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Abstract: 

 

This research aims to obtain empirical evidence about the effect of business risk, fixed 

asset ratio, and firm size on capital structure with profitability as a moderating variable 

of companies listed in Indonesian Stock Exchange in the period of 2018-2020. Using 61 

companies out of 198 companies, and using a purposive sampling method. Data were 

collected from financial reports published on the IDX's official website, www.idx.co.id 

and www.idnfinancials.com. This study uses Microsoft Excel 2010 and Eviews version 

12. The result of the research indicate that firm size and profitability have a positive 

significant effect on the capital structure, fixed asset ratio have a negative significant 

effect on the capital structure, business risk does not have a significant effect on the 

capital structure, while profitability is not able to moderate the influence of business 

risk, fixed asset ratio, and firm size on the capital structure. 
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Abstrak: 

 

Penelitian ini bertujuan untuk memperoleh bukti empiris mengenai pengaruh risiko 

bisnis, rasio aset tetap, dan ukuran perusahaan terhadap struktur modal dengan 

profitabilitas sebagai variabel moderasi pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di 

Bursa Efek Indonesia pada 2018-2020. Sampel penelitian ini menggunakan 61 

perusahaan dari 198 perusahaan dengan menggunakan teknik purposive sampling. 

Pengambilan data berasal dari laporan keuangan yang dipublikasikan di dalam situs 

resmi BEI yaitu www.idx.co.id dan www.idnfinancials.com. Peneliti menggunakan 

program Microsoft Excel 2010, dan software Eviews versi 12. Hasil penelitian 

menunjukkan ukuran perusahaan dan profitabilitas memiliki pengaruh positif dan 

signifikan terhadap struktur modal, rasio aset tetap memiliki pengaruh negatif dan 

signifikan terhadap struktur modal, risiko bisnis tidak memiliki pengaruh yang 

signifikan terhadap struktur modal, sedangkan profitabilitas tidak mampu memoderasi 

pengaruh risiko bisnis, rasio aset tetap, dan ukuran perusahaan terhadap struktur modal. 

 

Kata kunci: struktur modal, risiko bisnis, rasio aset tetap, ukuran perusahaan, 

profitabilitas. 

 

Latar Belakang 

Setiap perusahaan membutuhkan modal untuk menjalankan kegiatan usahanya. 

Sumber modal tersebut bisa didapatkan dari 2 sumber, yaitu pendanaan internal dan 

pendanaan eksternal. Sumber dana internal adalah sumber pendanaan yang didapat oleh 
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perusahaan dari hasil kegiatan operasional perusahaan dimana dapat berupa laba ditahan 

ataupun modal yang dimiliki oleh pemilik. Berbeda dengan sumber pendanaan internal, 

sumber pendanaanMeksternalMadalah pendanaanOyangPdidapat oleh perusahaan 

dariPluarPperusahaan. Penggunaan utang merupakan salahPsatu contoh dari sumber 

pendanaanPeksternal. 

Setiap perusahaan harus bisa mengelola struktur modal yang dimilikinya. Hal ini 

disebabkan karena struktur modal yang dimiliki akan berpengaruh secara langsung 

terhadap kondisi keuangan perusahaan. Struktur modal yang dimiliki oleh perusahaan 

juga akan menjadi bagian dari pertimbangan yang diambil oleh investor ataupun calon 

investor dalam mengambil keputusan. Ketika struktur modal yang dimiliki oleh sebuah 

perusahaan tidak dikelola dengan baik, maka akan membuat perusahaan merugi atau 

bahkan hingga mengalami gulung tikar.  

Beberapa tahun belakangan ini, masih terdapat beberapa perusahaan yang belum 

dapat mengelola struktur modal yang dimilikinya. Hal ini membuat perusahaan-

perusahaan tersebut mengalami gulung tikar. PT FKS Food Sejahtera dan PT Sariwangi 

Agricultural Estate Agency merupakan salah satu contohnya. Seperti dilansir dari 

beritasatu.com (2018) PT FKS Food Sejahtera, yang dahulu bernama PT Tiga Pilar 

Sejahtera merupakan salah satu contoh perusahaan yang gagal dalam membayar kupon 

obligasi dan sukuk ijarah milik perusahaan yang sudah jatuh tempo disebabkan karena 

kondisi finansial perusahaan yang tidak memungkinkan. Selain itu ada PT Sariwangi 

Agricultural Estate Agency yang dinyatakan pailit dikarenakan tidak dapat membayar 

utangnya kepada PT Bank ICBC Indonesia seperti dilansir oleh finance.detik.com 

(2018). Fenomena yang dialami oleh kedua perusahaan tersebut menunjukkan seberapa 

pentingnya bagi perusahaan untuk mengelola struktur modalnya. Struktur modal yang 

optimal terjadi ketika perusahaan mampu mengimbangi penggunaan sumber modal 

internal dan juga sumber modal eksternalnya. Struktur modal yang optimal akan 

membuat kondisi keuangan perusahaan ikut membaik, yang nantinya akan menurunkan 

pula risiko kebangkrutan yang dimiliki perusahaan. Untuk memperoleh struktur modal 

yang optimal, diperlukan pengetahuan mengenai faktor-faktor apa saja yang 

mempengaruhi struktur modal sebuah perusahaan.  

Lukiana & Hartono (2014) menyatakan bahwa hal-hal yang mempengaruhi 

struktur modal dapat berupa ukuran perusahaan, struktur aktiva, risiko bisnis, dan 

profitabilitas. Ada pula Sajekti (2014) yang menjelaskan bahwa kadar risiko aktiva, sifat 

manajemen, tingkat bunga, keadaan pasar modal, besarnya perusahaan, susunan aktiva, 

dan stabilitas pendapatanlah yang menjadi faktor utama yang mempengaruhi struktur 

modalMyangMdimilikiMolehMsebuahMperusahaan. InformasiMtersebut membuat 

peneliti melakukan analisa mengenai beberapa faktor yang berpengaruh terhadap 

struktur modal perusahaan manufaktur yang terdaftar pada BEI pada periode 2018-2020 

yaitu, risiko bisnis, fixed asset ratio, ukuran perusahaan, dan profitabilitas. 

 

Kajian Teori 

Signaling theory. Teori sinyal dikemukakan pertama kali oleh Michael Spence 

pada penelitiannya yang berjudul Job Market Signaling. Menurut Brigham dan Houston 

(2014 : 186), signaling theory merupakan suatu isyarat yang diberikan oleh pihak 

manajemen perusahaan kepada pihak luar mengenai prospek kinerja perusahaan, tanpa 

memberitahukan hal tersebut secara langsung. Oleh karena itu, penting bagi investor 

untuk dapat mengerti signal yang diberikan. Apakah informasi yang didapat merupakan 
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sinyal yang baik (good news) ataupun sinyal buruk (bad news), dimana akan 

berpengaruh pada pengambilan keputusan investor ataupun calon investor (Wardani dan 

Subowo, 2020). Perusahaan yang dapat mengelola struktur modalnya dengan baik akan 

memberikan sinyal positif kepada pihak luar. Informasi positif tersebut akan membuat 

para investor tertarik dalam menanamkan modalnya di perusahaan, dimana hal ini akan 

membuat modal yang dimiliki perusahaan ikut meningkat, yangPnantinya 

akanPberpengaruhPpositifpterhadappstrukturpmodalpyangpdimiliki oleh 

perusahaanptersebut. 

Trade off theory. Teori ini pertama kali dikenalkan oleh Modigliani dan Miller. 

Teori ini menyatakan bahwa struktur modal yang optimal akan tercapai ketika 

perusahaan mampu  menyeimbangkan antara manfaat yang dihasilkan dengan 

pengorbanan yang muncul sebagai akibat dari penggunaan utang Janah (2015). 

Perusahaan akan menaikkan utang yang dimilikinya hingga sampai di satu titik dimana 

nilai biaya atas penggunaan utang tersebut seimbang dengan nilai tax shield yang 

didapat. Ketika sebuah perusahaan mampu menyeimbangkan pendanaan internal 

maupun eksternalnya, maka akan menggambarkan bahwa perusahaan telah memiliki 

struktur modal yang optimal. Struktur modal yang optimal bukan hanya berdampak baik 

kepada kondisi finansial perusahaan saja, namun juga dapat meningkatkan minat para 

investor. 

Struktur modal. Struktur modal menurut Sudana (2015) adalah hal yang 

berhubungan denganMpembelanjaanMjangkaMpanjangMperusahaan, dimana hal 

tersebut diukurMdengan membandingkan antara utang-jangka-panjang dengan modal 

yang dimiliki oleh suatu perusahaan. Riyantina dan Ardiansari (2017) mengartikan 

struktur modal sebagai komposisi antara pendanaan yang didapat 

dariPinternalPmaupunPeksternal, dimana hasil dariMpendanaanMtersebut akan 

digunakanMolehMperusahaan dalam memenuhi kebutuhan belanja yang diperlukan 

oleh perusahaan. StrukturPmodal menjadi suatuPaspekPyangPpenting 

untukPdiperhatikanPoleh setiap perusahaan. Hal ini dikarenakan struktur modal 

memiliki pengaruh secara langsung terhadap keuangan perusahaan. Kesalahan dalam 

mengatur komposisi struktur modal yang dimiliki oleh suatu perusahaan akan 

menimbulkan masalah yang sangat besar, yang bahkan dapat mengancam kelangsungan 

hidup perusahaan. Berdasarkan pentingnya mengelola komposisi dari struktur modal 

yang dimiliki, maka perusahaan perlu cermat dalam mengelola struktur modalnya. 

Risiko bisnis. Ratri dan Christianti (2017) mendefinisikan risiko bisnis sebagai 

risiko yang dimiliki oleh sebuah perusahaan saat perusahaan yang bersangkutan tidak 

dapat menanggung biaya operasional miliknya, yang dimana hal tersebut dipengaruhi 

oleh kestabilan revenue dan expense yang dimiliki oleh perusahaan. 

MenurutPValentinaPdanPRuzikna (2017) risikoPbisnis adalah suatu ketidakpastian 

yang dimiliki oleh setiap perusahaan mengenai pengembalian modal yang telah 

diinvestasikan oleh perusahaan. Dalam menjalankan kegiatan operasionalnya, setiap 

perusahaan mempunyai beberapa risiko inheren yang harus dihadapi. Arus kas yang 

tidak pasti merupakan salah satu penyebab utamanya. Risiko bisnis yang dimiliki oleh 

setiap perusahaan mempunyai dampak secara langsung terhadap kelangsungan hidup 

perusahaan. KetikaPrisiko bisnisNyangNdimilikiPolehPsebuahIperusahaanpsemaki 

tinggi, makaohalptersebutimenunjukkan semakin besar pula tingkat ketidakpastian atas 

modal yang telah diinvestasikan oleh perusahaan, yang semakin memperkuat potensi 
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terjadinya kerugian. Jika hal ini terus berlanjut, maka perusahaan bukan hanya 

mengalami kerugian saja, tetapi hingga mengalami kebangkrutan. 

Fixedmassetmratio. Fixedmassetpratiom(FAR) atau rasiopaset tetap adalah suatu 

rasio yang digunakan untuk membandingkan antara aset tetap yang dimiliki perusahaan 

dengan total aset yang dimiliki. Saat perusahaan memiliki nilai aset tetap yang tinggi, 

maka hal ini akan sangat membantu perusahaan dalam mendapatkan sumber pendanaan 

eksternal. Menurut Hery (2016:86) investor akan cenderung lebih tertarik 

kepadapperusahaanpyangpmemilikipnilaipaset tetappyangptinggi.  Investor cenderung 

lebihpmempercayaipperusahaanpyang memiliki-aset tetap yangPtinggi, 

dimanaPasetPtersebutPdapatPdijadikanNsebagaiPjaminan saat investor memberikan 

pinjaman. Selain itu, perusahaan dengan nilai aset tetap yang tinggi juga mencerminkan 

kemampuannya perusahaan dalam melunasi kewajiban yang dimilikinya. 

Ukuran perusahaan. Rahmawati, Nurdin dan Bidin (2015) menyatakan bahwa 

ukuran perusahaan adalah gambaran mengenai besar kecilnya ukuran suatu perusahaan 

tercerminkan melalui nilai dari total aktiva yang dimiliki oleh perusahaan dalam neraca 

pada akhir tahun. Kusmiyati dan Hakim (2020) menjelaskan ukuran perusahaan sebagai 

skala penentu seberapa besar kecilnya suatu perusahaan yang ditentukan dari beberapa 

cara, yakni seperti total aktiva dan yang lain-lainnya. Umumnya, ukuran perusahaan 

dibagi menjadi 3 kategori, yakni perusahaan kecil (smallpfirm), 

perusahaanPmenengahP(mediumPfirm), danpperusahaanpbesarp(largepfirm). 

Perusahaaniyangimemilikiitotal aset dalam skala-besar-menunjukkan 

bahwaiperusahaanitersebut telahpmencapaiptahapikedewasaan, yang nantinya akan 

mempengaruhi arus kas perusahaan. Para investor umumnya 

lebihPtertarikPberinvestasiPpadaPperusahaanPbesaridibandingkaniperusahaan 

kecil.PHal ini karena perusahaan kecil umumnya mempunyai risiko yang lebih tinggi 

sehubungan dengan pengembalian investasi yang tidak diinginkan oleh para investor. 

Profitabilitas. Dalam meramalkan kemampuan perusahaan dalam menghasilkan 

laba, perusahaan dapat menjadikan profitabilitas sebagai alat ukur tersebut (Janah, 

2015).  Profitabilitas dapat dijadikan sebagai alat pengukur hasil kinerja manajemen 

perusahaan. Perusahaan dapat mengetahui apakah manajemen perusahaan telah berhasil 

ataupun gagal dalam pekerjaan mereka, dimana hal ini dapat dijadikan bahan evaluasi 

mengenai perencanaan terkait laba perusahaan di masa mendatang (Kasmir, 2014 : 

196). Perusahaan dengan profitabilitas yang tinggi, mencerminkan kemampuan 

perusahaan dalam mendanai dirinya sendiri, tanpa menggunakan sumber dari luar. 

Semakin profitable sebuah perusahaan membuat risiko bisnis yang dihadapi oleh 

perusahaan semakin kecil. Hal ini tentunya memiliki dampak yang positif kepada 

kinerja dan keuangan perusahaan. Ketika sebuah perusahaan semakin profitable, para 

pemegang saham perusahaan tersebut juga merasakan dampak positif tersebut. Dimana 

hal ini akan menarik minat para investor lainnya.  

  

Kerangka pemikiran dalam penelitian ini seperti digambarkan di bawah ini 
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Gambar 1. Model Penelitian 

Berikut merupakan hipotesis yang digunakan dalam penelitian ini: 

H1 : Risikoibisnisiberpengaruhinegatifidanisignifikaniterhadapistrukturimodal. 

H2 : FixedIassetIratioIberpengaruhIpositifIdanIsignifikanIterhadapIstruktur 

modal. 

H3 : 

UkuranIperusahaanIberpengaruhIpositifIdanIsignifikanIterhadapIstrukturImodal. 

H4 : Profitabilitasiberpengaruhipositifidanisignifikaniterhadapistrukturimodal. 

 

H5 : Profitabilitasidapatimemoderasiipengaruhirisikoibisnisiterhadapistruktur 

modal. 

H6 : Profitabilitasidapatimemoderasiipengaruhifixediassetiratioiterhadapistruktur  

modal. 

H7 : 

ProfitabilitasIdapatImemoderasiIpengaruhIukuranIperusahaanIterhadapIstruktur  

modal. 

 

Metodologi 

Dalam penelitianPini metode yang digunakan adalah penelitian kuantitatif data 

sekunder. 

PenelitianiiniimenggunakaniperusahaanimanufakturIyangPterdaftarPdiPBEIIuntukIperi

ode 2018-2020 sebagaiipopulasi.  Teknik pemilihan sampel menggunakan purposive 

sampling, yaitu teknik pemilihan sampel berdasarkan kesesuaian karakteristik atau 

kriteria-kriteria yang telah ditentukan. Kriteria-kriteria tersebut yaitu 1) perusahaan 

manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia pada tahun 2018-2020, 2) 

perusahaan manufaktur yang menerbitkan laporan keuangan per 31 desember  selama 

periode 2018-2020, 3) perusahaan manufaktur yang menggunakan mata uang rupiah 

dalam melaporkan laporanikeuangannya,i4) perusahaanimanufakturiyang mengalami 

laba dalam laporan keuangannya selama tahun 2018-2020, 5) perusahaan yang tidak 

baru melakukan IPO, delisting dan relisting di tahun 2018-2020, 6) perusahaan yang 

memiliki ekuitas positif pada tahun 2018-2020. Berdasarkan hasil pengolahan data 

ditemukan bahwa terdapat 61 perusahaan manufaktur yang memenuhi kriteria tersebut. 

Berikut merupakan tabel operasionalisasi variabel dalam penelitian ini: 
 

Tabel 1. Operasionalisasi Variabel Penelitian 
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No Variabel Sumber Ukuran Skala 

1. Struktur modal (Y) Kasmir (2018:158) Debt to Equity Ratio (DER) 

:  

Rasio 

2. Risiko bisnis (X1) Valentina & Ruzikna 

(2017) 
BRISK :  Rasio 

3. Fixed asset ratio 

(X2) 

Andayani dan Ketut 

(2018:124) 
FAR :  Rasio 

4. Ukuran perusahaan 

(X3) 

Hartono (2016:282) Size : Ln(Total Asset) Rasio 

5. Profitabilitas (Z) Sudana (2015:25) ROA :  Rasio 

 Dalam penelitian ini pengolahan data dimulai dari uji statistik deskriptif, 

kemudian dilanjutkan dengan pengujian model estimasi terbaik lalu dilanjutkan dengan 

uji asumsi klasik yang terdiri dari uji multikolinieritas, dan uji heteroskedastisitas. 

Dilanjutkan dengan pengujian moderated regression analysis. 

Kemudianpujiphipotesispmenggunakanpuji koefisien-determinasi (R. Square), ujiiF, 

daniujiit. 

 

Hasil Uji Statistik 

Uji statistik deskriptif digunakan untuk melihat gambaran mengenai karakteristik 

yang dimiliki oleh masing-masing variabel yang ada di dalam penelitian. Dimana 

karakteristik tersebut dapat dilihat dari nilai rata-rata (mean), standar deviasi, varian, 

sum, range, nilai maksimum dan nilai minimum dan lainnya. Berdasarkan hasil 

pengujian statistik deskriptif variabel struktur modal memiliki 

nilaiPminimumPsebesarP0.003465, nilaiPmaksimumPsebesarP5.442557, nilai 

standarPdeviasiPsebesarP0.794731, daninilai rata-rata sebesari0.811420. Hasil 

pengujianistatistik deskriptifiuntuk variabel risiko bisnis memilikpnilaiiminimum 

sebesar 0.000504, nilai maksimum sebesarp0.556406, 

nilaipstandarpdeviasipsebesarp0.058206, danpnilai rata-rata sebesar 0.033957. Hasil 

pengujianPstatistikPdeskriptifPuntukPvariabelPfixedPassetPratio 

memilikiPnilaiIminimum sebesarI0.001218, nilaiImaksimumIsebesarI0.807587, 

nilaiIstandar deviasi sebesar 0.180960, dan nilaiPrata-rataPsebesarm0.467596. 

HasilPpengujianPstatistikPdeskriptifPuntukPvariabelPukuran perusahaan 

memilikiInilaiIminimumIsebesarI11.27197, nilaiImaksimumIsebesarI14.54649, nilai 

standar deviasi sebesarI0.707950, dan nilai rata-rata sebesarI12.53802. 

Hasilppengujianpstatistik deskriptifPuntukPvariabelPprofitabilitas 

memilikiMnilaiMminimumMsebesarM0.000282, nilai maksimumIsebesarI0.920997, 

nilai standar deviasi sebesarI0.100923, dan nilai rata-rata sebesar 0.083280.-  

Dalam penelitian ini sebelum dilakukannya uji asumsi klasik, diperlukan pemilihan 

model estimasi data panel. Pemilihan model estimasi terbaik dapat dilakukan melalui 

tiga pendekatan yaitu (1) common effect model atau pooled least square (PLS), (2) fixed 

effect model (FEM), (3) random effect model (REM). Dalam menentukan model yang 
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paling tepat untuk digunakan diperlukan pengujian terhadap ketiga pendekatan regresi 

data panel tersebut. Ketiga pengujian tersebut adalah uji chow, uji hausman, dan uji 

lagrange multiplier. Berdasarkan pengujian yang telah dilakukan ditemukan bahwa 

model yang paling cocok untuk digunakan dalam penelitian ini adalah fixed effect model 

(FEM). Oleh karena itu, dalam penelitian ini, fixed effect model (FEM) adalah model 

yang akan digunakan. 

Pengujian selanjutnya adalah uji asumsi klasik. Uji asumsi klasik diperlukan 

untuk menguji model estimasi regresi yang terpilih. Uji asumsi klasik yang digunakan 

dalam penelitian ini meliputi uji multikolinieritas, dan uji heteroskedastisitas.  

Uji multikolinearitas dilakukan untuk mengetahui apakah dalam persamaan 

regresi terdapat adanya korelasi antara variabel bebas dan tidak. Untuk mengetahui 

apakah ada atau tidaknya korelasi dapat dilihat dari nilai variance inflation factor (VIF). 

Apabila nilai VIF<10 maka model tersebut dapat dikatakan bebas dari multikolinearitas, 

begitu pula sebaliknya. Apabila nilai VIF ≥ 10 maka model regresi tersebut memiliki 

gejala multikolinearitas. Berdasarkan hasil pengolahan data yang telah dilakukan 

ditemukan bahwa seluruh angka pada centered VIF berada dibawah 10. Hal ini 

menunjukkan bahwa model yang digunakan terbebas dari multikolinearitas. 

Uji heteroskedastisitas digunakan untuk mengetahui apakah dalam model regresi 

terdapat ketidaksamaan varians dari residual satu pengamatan ke pengamatan yang lain. 

Terdapat beberapa metode yang dapat digunakan dalam melakukan pengujian ini. 

Dalam penelitian ini, pengujian heteroskedastisitas menggunakan uji Harvey. Model 

regresi akan dikatakan bebas dari gejala heteroskedastisitas apabila nilai probabilitas 

Obs*R-square ≥ 0,05. Apabila nilai probabilitas Obs*R-square <0,05 maka terdapat 

indikasi terjadinya heteroskedastisitas pada model regresi. Berdasarkan pengujian yang 

dilakukan, ditemukan bahwa nilai probabilitas Obs*R-squared adalah sebesar 0.0585. 

Nilai probabilitas tersebut lebih besar dari 0.05 (0.0585 ≥ 0.05). Hasil tersebut 

menunjukkan bahwa model regresi bebas dari gejala heteroskedastisitas. 

Pengujian selanjutnya adalah pengujian moderated regression analysis model 

(MRA). Berdasarkan hasil pengujian ditemukan persamaan regresi dalam penelitian ini 

yaitu: 

 

Y= -21.54134+0.422972X1-0.912037X2+1.819511X3+34.57261Z -10.83648X1Z      

-2.724205X2Z -2.639406X3Z + e 

 

Dari persamaan diatas, dapat diketahui bahwa, nilai koefisien konstanta adalah 

sebesar -21.54134. Apabila nilai variabel lain dalam penelitian ini, yaitu variabel risiko 

bisnis, variabel fixed asset ratio, variabelpukuranpperusahaan, variabelpprofitabilitas, 

variabelpinteraksipantara risiko bisnis denganpprofitabilitas, variabeliinteraksiiantara 

fixed asset ratio dengan profitabilitas, dan variabel interaksi antara ukuran perusahaan 

dengan profitabilitas bernilai nol (0) atau konstan, maka nilai dari variabel struktur 

modal adalah sebesar -21.54134.  

Koefisien regresi untuk variabel risiko bisnis adalah sebesar 0.422972. Hal ini 

mempunyai arti, apabila variabel risiko bisnis naik satu satuan dengan asumsi variabel 

lainnya konstan, maka nilai struktur modal akan naik sebesar 0.422972. Hal ini juga 

berlaku sebaliknya, dimana apabila variabel risiko bisnis turun satu satuan dengan 

asumsi bahwa variabel lainnya adalah konstan, maka struktur modal akan ikut turun 

sebesar 0.422972.  
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Pada persamaan regresi diatas juga menunjukkan nilai dari koefisien regresi 

untuk variabel fixed asset ratio adalah sebesar -0.912037. Nilai ini memiliki arti, jika 

variabel fixed assetiratioinaikisatu satuan denganiasumsiivariabelilainnya konstan, 

makaistrukturimodaliakan turun sebesari-0.912037. Hal yang berbeda, terjadi ketika 

variabel fixed asset ratio turun satu satuan dengan asumsi variabel lainnya konstan, 

maka struktur modal akan naik sebesar 0.912037.  

Ukuran perusahaan memiliki nilai koefisien regresi sebesar 1.819511. Hal ini 

menunjukkan apabila variabel ukuran perusahaan naik satu satuan dengan asumsi 

variabel lainnya konstan, maka nilai struktur modal akan ikut naik sebesar 1.819511. 

Hal ini berlaku sebaliknya, jika variabel ukuran perusahaan turun satu satuan dengan 

asumsi variabel lainnya konstan, maka struktur modal ikut mengalami penurunan 

sebesar 1.819511. 

Besarnya nilai koefisien regresi variabel profitabilitas adalah sebesar 34.57261. 

Hal ini memiliki arti, yaitu apabila variabel profitabilitas naik satu satuan dengan 

asumsi variabel lainnya konstan, maka nilai struktur modal akan ikut naik sebesar 

34.57261. Hal yang berbanding terbalik, terjadi jika variabel profitabilitas turun 

satupsatuanpdenganpasumsipvariabelplainnya konstan, makapnilai struktur modal 

akanpikut menurun sebesarp34.57261. 

Nilai dari koefisieniregresi untuk interaksiiantara risikoibisnis dengan 

profitabilitas adalah sebesar -10.83648.PHal ini menunjukkan, apabila variabel interaksi 

antara risiko bisnis dengan profitabilitas 

naikisatuisatuanidenganiasumsiivariabelIlainnyaIkonstanImakaInilaiIstrukturImodal 

akanIturunIsebesar -10.83648.PHal ini juga berlaku sebaliknya, dimana 

jikaIvariabelIinteraksi antaraPrisikoPbisnisPdenganPprofitabilitas turun 

satuPsatuanPdenganPasumsiPvariabelPlainnya konstan, makaInilai struktur 

modalIakanInaikIsebesarI10.83648. 

NilaiPkoefisien regresi variabel interaksi antara fixed asset ratio dengan 

profitabilitas adalah sebesar -2.724205. Hal ini memiliki arti, jika variabel interaksi 

antara fixed asset ratio 

denganiprofitabilitasinaikisatuisatuanidenganiasumsiivariabelilainnyaikonstan 

makainilai struktur modal akaniturunisebesari-2.724205. Hal ini berlaku sebaliknya, 

apabila variabel interaksi antara fixed asset ratio dengan profitabilitas turun satu satuan 

dengan asumsi variabel lainnya konstan, maka nilai struktur modal akan naik sebesar 

2.724205. 

Interaksi antara ukuran perusahaan dengan profitabilitas menunjukkan nilai 

koefisien regresi sebesar -2.639406. Hal ini berarti bahwa apabila variabel interaksi 

antara ukuran perusahaan dengan profitabilitas 

naikisatuisatuanidenganiasumsiivariabelilainnyaikonstan, maka nilaiistruktur modal 

akaniturun sebesari-2.639406. Namun sebaliknya, apabilaivariabeliinteraksi 

antaraiukuraniperusahaanpdenganiprofitabilitasiturunisatuisatuanidenganiasumsiivariab

elilainnya konstan, makainilai struktur modal akan naik sebesari2.639406.  

Ujipstatistik t dilakukan untuk pengaruh yang dimiliki oleh masing-masing atau 

secara parsial yang dimiliki oleh variabeliindependeniterhadapivariabelidependen. 

Tingkatisignifikansi yang-dipakai adalahisebesari0.05iataui5%. Apabila nilai 

probabilitas (sig) > 0.05 menunjukkan bahwa variabel independen dalam penelitian 

secara parsial tidakPmemilikiPpengaruhPyang signifikaniterhadapivariabelidependen. 

SebaliknyaijikaInilaiIprobabilitas (sig) < 0.05ImakaIdapat diketahui 
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bahwaIvariabelIindependenPsecaraiparsialimemilikiipengaruhiyangisignifikaniterhadap 

variabelIdependen. 

Berikut merupakan tabel hasil uji statistik t dalam penelitian ini: 

Tabel 2. Hasil Uji t 

 
Dari tabel di atas, dapat dilihat bahwa menunjukkan ukuran perusahaan dan 

profitabilitas memilikippengaruhppositifpdanpsignifikanpterhadappstrukturpmodal, 

rasiopasetptetappmemiliki pengaruhinegatifidanisignifikanpterhadap strukturimodal, 

risikopbisnis tidakpmemiliki pengaruh yangPsignifikanPterhadapPstrukturpmodal, 

sedangkanpprofitabilitasptidakpmampupmemoderasi pengaruhirisikoibisnis, 

rasioiasetitetap, daniukuran perusahaaniterhadap strukturimodal. 

Uji F digunakan untuk menentukan layak atau tidak layaknya model regresi 

yang digunakan dalam penelitian. Selain itu uji F juga digunakan 

untukimengetahuiiapakahiseluruh 

variabelMindependenPmemilikiPpengaruhPsecarambersama-

samaPterhadapPvariabelPdependen. TingkatPsignifikansiPyangPdigunakanPdalam 

pengujian ini adalah sebesarM0.05. Jika nilai probabilitas signifikan F > 0.05 maka H0 

diterima dan model penelitian dinyatakan tidak layak untuk dilakukan penelitian, 

sedangkan jika nilai probabilitas signifikan F < 0.05 maka H0 ditolak yang berarti 

bahwa model penelitian dinyatakan layak untuk diteliti. 

Berikut disajikan tabel hasil uji F penelitian ini: 

Tabel 3. Hasil Uji f 

 
 Berdasarkan pengujian yang telah dilakukan, ditemukan bahwa nilai probabilitas 

F atau Prob (f-statistic) adalah 0.000000. Hal ini menunjukkan bahwa nilai tersebut 

berada dibawah nilai signifikansi yaitu sebesar 0.05. Oleh karena itu, dapat disimpulkan 

bahwa model regresi dalam penelitian ini layak untuk dilakukan penelitian dan H0 

ditolak yang menunjukkanpbahwa variabelprisikopbisnis, fixed assetpratio, ukuran 

perusahaan, profitabilitas, risiko bisnis dengan moderasi profitabilitas, fixed asset ratio 

dengan moderasi profitabilitas, dan ukuran perusahaan dengan moderasi profitabilitas 

secara bersama-sama berpengaruh terhadap struktur modal. 

Uji koefisien determinasi digunakan untuk mengetahui sejauh mana variabel 

independen dapat menerangkan variansi variabel dependen. Berdasarkan pengujian 

yang telah dilakukan, ditemukan bahwa adjusted r-squared dalam penelitian ini adalah 

sebesar 0.911493 atau 91.1493%. Berdasarkan hasil tersebut maka dapat disimpulkan 

bahwa variabel-variabel independen yaitu risiko bisnis, fixed asset ratio, ukuran 
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perusahaan dalam model regresi hanya mampu menjelaskan variabel struktur modal 

sebesar 0.911493 atau 91.1493%.  Sedangkan untuk sisanya, yaitu sebesar 0.088507 

atau 8.8507% dipengaruhi oleh faktor-faktor lain diluar lingkup penelitian ini. Hasil 

tersebut dapat dilihat dari tabel 3 diatas. 

 

Diskusi 

Berdasarkan hasil yang ditemukan dalam penelitian ini maka dapat disimpulkan 

bahwa variabel risiko bisnis, variabel fixed asset ratio, 

variabelmukuranmperusahaan,mvariabel 

profitabilitas,variabeliinteraksiiantarairisikopbisnisidenganiprofitabilitas,ivariabeliintera

ksiiantara  fixed asset ratio dengan profitabilitas, dan variabel interaksi antara 

ukuranpperusahaan dengan profitabilitasisecaraibersama-samai(simultan) 

berpengaruhiterhadapistrukturimodal. Sementara secara parsial, ukuran perusahaan dan 

profitabilitasPmemilikiPpengaruhPyangPpositifPdan 

signifikaniterhadapistrukturimodal. Fixed asset ratio memilikiopengaruh negatif 

danLsignifikan terhadapIstrukturImodal. RisikoPbisnis tidak memilikiIpengaruh 

signifikanIterhadap struktur modal.ISelain itu profitabilitasitidak mampu 

memoderasiipengaruh risikoPbisnis, fixed asset ratio, dan 

ukuraniperusahaaniterhadapistrukturimodal. 

 

Penutup 

 Berdasarkanihasilipengujianidatapyangitelahidilakukanpdalamppenelitianpini, 

ditemukan bahwapukuranpperusahaan dan profitabilitas memilikippengaruhppositifidan 

signifikan terhadap strukturpmodal. 

Penelitian ini memiliki beberapa keterbatasan yaitu populasi yang digunakan 

hanya 1 sektor saja, variabel independen yang digunakan hanya empat variabel saja, 

periode penelitian yang relatif singkat, proksi untuk mengukur struktur modal hanya 

menggunakan Debt to Equity Ratio, serta proksi yang digunakan untuk mengukur 

profitabilitas hanya menggunakan Return on Asset. Berdasarkan keterbatasan tersebut 

berikut merupakan saran yang dapat dipertimbangkan untuk penelitian selanjutnya yaitu 

sektor perusahaan dapat ditambahkan sehingga tidak sebatas perusahaan manufaktur 

saja, menambahkan variabel independen lainnya seperti likuiditas, sales growth, cash 

flow, operating leverage, dan variabel independen lainnya, periode waktu penelitian 

dapat diperpanjang sehingga hasil penelitian dapat menggambarkan keadaan yang 

sebenarnya secara lebih akurat, menggunakan proksi lainnya dalam mengukur struktur 

modal yaitu seperti Debt to Asset Ratio, Long-term Debt to Asset Ratio, Long-term Debt 

to Equity Ratio, serta menggunakan proksi yang lainnya dalam mengukur profitabilitas 

yang dapat berupa Return on Equity, Return on Sales Ratio, Return on Investment dan 

proksi lainnya. 
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