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HALAMAN MOTTO 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

The Lord himself goes before you and will be with you. 
 

He will never leave you nor forsake you. 

Do not be afraid; do not be discouraged. 

-Deuteronomy 31:8-
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ABSTRACT 
 

This study aimed to obtain the empirical evidence of the effect of 

profitability and liquidity on capital structure with firm size as a 

moderating variable. The study was conducted on manufacturing 

companies listed on Indonesia Stock Exchange for the 2018-2020 period 

and sample obtained through purposive sampling technique were 58 

companies after outlier being eliminated. Data analysis method used in this 

study were multiple regression and moderated regression analysis. The 

statistical tool used for data processing in this research was Eviews 

9. The results of this study were (1) profitability had a negative and 

significant effect on capital structure, (2) liquidity had a negative and 

significant effect on capital structure, (3) firm size was not able to 

moderate the effect of profitability on capital structure, (4) firm size was 

not able to moderate the effect of liquidity on capital structure. 
 

Keywords: capital structure, profitability, liquidity, firm size 
 
 

 

ABSTRAK 

Penelitian ini bertujuan untuk memperoleh bukti empiris mengenai 

pengaruh profitabilitas dan likuiditas terhadap struktur modal dengan 

ukuran perusahaan sebagai variabel moderasi. Penelitian dilakukan 

terhadap perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia 

periode  2018-2020  dan  diperoleh  sampel  sebanyak  58  perusahaan 

melalui teknik purposive sampling, setelah outlier.  Metode analisis data 

dalam penelitian  ini  adalah  regresi  berganda  dan  moderated  analysis 
regression. Alat statistic yang digunakan untuk pengolahan data adalah 

software Eviews 9. Hasil penelitian ini adalah (1) profitabilitas berpengaruh 

negatif dan signifikan terhadap struktur modal, (2) likuiditas 
berpengaruh negatif dan signifikan terhadap struktur modal, (3) ukuran 

perusahaan tidak dapat memoderasi pengaruh profitabilitas terhadap 

struktur modal, dan (4) ukuran perusahaan tidak dapat memoderasi 

pengaruh likuiditas terhadap struktur modal. 
Kata kunci: struktur modal, profitabilitas, likuiditas, ukuran perusahaan
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BAB I 

PENDAHULUAN 

 
 
 
 

A.  PERMASALAHAN 
 

1.   Latar Belakang Masalah 
 

Manufaktur adalah perusahaan yang mengolah bahan baku untuk diproduksi 

menjadi barang yang memiliki nilai tambah (Hasanah, 2021). Pada umumnya, 

produksi yang dilakukan oleh perusahaan manufaktur adalah dalam skala yang 

besar (Idris, 2021). Hal inilah yang membuat perusahaan membutuhkan sumber 

daya yang banyak,  yaitu mencakup sumber daya manusia, berbagai alat dan 

bahan, serta pendanaan. 

Tujuan utama setiap perusahaan adalah memperoleh laba yang maksimum 

(Dewi, Suci & Mahardika, 2019). Manajemen perusahaan akan berusaha 

menyusun  strategi  bisnis  yang  terbaik  agar  dapat  mencapai  tujuan  tersebut. 

Selain itu, perusahaan juga bersaing untuk menghasilkan barang dengan nilai 

tambah yang lebih tinggi dibandingkan pesaingnya. Dengan zaman yang terus 

berkembang   dan   semakin   modern,   persaingan   bisnis   antar   perusahaan 

manufaktur tentu menjadi semakin ketat. Berbagai teknologi dalam peralatan 

produksi terus berkembang sehingga dapat mendukung proses produksi 

perusahaan manufaktur menjadi lebih efektif dan efisien. Kebutuhan perusahaan 

untuk terus mengikuti perkembangan agar memenangkan persaingan ini 

mendorong perusahaan untuk terus meningkatkan modalnya. 

Dalam rangka mencapai tujuan perusahaan untuk terus berkembang dan 

meningkatkan   laba,   perusahaan   tentu   memerlukan   pendanaan.   Sumber 

pendanaan perusahaan dapat terbagi menjadi dua kategori, yaitu pendanaan 

internal dan pendanaan eksternal. Pendanaan internal berasal dari hasil kegiatan 

operasional perusahaan, sedangkan pendanaan eksternal berasal dari pihak di
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luar perusahaan. Sumber pendanaan eksternal antara lain adalah modal  yang 

ditanam oleh investor dan hutang bank. Perolehan pendanaan tersebut kemudian 

akan tercermin dalam laporan keuangan perusahaan. 

Struktur modal adalah kombinasi dari hutang dan modal untuk membiayai 

perusahaan (Alipour, Mohammadi & Derakhshan, 2015). Kombinasi tersebut akan 

mencerminkan bagaimana perusahaan mendanai kegiatan operasional dan 

investasinya.   Manajer   perusahaan   memiliki   peran   yang   penting   dalam 

mengambil keputusan pendanaan agar memperoleh struktur modal yang optimal, 

di mana titik optimal tersebut dapat tercapai jika perusahaan mampu 

meminimalisir cost of capital dan memaksimumkan nilai perusahaan (Naibaho, 

2021). Selain itu, manajer perusahaan juga bertanggung jawab dalam mengelola 

struktur modal yang ada agar dapat meningkatkan kinerja perusahaan. 

Pengambilan keputusan pendanaan yang salah dapat berdampak buruk bagi 

perusahaan dan bahkan dapat berakhir pada kebangkrutan (Alipour et al., 2015). 

Manajer perusahaan perlu memutuskan sumber dan jumlah dana dengan tepat agar 

tidak menimbulkan beban yang berlebih terhadap perusahaan (Dewi dkk., 

2019). Salah satu sumber pendanaan yang berisiko tinggi adalah hutang. Ketika 

perusahaan memperoleh hutang, maka aset perusahaan akan dijaminkan dan 

kewajiban  dalam  pembayaran  hutang  harus  dapat  dipenuhi.  Jika  perusahaan 

tidak memenuhi kewajibannya tersebut, maka perusahaan akan kehilangan aset 

yang dijaminkan sekaligus kepercayaan investor. Hal ini tentu akan berdampak 

negatif pada kelangsungan usaha perusahaan. 

Hutang yang terlalu besar dapat meningkatkan kewajiban pembayaran hutang 

berupa bunga dan cicilan pokok setiap bulannya. Hal ini dapat membebankan 

perusahaan terutama ketika kewajiban pembayaran tersebut lebih besar 

dibandingkan penghasilan yang berasal dari kegiatan operasional. Akan tetapi, 

tingkat hutang yang rendah dapat mengindikasikan hilangnya kesempatan 

perusahaan  untuk  berkembang.  Oleh  sebab  itu,  manajer  perusahaan  harus
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menentukan  struktur  modal  yang  tepat  agar  hutang  yang  diperoleh  dapat 

dimanfaatkan secara maksimum untuk mendukung kinerja perusahaan. 

PT Sariwangi merupakan salah satu perusahaan besar di Indonesia yang telah 

berdiri sejak tahun 1962 dengan bergerak di bidang perdagangan komoditas teh 

(Andriawan, 2018). Kesuksesan PT Sariwangi dimulai ketika perusahaan 

berinovasi melalui produksi teh dalam kantong. Pada tahun 2015, perusahaan 

memutuskan memperoleh pendanaan untuk kegiatan investasi melalui hutang. 

Proyek pengembangan teknologi yang dijalankan oleh perusahaan berakhir dengan 

kegagalan karena tidak memberikan hasil yang sesuai. Hutang yang diperoleh 

tersebut kemudian menjadi beban tambahan bagi perusahaan karena perolehan 

laba yang tidak meningkat sesuai ekspektasi. Perusahaan pun menjadi tidak 

mampu untuk membayar cicilan hutang yang dimilikinya (Sugianto, 2018). Selain 

itu, perusahaan juga kehilangan aset yang telah dijaminkan hingga pada akhirnya 

mengalami kebangkrutan. 

Risiko bisnis pada dasarnya melekat pada perusahaan, di mana selalu ada 

ketidakpastian tingkat pengembalian yang dapat diperoleh perusahaan di masa 

yang  akan  datang  (Ariwangsa,  2021).  Risiko  ini  turut  meningkat  seiring 

perolehan hutang yang semakin banyak karena terdapat kemungkinan macetnya 

kegiatan operasional perusahaan yang berdampak pada kemampuan bayar. Hal 

ini terbukti pada kasus yang terjadi terhadap PT Sariwangi. Perusahaan pada 

akhirnya tidak mampu membayar hutangnya karena kegiatan operasional yang 

tidak menghasilkan peningkatan laba untuk mengembalikan biaya investasi yang 

diperoleh   melalui   hutang   tersebut.   Hal   inilah   yang   membuat   keputusan 

pendanaan menjadi suatu hal yang krusial. 

Perusahaan perlu mempertimbangkan berbagai faktor untuk dapat mencapai 

struktur modal yang optimal, yaitu ketika terjadi keseimbangan antara risiko dan 

tingkat pengembalian sehingga mampu memaksimumkan harga saham 

(Mukaromah & Suwarti, 2022). Faktor-faktor yang dapat mempengaruhi struktur



4  

 

 
 
 

modal antara lain adalah ukuran perusahaan, fleksibilitas finansial, struktur aset, 

profitabilitas, likuiditas, pertumbuhan, risiko, dan kepemilikan pemerintah 

(Alipour dkk., 2015). Pengukuran struktur modal dapat dilakukan dengan 

menggunakan debt to equity ratio (DER), yaitu dengan membandingkan antara 

hutang dan modal perusahaan. Nilai DER yang besar menunjukkan pendanaan 

perusahaan yang didominasi oleh hutang. Hal ini tentu mengindikasikan risiko 

keuangan  yang semakin  besar  karena  hutang tersebut  memiliki  biaya  modal 

berupa bunga yang harus dibayarkan setiap bulannya. 

Profitabilitas merupakan salah satu faktor yang dapat mempengaruhi besar 

kecilnya struktur modal perusahaan. Ketika memperoleh laba yang kecil, maka 

salah satu keputusan yang dapat diambil perusahaan terkait pendanaan adalah 

memperoleh hutang bank untuk memenuhi kebutuhannya.  Sebaliknya,  ketika 

perusahaan memperoleh laba yang besar, maka dana internal yang diperoleh 

tersebut   akan   digunakan   terlebih   dahulu   sebelum   memutuskan   untuk 

memperoleh hutang. 

Faktor lainnya yang dapat mempengaruhi struktur modal adalah likuiditas. 

Tingkat likuiditas mencerminkan kemampuan perusahaan dalam membayar 

hutang jangka pendeknya. Tingginya tingkat likuiditas perusahaan dapat 

mengindikasikan dana internal  yang besar. Pada umumnya, perusahaan  yang 

tingkat likuiditas tinggi akan mengambil hutang bank lebih sedikit dibanding 

perusahaan sejenis yang tingkat likuiditasnya rendah. Hal ini dikarenakan 

perusahaan ingin meminimalisir risiko yang melekat pada pendanaan eskternal 

sehingga akan lebih mengutamakan penggunaan pendanaan internal. 

Selain itu, ukuran perusahaan juga dapat menjadi salah satu faktor yang 

berpengaruh terhadap struktur modal. Ukuran perusahaan dapat tercermin dari 

seberapa banyak aset yang dimiliki perusahaan. Dalam memberi hutang, bank akan 

mempertimbangkan aset yang diserahkan perusahaan untuk dijaminkan. Oleh  

sebab  itu,  semakin  banyak  aset  perusahaan,  maka  semakin  banyak
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kesempatan perusahaan untuk memperoleh hutang. Hal ini mengimplikasikan 

bahwa perusahaan besar lebih mudah memperoleh hutang dibandingkan 

perusahaan kecil. 

Berdasarkan uraian di atas, penelitian ini akan menguji faktor-faktor yang 

berpengaruh terhadap struktur modal perusahaan dengan judul “PENGARUH 

PROFITABILITAS  DAN LIKUIDITAS TERHADAP STRUKTUR MODAL 

DENGAN UKURAN PERUSAHAAN SEBAGAI VARIABEL MODERASI 

PADA PERUSAHAAN MANUFAKTUR YANG TERDAFTAR DI BURSA 

EFEK INDONESIA PERIODE 2018-2020”. 

2.   Identifikasi Masalah 
 

Keputusan pendanaan yang diambil oleh manajemen perusahaan tentu 

dilakukan setelah mempertimbangkan kebutuhan dan kemampuan perusahaan. 

Penelitian terdahulu dengan variabel independen berupa profitabilitas dan likuiditas   

yang   menyatakan   bahwa   variabel-variabel   tersebut   berpengaruh terhadap 

struktur modal antara lain adalah penelitian oleh Dewi dkk. (2019) serta Darto 

(2021), sedangkan penelitian yang menyatakan hal yang sebaliknya antara lain 

adalah Zulkarnain (2020). 

Penelitian ini merupakan replikasi dari penelitian Rahmiyanti dan Nugroho 

(2020)  yang  meneliti  pengaruh  profitabilitas  dan  likuiditas  terhadap  struktur 

modal. Objek penelitian tersebut adalah perusahaan property and real estate 

periode   2014-2018   yang   terdaftar   di   Bursa   Efek   Indonesia.   Hal   yang 

membedakan penelitian ini adalah objek penelitian dengan lingkup yang lebih 

besar, yaitu perusahaan manufaktur periode 2018-2020 yang terdaftar di Bursa Efek 

Indonesia. Teori yang digunakan dalam penelitian ini adalah trade-off theory dan 

pecking order theory, sedangkan penelitian terdahulu hanya menggunakan pecking 

order theory. Dalam penelitian ini terdapat tambahan variabel berupa variabel 

moderasi, yaitu ukuran perusahaan, yang diambil dari jurnal pendukung penelitian 

Khafid, Prihatni, dan Safitri (2020). Penelitian ini dilakukan dengan
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menggunakan alat statistik berupa software EViews 9, berbeda dengan penelitian 

terdahulu yang menggunakan software SPSS version 21.00. 

Terdapat penelitian terdahulu yang meneliti pengaruh profitabilitas terhadap 

struktur modal. Mujiatun, Rahmayati, dan Ferina (2021), Darto (2021), Pratama dan 

Susanti (2019), serta Claudia (2017), menyatakan bahwa profitabilitas berpengaruh 

positif dan signifikan terhadap struktur modal. Hal ini disebabkan semakin 

tingginya laba yang diperoleh, maka semakin banyak laba yang dapat dibagikan ke 

pemegang saham dan perusahaan tetap akan dengan mudah memperoleh hutang 

sebagai pembiayaan eksternal karena kondisi keuangan yang baik.  Hasil  yang  

berbeda  ditemukan  oleh  Kurniasari  dan  Listiawati  (2021), Khafid et al. (2020), 

serta Ryando (2021), yaitu bahwa profitabilitas berpengaruh negatif dan signifikan 

terhadap struktur modal karena perusahaan dengan laba yang tinggi pada 

umumnya memiliki sumber dana internal yang banyak atas hasil kegiatan 

operasionalnya.  Hasil  lainnya  adalah profitabilitas  tidak  berpengaruh signifikan 

terhadap struktur modal karena struktur modal ditentukan perusahaan berdasarkan 

manfaat dan biaya yang timbul akibat perolehan hutang tersebut. Hal ini adalah 

berdasarkan hasil penelitian yang dilakukan oleh Mukaromah dan Suwarti (2022), 

Zulkarnain (2020), serta Widayanti, Triaryati, dan  Abundanti (2016). 

Penelitian  terdahulu  yang  meneliti  pengaruh  likuiditas  terhadap  struktur 

modal dengan hasil yang positif dan signifikan adalah penelitian oleh Rahmiyanti 

dan Nugroho (2020). Akan tetapi, penelitian yang dilakukan oleh Mukaromah dan 

Suwarti (2022), Astriyani, Yohanes dan Marwan (2021) Darto (2021), Alfon dan 

Yanti  (2021),  Hidayat  dan  Debbianita  (2020),  Pratama  dan  Susanti  (2019), 

Claudia (2017), serta Widayanti, Triaryati, dan Abundanti (2016) menemukan 

bahwa likuiditas berpengaruh negatif dan signifikan terhadap struktur modal. Hal 

ini dikarenakan perusahaan dengan tingkat likuiditas yang tinggi memiliki dana 

internal yang cukup untuk membiayai perusahaan sehingga tidak membutuhkan
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hutang. Penelitian lainnya adalah Kurniasari dan Listiawati (2021) dan Zulkarnain 

(2020)  menyatakan  bahwa  likuiditas  tidak  berpengaruh  signifikan  terhadap 

struktur modal. 

Berdasarkan uraian di atas, dapat disimpulkan bahwa terdapat hasil-hasil 

penelitian yang tidak konsisten antara satu dengan yang lain. Oleh sebab itu akan 

dilakukan penelitian kembali atas prediksi profitabilitas dan likuiditas terhadap 

struktur perusahaan yang dimoderasi oleh ukuran perusahan. 

3.   Batasan Masalah 
 

Ruang lingkup penelitian ini akan dibatasi agar dapat mencapai tujuan 

penelitian yang lebih terarah. Penelitian ini hanya akan meneliti pengaruh 

profitabilitas dan likuiditas terhadap struktur modal dengan ukuran perusahaan 

sebagai variabel moderasi. Data yang akan digunakan terbatas pada perusahaan 

manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2018-2020. Pemilihan 

perusahaan manufaktur sebagai objek penelitian didasarkan oleh pertumbuhan 

dan  perkembangan  yang  terus  berlangsung.  Badan  Pusat  Statistik  mencatat 

adanya pertumbuhan ekonomi di kuartal II tahun 2022 sebesar 5,44% year on 

year, di mana industri manufaktur menjadi penyumbang terbesar senilai 0,82% year 

on year (Pink, 2022). Oleh sebab itu, pemilihan perusahaan manufaktur sebagai 

objek penelitian dianggap relevan. 

4.   Rumusan Masalah 
 

Berdasarkan   uraian   pada   latar   belakang,   identifikasi   masalah,   serta 

batasannya, terdapat beberapa rumusan masalah, yaitu: 

1.   Apakah profitabilitas berpengaruh terhadap struktur modal? 
 

2.   Apakah likuiditas berpengaruh terhadap struktur modal? 
 

3.   Apakah ukuran perusahaan memperkuat atau memperlemah pengaruh 

profitabilitas terhadap struktur modal? 

4.   Apakah ukuran perusahaan memperkuat atau memperlemah pengaruh 

likuiditas terhadap struktur modal?
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B.  TUJUAN DAN MANFAAT 
 

1.   Tujuan 
 

Tujuan penelitian berdasarkan rumusan masalah yang telah diuraikan di atas 

adalah sebagai berikut: 

1.   Untuk   memperoleh   bukti   empiris   mengenai   pengaruh   profitabilitas 

terhadap struktur modal. 

2.   Untuk memperoleh bukti empiris mengenai pengaruh likuiditas terhadap 

struktur modal. 

3.   Untuk memperoleh bukti empiris mengenai pengaruh ukuran perusahaan 

dalam memperkuat atau memperlemah pengaruh profitabilitas terhadap 

struktur modal. 

4.   Untuk memperoleh bukti empiris mengenai pengaruh ukuran perusahaan 

dalam memperkuat atau memperlemah pengaruh likuiditas terhadap 

struktur modal. 

2.   Manfaat 
 

Penelitian ini diharapkan dapat memberi manfaat bagi investor dan kreditur agar   

dapat   menaruh   perhatian   terhadap   struktur   modal   perusahaan   agar 

mengetahui apakah perusahaan tersebut layak untuk diberi tambahan pendanaan 

dan mampu memenuhi kewajibannya. Bagi perusahaan, hasil penelitian ini 

diharapkan dapat memberi informasi dalam menetapkan struktur modal. Manajer 

diharapkan untuk lebih berhati-hati dalam mengambil keputusan tersebut agar 

penggunaan dan pengolahan dana yang diperoleh dapat memberi manfaat bagi 

perusahaan. Selain itu, hasil penelitian ini juga diharapkan dapat menambah 

wawasan pembaca dan menjadi referensi penelitian di masa yang akan datang.
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