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ABSTRAK 

 
Tujuan dilakukannya penelitian ini adalah 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 (BEI) pada 2018- 

2020. Sampel dalam penelitian ini menggunakan 61 perusahaan dari 198 

perusahaan dengan menggunakan teknik purposive sampling. Dalam penelitian 

ini, pengambilan data berasal dari laporan keuangan yang dipublikasikan di 

dalam situs resmi BEI yaitu www.idx.co.id dan www.idnfinancials.com. Dalam 

penelitian ini, peneliti menggunakan program Microsoft Excel 2010, dan turut 

menggunakan software Eviews versi 12 sebagai perangkat untuk menghitung 

dan mengolah data. 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. 
 

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 that listed in Indonesian Stock Exchange in 

the period of 2018-2020. Using 61 companies out of 198 companies, and using 

purposive sampling method. In this study, 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 as a tool for calculating and processing the data. 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. 

 

 
Keywords: capital structure, business risk, fixed asset ratio, firm size, 

profitability. 

http://www.idx.co.id/
http://www.idnfinancials.com/
http://www.idx.co.id/
http://www.idnfinancials.com/
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BAB I 

PENDAHULUAN 

 

 

A. Permasalahan 

1. Latar Belakang Masalah 

Pada umumnya, semua perusahaan memiliki satu tujuan atas segala usaha 

yang telah dikerahkan oleh perusahaan, yaitu untuk mendapatkan keuntungan 

atau laba semaksimal mungkin. Tentunya perusahaan tidak serta merta dapat 

menghasilkan laba tanpa adanya sebuah dana atau modal. Dana atau modal 

sangat diperlukan oleh sebuah perusahaan, agar perusahaan dapat menunjang 

aktivitas operasionalnya. Selain itu, modal yang dimiliki perusahaan sangat 

berperan sebagai salah satu faktor penentu kelangsungan usaha perusahaan. 

Pada dasarnya, perusahaan mendapatkan pendanaan dari dua sumber, yaitu 

internal dan eksternal. Sumber dana internal merupakan sumber pendanaan yang 

berasal dari kegiatan operasional perusahaan, yang dapat berupa profit 

perusahaan yang tidak dibagikan ataupun modal pemilik, sedangkan sumber 

dana eksternal adalah sumber pendanaan yang berasal dari luar perusahaan, 

salah satunya dapat berupa utang. Perusahaan harus bisa memilah dan 

memutuskan seberapa besar komposisi dari dana internal dan dana eksternal 

yang akan digunakan oleh perusahaan agar mencapai struktur modal yang 

optimal. Perusahaan harus bisa mengelola struktur modalnya, karena setiap 

pendanaan internal maupun dari eksternal mempunyai kelebihan dan 

kekurangannya masing-masing. 

Struktur modal menurut Sudana (2015) adalah hal yang berhubungan 

dengan pembelanjaan jangka panjang perusahaan, dimana diukur oleh 

perbandingan antara utang jangka panjang dengan modal yang dimiliki oleh 

perusahaan. Menurut Weston dan Copeland (1997 dalam Ariyani, Pangestuti, 

dan Raharjo, 2018) menyatakan bahwa struktur modal merupakan proporsi dari 

utang dengan modal, dimana total utang didapatkan dari utang jangka panjang 
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dan juga utang jangka pendek. Untuk modal berasal dari laba ditahan ataupun 

dari modal yang diinvestasikan dari perusahaan. 

Kemampuan perusahaan dalam mengelola struktur modalnya menjadi suatu 

hal yang harus diperhatikan oleh perusahaan. Hal ini dikarenakan struktur modal 

yang dimiliki perusahaan akan berpengaruh langsung terhadap kondisi finansial 

perusahaan. Struktur modal juga turut berpengaruh terhadap pengambilan 

keputusan yang akan diambil oleh para investor maupun calon investor serta para 

kreditor. Struktur modal yang tidak dikelola dengan baik, akan meningkatkan 

risiko bisnis perusahaan yang bahkan dapat berujung pada kebangkturan, yang 

tentunya tidak diinginkan oleh siapapun. 

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 dikarenakan kondisi keuangan 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 

perusahaan yang tidak dapat melunasi utangnya, hingga mengalami gulung tikar 

menunjukkan pentingnya pengelolaan struktur modal secara baik. Struktur 

modal yang optimal akan mengurangi risiko kebangkrutan perusahaan, serta 

dapat membantu perusahaan dalam mendanai kegiatan operasionalnya. 

Dalam penelitian yang dilakukan oleh Ariyani dkk. (2018), Debt to Equity 

Ratio digunakan dalam mengukur struktur modal. Debt to Equity Ratio 

digunakan untuk mengukur tingkat risiko yang akan dimiliki oleh perusahaan. 

Nilai Debt to Equity Ratio yang semakin tinggi, mengindikasikan risiko 

keuangan yang dimiliki perusahaan juga semakin tinggi, yang berarti perusahaan 

memiliki utang yang lebih tinggi daripada modalnya sendiri. Jika nilai modal 

sendiri lebih kecil dibandingkan dengan utang yang dimiliki perusahaan, maka 

Debt to Equity Ratio yang diterapkan tidaklah ideal, hal ini dikarenakan semakin 

besarnya nilai debt to equity ratio (DER) atau diatas satu, mencerminkan 
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kecenderungan perusahaan dalam menggunakan utangnya sebagai sumber 

pendanaan (Brigham & Houston, 2006 dalam Sorongan, 2015). 

Dalam memperoleh struktur modal yang optimal, penting bagi perusahaan 

untuk mengetahui faktor-faktor apa saja yang mempengaruhi struktur modal 

perusahaan. Brigham dan Houston (2011) menyatakan bahwa dalam menyusun 

struktur modal, perusahaan harus memperhatikan beberapa hal, yakni seperti 

profitabilitas, struktur aset, kebijakan manajemen, stabilitas penjualan. Menurut 

McCue dan Ozcan (1992 dalam Lukiana & Hartono, 2014) hal-hal yang 

mempengaruhi struktur modal dapat seperti struktur aktiva, profitabilitas, risiko 

bisnis, ukuran perusahaan. Ada pula Riyanto (1995 dalam Sajekti, 2014) yang 

menjelaskan bahwa besarnya perusahaan, keadaan pasar modal, tingkat bunga, 

susunan aktiva, sifat manajemen, stabilitas pendapatan, kadar risiko aktivalah 

yang menjadi faktor utama yang mempengaruhi struktur modal perusahaan. 

Ketidakpastian terhadap usaha yang sedang dijalankan disebut juga dengan 

risiko bisnis. Gitman (2012) menyatakan bahwa risiko bisnis adalah risiko yang 

didapatkan perusahaan karena tidak bisa memenuhi biaya operasional 

perusahaan, dimana semakin tinggi leverage yang dimiliki, semakin tinggi pula 

risiko bisnis perusahaan. Risiko bisnis tentunya dihadapi oleh semua 

perusahaan, tanpa memandang ukuran ataupun jenis usaha perusahaan. 

Perusahaan akan cenderung memilih menghindari penggunaan utang dengan 

tujuan untuk meminimalkan risiko bisnis. Penggunaan utang yang semakin 

tinggi akan meningkatkan risiko perusahaan mengalami gagal bayar, hingga 

gulung tikar. Hal ini diperkuat dengan trade off theory yang menyatakan bahwa 

risiko bisnis yang tinggi, mengindikasikan adanya penggunaan utang yang 

tinggi, yang nantinya akan menyulitkan kondisi keuangan perusahaan. 

Rasio aset tetap atau fixed asset ratio (FAR) dianggap turut mempengaruhi 

struktur modal sebuah perusahaan. Rasio aset tetap yang besar, menunjukkan 

bahwa perusahaan memiliki jumlah aset tetap yang tinggi. Hal ini tentunya akan 

mempermudah kesempatan perusahaan dalam menghimpun dana dari pihak 

luar, karena semakin besar aset yang dimiliki perusahaan dalam menunjang 

kegiatan operasional perusahaan, maka diharapkan semakin besar pula 
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perolehan laba yang didapat dari kegiatan operasional tersebut. Selain itu, 

perusahaan yang memiliki aset tetap yang tinggi, dapat menjadikan asetnya 

sebagai jaminan yang akan memudahkan perusahaan saat mencari dana 

tambahan (Sartono, 2001 dalam Sorongan, 2015). 

Menurut Sujoko (2007 dalam Rudangga & Sudiarta, 2016) ukuran 

perusahaan yang besar menunjukkan perusahaan mengalami perkembangan. 

Semakin besar ukuran suatu perusahaan, membuat dana yang diperlukan juga 

semakin besar dimana hal ini akan mempengaruhi struktur modal perusahaan. 

Keperluan dana yang besar membuat penggunan utang menjadi semakin besar. 

Meski begitu, para investor atau kreditor akan lebih percaya terhadap 

kemampuan perusahaan besar dalam mengelola keuangan mereka dibanding 

perusahaan kecil. 

Profitabilitas merupakan kemampuan suatu perusahaan dalam mendapatkan 

keuntungan atau laba. Semakin tinggi kemampuan perusahaan dalam 

mendapatkan labanya, membuat penggunaan utang dalam mendanai perusahaan 

semakin kecil. Perusahaan yang memiliki pendapatan yang cukup atau bahkan 

lebih, akan menghindari pendanaan dari utang, sehingga risiko bisnis yang 

dimiliki perusahaan juga semakin menurun. 

Alasan peneliti memilih perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa 

Efek Indonesia tahun 2018-2020 sebagai objek penelitian dikarenakan 

perusahaan manufaktur pada tahun 2018-2020 menjadi penyumbang 

pertumbuhan ekonomi terbesar dibandingkan dengan sektor lainnya. Pada tahun 

2018, industri manufaktur menyumbang sebesar 19,89 persen kepada produk 

domestik bruto (PDB) nasional (sumber: www.merdeka.com).Perusahaan 

manufaktur Indonesia juga kembali mencatatkan prestasi di tahun 2019 yang 

kembali memberikan kontribusi terbesar kepada struktur produk domestik bruto 

(PDB) nasional hingga 20,07 persen dan membuat Indonesia menempati 

peringkat kelima di antara negara G20 (sumber: 

www.pressrelease.kontan.co.id). Pada tahun 2020, industri manufaktur kembali 

memberikan kontribusi terbesar kepada PDB nasional, yakni sebesar 19,87 

persen (sumber: www.pressrelease.kontan.co.id). Dengan semakin 
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meningkatnya kinerja perusahaan manufaktur, membuat tingkat investasi 

industri manufaktur ikut naik, yang nantinya membuat struktur modal 

perusahaan manufaktur juga naik. 

Selain itu, alasan peneliti memilih perusahaan manufaktur sebagai objek 

penelitian dikarenakan industri manufaktur terdiri dari berbagai sub sektor 

industri sehingga sampel yang diambil dapat mencerminkan reaksi pasar modal 

secara keseluruhan. Berdasarkan latar belakang tersebut, penulis tertarik untuk 

melakukan penelitian di perusahaan manufaktur untuk tahun 2018-2020. 

Penelitian ini berjudul “PENGARUH RISIKO BISNIS, FIXED ASSET 

RATIO, DAN UKURAN PERUSAHAAN TERHADAP STRUKTUR 

MODAL DENGAN PROFITABILITAS SEBAGAI VARIABEL 

MODERASI PADA PERUSAHAAN MANUFAKTUR YANG 

TERDAFTAR DI BURSA EFEK INDONESIA TAHUN 2018-2020”. 

 
2. Identifikasi Masalah 

Peneliti menemukan adanya ketidakkonsistenan dalam hasil temuan 

penelitian sebelumnya. Dikarenakan hal tersebut, peneliti ingin menguji kembali 

untuk melihat pengaruh variabel independen terhadap variabel dependen. 

Variabel independen tersebut adalah risiko bisnis, fixed asset ratio, dan ukuran 

perusahaan, dimana profitabilitas sebagai variabel moderasi, dengan struktur 

modal sebagai variabel dependen. 

Penelitian yang dilakukan oleh Wardani dan Subowo (2020) dan Alnajjar 

(2015) menemukan bahwa risiko bisnis berpengaruh signifikan dan negatif 

terhadap struktur modal perusahaan. Berbeda dengan penemuan Basana, 

Tandarto, dan Soehono (2020), Wulandari dan Sari (2021), serta Ferliana dan 

Agustina (2018) yang menemukan bahwa risiko bisnis tidak berpengaruh 

signifikan terhadap struktur modal. Hasil penelitian yang dilakukan oleh 

Sorongan (2015), Wardani dan Subowo (2020), Arilyn (2019), serta Jonathan 

dan Sufiyati (2019) menemukan bahwa rasio aset tetap berpengaruh signifikan 

dan positif terhadap struktur modal perusahaan. Hasil yang berbeda ditemukan 

pada penelitian yang dilakukan oleh Janah (2015) serta Sakinah dan Anggono 
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(2014) yang menemukan bahwa struktur aktiva (FAR) tidak berpengaruh 

signifikan terhadap struktur modal perusahaan. Selain itu penelitian yang 

dilakukan oleh Alipour, Mohammadi, dan Derakhshan (2015), Adhitya dan 

Satioso (2020), Falencia dan Dewi (2020), serta Wulandari dan Sari (2021) 

menemukan bahwa struktur aset (FAR) memiliki pengaruh yang signifikan dan 

negatif terhadap struktur modal. 

Penelitian yang dilakukan oleh Ariyani dkk. (2018), Alnajjar (2015), Janah 

(2015), Paulin dan Sugiarto (2020) menemukan bahwa ukuran perusahaan 

berpengaruh signifikan dan positif terhadap struktur modal. Hasil yang bertolak 

belakang ditemukan pada penelitian yang dilakukan oleh Arilyn (2019) dan 

Basana dkk. (2020) yang menyatakan bahwa ukuran perusahaan tidak 

berpengaruh signifikan terhadap struktur modal. Hasil yang berbeda juga 

ditemukan pada penelitian yang dilakukan oleh Sakinah dan Anggono (2014) 

yang menemukan bahwa ukuran perusahaan berpengaruh signifikan dan negatif 

terhadap struktur modal. 

Pada penelitian yang dilakukan oleh Basana dkk. (2020), Falencia dan Dewi 

(2020) menemukan bahwa profitabilitas berpengaruh signifikan dan positif 

terhadap struktur modal. Hal yang bertentangan ditemukan pada penelitian yang 

dilakukan oleh Janah (2015), Adhitya dan Santioso (2020) yang menemukan 

bahwa profitabilitas berpengaruh signifikan dan negatif terhadap struktur modal. 

Hasil yang berbeda juga ditemukan pada penelitian yang dilakukan oleh 

Jonathan dan Sufiyati (2019), Alnajjar (2015) yang menemukan bahwa 

profitabilitas tidak berpengaruh signifikan terhadap struktur modal 

Pada penelitian yang dilakukan oleh Wardani dan Subowo (2020) 

ditemukan bahwa profitabilitas memoderasi pengaruh rasio aset tetap terhadap 

struktur modal sedangkan profitabilitas tidak dapat memoderasi pengaruh risiko 

bisnis terhadap struktur modal. Pada penelitian yang dilakukan oleh Ferliana dan 

Agustina (2018) menemukan bahwa profitabilitas tidak dapat memoderasi 

pengaruh risiko bisnis dan ukuran perusahaan terhadap struktur modal. Hasil 

penelitian yang dilakukan oleh Wulandari dan Sari (2021) menemukan bahwa 
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profitabilitas mampu memoderasi pengaruh struktur aktiva (FAR) dan ukuran 

perusahaan terhadap struktur modal. 

Berdasarkan penjelasan diatas, terlihat adanya hasil penelitian terdahulu 

yang tidak konsisten antara yang satu dengan yang lain. Maka peneliti 

memutuskan untuk menguji kembali pengaruh risiko bisnis, fixed asset ratio, 

dan ukuran perusahaan terhadap struktur modal. Peneliti juga memutuskan 

menggunakan profitabilitas sebagai variabel moderasi dalam penelitian ini. 

 
3. Batasan Masalah 

Untuk mempermudah peneliti dalam mendapatkan informasi dan data yang 

dibutuhkan dalam penelitian ini, peneliti membuat beberapa batasan masalah. 

Variabel independen yang diuji dalam penelitian ini dibatasi menjadi risiko 

bisnis, fixed asset ratio, ukuran perusahaan, dengan profitabilitas sebagai 

variabel moderasi. Peneliti juga membuat batasan pada objek yang akan diteliti, 

yaitu perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia selama 

tahun 2018-2020. 

 
4. Rumusan Masalah 

Tujuan dari sebuah rumusan masalah adalah agar pembaca dapat 

mengetahui masalah apa saja yang akan dipecahkan melalui penelitian ini. 

Berdasarkan latar belakang yang telah dijelaskan diatas, dapat dirumuskan suatu 

rumusan masalah. Rumusan masalah tersebut adalah: (1) apakah risiko bisnis 

berpengaruh signifikan terhadap struktur modal? (2) apakah fixed asset ratio 

berpengaruh signifikan terhadap struktur modal? (3) apakah ukuran perusahaan 

berpengaruh signifikan terhadap struktur modal? (4) apakah profitabilitas 

berpengaruh signifikan terhadap struktur modal (5) apakah profitabilitas dapat 

memoderasi pengaruh risiko bisnis terhadap struktur modal? (6) apakah 

profitabilitas dapat memoderasi pengaruh fixed asset ratio terhadap struktur 

modal? (7) apakah profitabilitas dapat memoderasi pengaruh ukuran perusahaan 

terhadap struktur modal? 
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B. Tujuan dan Manfaat Penelitian 

1. Tujuan Penelitian 

Berdasarkan latar belakang dan rumusan masalah yang telah dijelaskan 

diatas, dapat dirumuskan tujuan penelitian. Penelitian ini terdiri dari enam buah 

tujuan yang ingin diperoleh oleh peneliti. Tujuan dalam penelitian ini adalah (1) 

untuk menguji secara empiris pengaruh risiko bisnis terhadap struktur modal, (2) 

untuk menguji secara empiris pengaruh fixed asset ratio terhadap struktur 

modal, (3) untuk menguji secara empiris pengaruh ukuran perusahaan terhadap 

struktur modal, (4) untuk menguji secara empiris pengaruh profitabilitas 

terhadap struktur modal, (5) untuk menguji secara empiris mengenai 

kemampuan profitabilitas memoderasi pengaruh risiko bisnis terhadap struktur 

modal, (6) untuk menguji secara empiris mengenai kemampuan profitabilitas 

memoderasi pengaruh fixed asset ratio terhadap struktur modal, (7) untuk 

menguji secara empiris mengenai kemampuan profitabilitas memoderasi 

pengaruh ukuran perusahaan terhadap struktur modal. 

 
2. Manfaat Penelitian 

Dengan adanya penelitian ini, peneliti berharap dapat memberikan manfaat 

kepada berbagai pihak. Bagi perusahaan, hasil penelitian ini diharapkan dapat 

dijadikan sebagai bahan pertimbangan sekaligus masukan dalam proses 

pengambilan keputusan mengenai struktur modal perusahaan, sehingga dapat 

menghasilkan sebuah struktur modal yang optimal. Bagi investor dan pemakai 

laporan keuangan, hasil penelitian diharapkan dapat digunakan sebagai bahan 

pertimbangan yang dapat digunakan oleh para investor dalam mengambil 

keputusan investasi dan keputusan keuangan lainnya. 

Bagi pembaca, hasil penelitian diharapkan dapat memperluas pengetahuan 

dan wawasan pembaca mengenai faktor-faktor yang mempengaruhi struktur 

modal. Bagi ilmu pengetahuan, hasil penelitian diharapkan dapat menambah 

wawasan, literatur, dan bukti empiris mengenai faktor-faktor yang 

mempengaruhi struktur modal. Bagi peneliti selanjutnya, hasil penelitian ini 
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diharapkan dapat dijadikan sebagai bahan referensi dalam melakukan penelitian 

yang sama. 
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