan penentuan struktur modal 
dengan maksimal karena baik dan buruknya struktur modal berdampak pada 
kinerja perusahaan. Bagi investor lebih mempertimbangkan keputusan 
investasinya dengan memerhatikan informasi perusahaan terkait faktor-faktor 
yang memengaruhi struktur modal perusahaan agar tingkat pengembalian 
(return) sesuai dengan yang diharapkan. Bagi peneliti selanjutnya apabila ingin 
lebih memperdalam penelitian kembali terkait penelitian serupa maka dapat 
menggunakan instrumen lain dalam mengukur variabel yang digunakan, serta 
dapat menggunakan variabel lain yang diduga dapat memengaruhi struktur 
modal, dikarenakan hasil Adjusted R Square (R2) hanya sebesar 26,4 persen yang 
berarti masih terdapat 73,6 persen faktor lain diluar model penelitian yang dapat 
memengaruhi struktur modal. Selain itu, peneliti selanjutnya juga dapat 
mengganti variabel moderasi dengan variabel lain yang dapat memoderasi 
pengaruh variabel independen terhadap variabel dependen, serta disarankan 
untuk melakukan penelitian dengan objek penelitian yang berbeda yang juga 
terdaftar di Bursa Efek Indonesia seperti sektor-sektor perusahaan atau indeks 
perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. 
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