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ABSTRAK 

Penelitian ini memiliki tujuan untuk menganalisis pengaruh risiko bisnis, struktur 

aset, dan pertumbuhan perusahaan terhadap struktur modal perusahaan 

manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia selama periode 2018 sampai 

dengan 2020 dengan profitabilitas sebagai variabel moderasi. Pemilihan sampel 

menggunakan purposive sampling dan data yang diteliti berjumlah 18 perusahaan 

manufaktur. Kemudian, data diolah dengan menggunakan software E-views 

version 12. Hasil analisis penelitian menunjukkan risiko bisnis berpengaruh 

negatif dan tidak signifikan terhadap struktur modal, struktur aset berpengaruh 

negatif dan signifikan terhadap struktur modal, pertumbuhan perusahaan 

berpengaruh positif dan signifikan terhadap struktur modal. Profitabilitas 

memperkuat pengaruh pertumbuhan perusahaan terhadap struktur modal, 

sedangkan profitabilitas tidak mampu memoderasi pengaruh risiko bisnis dan 

struktur aset terhadap struktur modal. 

 

Kata Kunci: Struktur Modal, Risiko Bisnis, Struktur Aset, Pertumbuhan 

Perusahaan, Profitabilitas 

 

ABSTRACT 

This study has a purpose to analyze the influence of business risk, asset structure, 

and growth of company on capital structure of manufacturing companies listed in 

Indonesia Stock Exchange in the period of 2018 to 2020 with profitability as 

moderating variable. The samples were selected using purposive sampling and 18 

manufacturing companies were acquired as valid data. Then, the data was 

processed using software E-views version 12. The analysis results showed that 

business risk has a negative and no significant effect on capital structure, asset 

structure has a negative and significant effect on capital structure, company 

growth has positive and significant effect on capital structure. Profitability 

strengthens the effect of company growth on capital structure, while profitability 

does not moderate the effect of business risk and asset structure on capital 

structure. 

 

Keywords: Capital Structure, Business Risk, Asset Structure, Company Growth, 

Profitability 
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BAB I 

PENDAHULUAN 

 

 
A. Permasalahan 

1. Latar Belakang Masalah 

Kondisi persaingan usaha yang sangat kompetitif pada masa sekarang ini 

mengharuskan setiap perusahaan untuk memiliki perencanaan strategis yang 

matang dalam menghadapi persaingan. Tentu tujuan utama perusahaan adalah 

untuk menghasilkan profit yang tinggi. Salah satu strategi pendanaan yang dapat 

perusahaan terapkan adalah pembentukan struktur modal. Dimana struktur modal 

memegang peranan penting sebagai sumber pendanaan aktivitas operasional dan 

juga untuk mendukung keberlangsungan operasi perusahaan dalam jangka 

panjang. 

Penentuan keputusan pendanaan pada struktur modal dapat mencakup 

beberapa pertimbangan yaitu apakah perusahaan akan menggunakan sumber 

pendanaan yang berasal dari pihak internal atau pihak eksternal. Sumber 

pendanaan yang berasal dari internal terdiri dari laba ditahan atau perolehan 

modal sendiri, sedangkan sumber pendanaan eksternal berasal dari penerbitan 

saham baru atau hutang kepada pihak ketiga (bank atau non-bank). 

Perusahaan yang menggunakan sumber pendanaan eksternal harus 

memiliki sikap waspada karena memiliki risiko yaitu perusahaan harus membayar 

pokok pinjaman dan beban bunga. Beban bunga yang tinggi dapat menurunkan 

laba operasi perusahaan. Perusahaan dengan sumber pendanaan eksternal 

memiliki risiko kebangkrutan. Namun banyak perusahaan yang membutuhkan 

dana untuk membiayai beban operasional perusahaan, oleh sebab itu perusahaan 

memerlukan pendanaan tambahan yang bersumber dari hutang. 

Hutang perusahaan dapat dilihat dari obligasi atau surat hutang yang 

diterbitkan oleh perusahaan. Volume perdagangan obligasi dari tahun 2016-2020 

menunjukkan pergerakan yang berfluktuatif. Volume perdagangan obligasi 

mengalami peningkatan secara berturut-turut dari tahun 2016-2019, sedangkan 
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pada tahun 2020 volume perdagangan obligasi mengalami penurunan. Hal ini 

menunjukkan bahwa minat perusahaan dalam penggunaan pendanaan eksternal 

mengalamai penurunan. Akibatnya adalah kebutuhan pendanaan perusahaan lebih 

banyak menggunakan modal yang lain seperti laba ditahan atau menerbitkan 

saham, yang mengakibatkan kepemilikan para investor menjadi berkurang. 

Sebagai pendukung disediakan gambar, sebagai berikut: 

 

 

 

 
325,133 

 

327,617  

 

 

 
Gambar 1.1. Volume Perdagangan Obligasi 2016-2020 

Sumber: www.idx.co.id 

 

Perusahaan-perusahaan berikut ini mengalami perubahan didalam 

pendanaan eksternalnya yang semula pada tahun 2018 dan 2019 di danai dengan 

menggunakan hutang yang menyebabkan mereka gagal bayar dan hampir pailit. 

Namun, di tahun 2020 perusahaan mulai mencoba untuk memperkecil pendanaan 

eksternal. 

Pertama ada PT Tiga Pilar Sejahtera Food Tbk (AISA) yang merupakan 

perusahaan industri makanan dan minuman yang hampir dinyatakan pailit karena 

mengalami kesulitan dalam membayar bunga dan pokok obligasi yang berujung 

pada gagal bayar mengakibatkan perusahaan mengalami suspensi oleh BEI. Pada 

tahun 2018, nilai tagihan AISA dalam Penundaan Kewajiban Pembayaran Utang 

(PKPU) mencapai Rp 2,25 triliun (www.kontan.co.id). Dampak dari persoalan 

perusahaan, maka anak usaha AISA ditutup yakni PT Dunia Pangan dan tiga anak 

usaha Dunia Pangan (cucu perusahaan AISA) yakni PT Jatisari Srirejeki, PT 

Indoberas Unggul, dan PT Sukses Abadi Karya Inti dinyatakan pailit karena tidak 

mampu membayar kewajiban kepada pemegang obligasi. 

Selama tiga tahun berturut-turut perusahaan mengalami penurunan 

penjualan. Pada tahun 2018 penjualan AISA sebesar Rp1,583,265 juta, kemudian 

http://www.idx.co.id/
http://www.kontan.co.id/
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tahun 2019 mengalami penurunan menjadi Rp1,510,427 dan pada tahun 2020 juga 

mengalami hal serupa dimana penurunan penjualan perusahaan menjadi 

Rp1,283,331juta. Kemudian, perusahaan memiliki opsi untuk melunasi hutang 

dengan melakukan penjualan unit beras, serta melakukan restrukturisasi instrumen 

utang bank dan obligasi secara menyeluruh. Salah satu opsi yang dipilih AISA 

adalah melakukan likuidasi pada salah satu anak perusahaannya yaitu PT Dunia 

Pangan sebesar Rp 1,9 triliun (www.investasi.kontan.co.id). Jadi, dengan 

melakukan likuidasi pada PT Dunia Pangan akan mengurangi jumlah aset yang 

dimiliki oleh perusahaan. Aset tetap yang masih dimiliki oleh perusahaan juga 

dijadikan jaminan hutang kepada kreditor. Dengan penggunaan aset sebagai 

pembiayaan hutang akan menurunkan total aset yang dimiliki oleh perusahaan, 

yang mengakibatkan pada penurunan pertumbuhan perusahaan. Dapat 

disimpulkan bahwa aset dapat dimanfaatkan untuk membiayai risiko hutang 

perusahaan. 

Kemudian, selain AISA perusahaan yang mengalami risiko gagal bayar 

lainnya adalah PT Krakatau Steel (Persero) Tbk (KRAS) yang bergerak di bidang 

baja dan besi. Perusahaan mengalami krisis keuangan yang disebabkan oleh 

kinerja yang selalu negatif, hal tersebut membuat kemampuan perusahaan 

menurun sehingga menyebabkan gagal bayar, akhirnya melakukan restrukturisasi 

kredit (https://finansial.bisnis.com). Hutang perusahaan mencapai USD 2,2 miliar 

setara dengan Rp 30,8 triliun (kurs Rp14.000 per dolar AS) 

(www.cnnindonesia.com). 

Pada tahun 2018 total penjualan KRAS sebesar Rp 24 miliar, kemudian di 

tahun 2019 mengalami penurunan menjadi Rp 20 miliar, dan pada tahun 2020 

perusahaan mengalami hal serupa dimana penurunan penjualan perusahaan 

sebesar Rp 19 miliar. Sama dengan AISA, penjualan KRAS juga mengalami 

penurunan dan salah satu cara yang digunakan KRAS untuk memenuhi 

kewajibannya dalam membayar hutang adalah dengan menjual dan menjaminkan 

aset perusahaan. Dalam laporan keuangan KRAS menjual asetnya sebesar Rp 515 

miliar. Atas penjualan tersebut aset yang dimiliki oleh perusahaan mengalami 

penurunan pada tahun 2018 dan 2019, artinya penggunaan aset mampu 

http://www.investasi.kontan.co.id/
https://finansial.bisnis.com/
http://www.cnnindonesia.com/
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memberikan manfaat terhadap pemakaian hutang. Atas penurunan total aset 

perusahaan maka berdampak pula pada pertumbuhan perusahaan yang juga 

mengalami penurunan akibat penjualan asetnya. 

Berdasarkan fenomena di atas diketahui bahwa AISA dan KRAS memiliki 

persamaan yaitu hutang yang tinggi dan memiliki risiko gagal bayar, didukung 

dengan data laporan keuangan kedua perusahaan (2018-2020) menunjukkan 

penurunan terhadap penjualannya yang mengakibatkan risiko bisnis perusahaan 

meningkat. Risiko bisnis merupakan ketidakpastian yang melekat pada operasi 

fisik perusahaan (Horne dan Wachowicz, 2014). Menurut Umdiana dan Claudia 

(2020), dampaknya diperlihatkan oleh variabilitas penghasilan operasional 

perusahaan (EBIT). Perusahaan dengan risiko tinggi akan sulit mengembalikan 

pinjaman serta bunga atas pinjamannya. Hal inilah yang dapat mengakibatkan 

semakin meningkatnya risiko bisnis (Meilani dan Wahyudin, 2021). Selain 

memiliki risiko gagal bayar, solusi kedua perusahaan juga sama yaitu dengan 

memanfaatkan asetnya untuk melunasi hutang. 

Fenomena perusahaan yang kesulitan dalam membayar hutang yang 

akhirnya menimbulkan kepailitan, sebagai akibat ketidakmampuan perusahaan 

dalam melunasi hutangnya, mencerminkan pentingnya kebijakan pengelolaan 

struktur modal perusahaan (Susanto, 2016). Pengambilan keputusan pendanaan 

merupakan tugas dari pihak manajer keuangan. Manajer keuangan harus 

menentukan pendanaan yang akurat untuk keberlangsungan operasional 

perusahaan dan manajer juga harus mampu untuk mempertimbangkan 

pengelolaan pendanaan perusahaan. Oleh karena itu, diperlukan pengambilan 

keputusan pendanaan yang tepat agar perusahaan tidak cepat mengalami gulung 

tikar atau kebangkrutan. 

Berdasarkan fenomena yang telah dijelaskan dapat disimpulkan bahwa 

faktor-faktor yang memengaruhi struktur modal antara lain risiko bisnis, struktur 

aktiva, dan pertumbuhan perusahan. Penelitian sebelumnya menghasilkan 

research gap yang memengaruhi struktur modal. 

Risiko bisnis adalah ketidakpastian yang dihadapi perusahaan dalam 

menjalankan kegiatan bisnisnya (Umdiana dan Claudia, 2020). Perusahaan yang 
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memiliki risiko bisnis yang besar akan menggunakan hutang yang rendah, 

didukung oleh trade-off theory yang menjelaskan bahwa perusahaan dengan risiko 

bisnis tinggi harus menggunakan hutang yang lebih sedikit dibandingkan dengan 

perusahaan yang memiliki risiko bisnis rendah. Hal ini disebabkan semakin besar 

risiko usaha dan semakin besar penggunaan hutang akan meningkatkan beban 

bunga yang selanjutnya akan mempersulit keuangan perusahaan (Ferliana dan 

Agustina, 2018). Namun menurut Suratno, Djaddang, dan Ghozali (2017), serta 

Lie Sha (2019) menyatakan bahwa risiko bisnis berpengaruh signifikan terhadap 

struktur modal. Hasil penelitian yang dilakukan oleh Fachri dan Adiyanto (2019), 

serta Sari dan Ardini (2017) menyatakan bahwa risiko bisnis tidak berpengaruh 

signifikan terhadap struktur modal 

Struktur aset adalah penentuan berapa besar alokasi dana untuk masing- 

masing komponen harta, baik dalam harta lancar maupun harta tetap 

(Syamsuddin, 2011). Semakin besar fixed asset yang dimiliki perusahaan sebagai 

jaminan kepada kreditur, maka semakin besar pula hutang yang dapat diajukan 

perusahaan. Berdasarkan trade-off theory, semakin tinggi struktur aset, semakin 

tinggi struktur modal karena penambahan utang. Hasil penelitian yang dilakukan 

oleh Buana dan Khafid (2018) serta Lie Sha (2019) menyatakan bahwa struktur 

aset berpengaruh signifikan terhadap struktur modal. Namun tidak sejalan dengan 

hasil penelitian Maryanti (2016) serta Yunianto dan Subowo (2017) yang 

menyatakan bahwa struktur aset tidak berpengaruh signifikan terhadap struktur 

modal. 

Pertumbuhan perusahaan pada penelitian ini diukur dengan pertumbuhan 

aset. Tingkat pertumbuhan aset akan menunjukkan seberapa besar perusahaan 

mampu membiayai kegiatan usahanya. Apabila perusahaan ingin melakukan 

pengembangan usaha, perusahaan akan cenderung menambah jumlah aset untuk 

menunjang pengembangan usaha, sehingga membutuhkan dana untuk mencapai 

tujuan tersebut (Maryanti, 2016). Hasil penelitian yang dilakukan oleh Lie Sha 

(2019) serta Fachri dan Adiyanto (2019), menyatakan bahwa pertumbuhan 

perusahaan berpengaruh signifikan terhadap struktur modal. Namun, dalam 

penelitian yang dilakukan oleh Ferliana dan Agustina (2018) serta Nur'aini, 



6 
 

 

 

Masitoh, dan Chomsatu (2020) menyatakan bahwa pertumbuhan perusahaan tidak 

memiliki pengaruh yang signifikan terhadap struktur modal. 

Berdasarkan research gap mengenai pengaruh risiko bisnis, struktur aset, 

dan pertumbuhan perusahaan terhadap struktur modal menimbulkan banyaknya 

inkonsistensi terhadap hasilnya. Hal ini memungkinkan ditambahkannya 

profitabilitas sebagai variabel moderasi yang diduga dapat memperlemah atau 

memperkuat pengaruh risiko bisnis, struktur aset, dan pertumbuhan perusahaan 

terhadap struktur modal. 

Variabel moderasi dalam penelitian ini adalah profitabilitas yang diukur 

dengan Return on Assets (ROA). ROA dapat menunjukkan besarnya perbandingan 

laba bersih setelah pajak dengan total aktiva. Perusahaan dengan laba yang tinggi 

cenderung lebih optimal dalam melunasi hutangnya sehingga akan mengurangi 

risiko bisnis. Sejalan dengan teori trade-off, perusahaan dengan risiko rendah akan 

mengarah untuk menggunakan lebih banyak pendanaan eksternal (Ferliana dan 

Agustina, 2018). 

Profitabilitas tinggi dapat digunakan untuk memenuhi aset operasional 

perusahaan, dan dengan kepemilikan aset yang tinggi dapat digunakan sebagai 

jaminan sehingga kreditur dapat lebih percaya untuk memberikan dananya kepada 

perusahaan (Buana dan Khafid, 2018). Perusahaan dengan tingkat profitabilitas 

yang tinggi juga dapat mencerminkan bahwa perusahaan memiliki peluang besar 

untuk mengembangkan usahanya, dan dengan pertumbuhan perusahan yang baik 

dapat menarik perhatian kreditur karena melihat bahwa perusahaan memiliki 

kemampuan untuk membayar hutangnya (Ferliana dan Agustina, 2018). 

Perusahaan manufaktur adalah perusahaan yang paling banyak di Bursa 

Efek Indonesia (BEI) dibandingkan perusahaan jenis yang lain, dan berdasarkan 

BEI tahun 2018-2020 ternyata perusahaan manufaktur paling banyak 

menggunakan sumber pendanaan dari eksternal. Oleh karena itu, penelitian 

dilakukan pada sektor manufaktur karena manufaktur merupakan salah satu sektor 

penyumbang terbesar atas perekonomian nasional. Sektor manufaktur merupakan 

industri bisnis yang bergerak di bidang pengolahan bahan dasar secara mekanis, 

kimia, atau dengan tangan sehingga menjadi barang setengah jadi atau barang 



7 
 

 

 

jadi. Indonesia menempati posisi kelima sebagai kawasan manufaktur dengan 

biaya paling kompetitif di dunia (www.kompas.com). 

Berdasarkan uraian di atas mengenai pentingnya struktur modal 

perusahaan dan hasil penelitian yang memiliki hasil bervariasi, maka judul yang 

digunakan dalam penelitian ini adalah “PENGARUH RISIKO BISNIS, 

STRUKTUR ASET, DAN PERTUMBUHAN PERUSAHAAN TERHADAP 

STRUKTUR MODAL DENGAN PROFITABILITAS SEBAGAI 

VARIABEL MODERASI”. 

 
2. Identifikasi Masalah 

Berdasarkan latar belakang yang telah dijabarkan, diketahui adanya 

perbedaan hasil penelitian dari peneliti terdahulu, walaupun menggunakan 

variabel-variabel yang sama baik dependen dan independen. Berdasarkan 

perbedaan tersebut penelitian mengenai struktur modal masih menarik untuk 

diteliti. Adapun variabel independen yang digunakan dalam penelitian ini adalah 

risiko bisnis, struktur asset, dan pertumbuhan perusahaan. Penelitian ini juga 

menggunakan profitabilitas sebagai variabel moderasi 

 
3. Batasan Masalah 

Dalam penelitian membutuhkan adanya pembatasan masalah yang penting 

untuk diterapkan agar penelitian berfokus pada variabel-variabel dan sektor yang 

dipilih. Variabel independen yang akan diuji dalam penelitian ini adalah risiko 

bisnis (business risk), struktur aset (asset structure), pertumbuhan perusahaan 

(company growth), dan profitabilitas (Return on Asset) sebagai variabel moderasi. 

Variabel dependen yang akan diuji dalam penelitian ini adalah struktur modal 

(capital structure). 

Subjek penelitian ini berfokus pada perusahaan manufaktur yang terdaftar 

di Bursa Efek Indonesia (BEI) dengan mengambil periode pengamatan tahun 

2018-2020. Data yang diambil menggunakan data sekunder laporan tahunan 

perusahaan manufaktur selama tiga tahun dan menggunakan program E-views 

version 12 untuk pengolahan data. 

http://www.kompas.com/
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4. Rumusan Masalah 

Berdasarkan penjelasan mengenai latar belakang dan identifikasi masalah 

yang telah diuraikan sebelumnya, maka ditetapkan rumusan masalah dalam 

penelitian ini: 

a. Apakah risiko bisnis berpengaruh terhadap struktur modal? 

b. Apakah struktur aset berpengaruh terhadap struktur modal? 

c. Apakah pertumbuhan perusahaan berpengaruh terhadap struktur modal? 

d. Apakah profitabilitas memoderasi pengaruh risiko bisnis terhadap struktur 

modal? 

e. Apakah profitabilitas memoderasi pengaruh struktur aset terhadap struktur 

modal? 

f. Apakah profitabilitas memoderasi pengaruh pertumbuhan perusahaan 

terhadap struktur modal? 

 
B. Tujuan dan Manfaat Penelitian 

1. Tujuan Penelitian 

Berdasarkan rumusan masalah yang telah ditentukan, maka dapat 

diketahui tujuan dari penelitian ini yaitu sebagai berikut: 

a. Untuk menganalisis apakah risiko bisnis berpengaruh terhadap struktur 

modal. 

b. Untuk menganalisis apakah struktur aset berpengaruh terhadap struktur 

modal. 

c. Untuk menganalisis apakah pertumbuhan perusahaan berpengaruh terhadap 

struktur modal. 

d. Untuk menganalisis apakah profitabilitas memoderasi pengaruh risiko bisnis 

terhadap struktur modal. 

e. Untuk menganalisis apakah profitabilitas memoderasi pengaruh struktur aset 

terhadap struktur modal. 

f. Untuk menganalisis apakah profitabilitas memoderasi pengaruh pertumbuhan 

perusahaan terhadap struktur modal. 
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2. Manfaat Penelitian 

Hasil dari penelitian ini diharapkan akan mampu memberikan manfaat 

kepada beberapa pihak yaitu sebagai berikut: 

a. Bagi Peneliti 

Melalui hasil penelitian ini diharapkan dapat menambah wawasan mengenai 

risiko bisnis, struktur aset, dan pertumbuhan perusahaan terhadap struktur 

modal dengan profitabilitas sebagai variabel moderasi. 

b. Bagi Peneliti Selanjutnya 

Melalui hasil penelitian ini diharapkan dapat menjadi referensi bagi peneliti 

lain yang akan melakukan penelitian terhadap variabel-variabel yang serupa. 

c. Bagi Manajemen Perusahaan 

Melalui hasil penelitian ini diharapkan dapat memberikan manfaat bagi 

manajemen perusahaan dalam pengambilan keputusan pendanaan secara 

bijak, dan memberikan pemahaman mengenai faktor-faktor yang berpengaruh 

terhadap struktur modal perusahaan. 

d. Bagi Investor 

Melalui hasil penelitian ini diharapkan dapat memberikan manfaat bagi para 

investor selaku pemakai laporan keuangan untuk dijadikan pertimbangan 

dalam mengambil keputusan berinvestasi. 
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