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ABSTRACT

This study aims to analyze the effect of profitability, liquidity, and asset structure on the
capital structure of manufacturing companies in the industrial subsector listed on the Indonesia
Stock Exchange during the period 2021-2023, as well as to examine the role of company size as
a moderating variable in these relationships. The purposive sampling method was used to select
a representative research sample. The data were analyzed using multiple regression and
Moderated Regression Analysis (MRA). The results show that profitability and liquidity have a
significant effect on the company’s capital structure, while asset structure does not have a
significant impact. Furthermore, company size does not moderate the influence of profitability,
liquidity, or asset structure on capital structure. This study indicates that internal factors such
as profitability and liquidity are the main determinants in forming the capital structure of
manufacturing companies, whereas company size neither strengthens nor weakens these
relationships.
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ABSTRAK

Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis pengaruh profitabilitas, likuiditas, dan
struktur aset terhadap struktur modal pada perusahaan manufaktur sub sektor industri yang
terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2021-2023, serta menguji peran ukuran perusahaan
sebagai variabel moderasi dalam hubungan tersebut. Metode purposive sampling digunakan
untuk menentukan sampel penelitian yang representatif. Data dianalisis menggunakan regresi
berganda dan uji Moderated Regression Analysis (MRA). Hasil penelitian menunjukkan bahwa
profitabilitas dan likuiditas berpengaruh signifikan terhadap struktur modal perusahaan,
sedangkan struktur aset tidak memberikan pengaruh signifikan. Selain itu, ukuran
perusahaan tidak mampu memoderasi pengaruh profitabilitas, likuiditas, maupun struktur
aset terhadap struktur modal. Pada penelitian ini mengindikasikan bahwa faktor internal
seperti profitabilitas dan likuiditas menjadi determinan utama dalam pembentukan struktur
modal perusahaan manufaktur, sementara ukuran perusahaan tidak memperkuat atau
memperlemah hubungan tersebut.

Kata Kunci: Profitabilitas, Likuiditas, Struktur Aset, Struktur Modal, Ukuran Perusahaan.
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PENDAHULUAN

Dalam menghadapi persaingan bisnis yang semakin ketat di era globalisasi,
baik pada sektor jasa maupun manufaktur, perusahaan dituntut memiliki keunggulan
bersaing melalui kualitas produk, sumber daya manusia yang kompeten, teknologi
yang maju, serta inovasi dan kreativitas yang berkelanjutan. Salah satu aspek penting
untuk mempertahankan daya saing tersebut adalah pemenuhan kebutuhan dana
guna memastikan kelangsungan dan pertumbuhan usaha. Manajemen keuangan
berperan krusial dalam hal ini, terutama dalam pengambilan keputusan pendanaan
yang bertujuan untuk menentukan struktur modal yang optimal. Struktur modal,
yang merupakan perbandingan antara utang jangka panjang dan modal sendiri,
mencerminkan bagaimana perusahaan membiayai asetnya melalui kombinasi dana
internal seperti laba ditahan dan modal saham, serta dana eksternal berupa utang.
Pengambilan keputusan yang tepat dalam menentukan sumber pendanaan akan
menghasilkan struktur modal yang efisien dan mendukung pencapaian tujuan utama
perusahaan, yaitu memperoleh keuntungan dan meningkatkan nilai perusahaan
(Khotimah, 2023; Zahro et al., 2022; Novwedayaningayu & Hirawati, 2020; Syafril &
Fahmi, 2021).

Keputusan struktur modal merupakan aspek krusial dalam manajemen
keuangan perusahaan karena berkaitan dengan komposisi antara modal sendiri
(equity) dan modal asing (debt) dalam pembiayaan operasional, di mana struktur
yang optimal mampu memaksimalkan nilai perusahaan sekaligus meminimalkan
biaya modal. Faktor-faktor seperti profitabilitas, likuiditas, dan struktur aset
berperan penting dalam menentukan struktur modal. Profitabilitas yang diukur
melalui Return on Assets (ROA) mencerminkan kemampuan perusahaan
menghasilkan laba dari penggunaan asetnya, di mana profitabilitas tinggi biasanya
dikaitkan dengan preferensi penggunaan modal internal dan akses yang lebih mudah
terhadap pendanaan murah. Likuiditas menggambarkan kemampuan perusahaan
dalam memenuhi kewajiban jangka pendeknya; berdasarkan pecking order theory,
perusahaan yang likuid cenderung mengandalkan dana internal dan membatasi
ketergantungan pada utang eksternal. Struktur aset, yang mencakup aset tetap dan
tidak tetap, memengaruhi struktur modal melalui persepsi kreditur terhadap
kekayaan perusahaan; semakin besar aset, semakin tinggi pula kepercayaan kreditur,
yang pada gilirannya meningkatkan potensi pembiayaan melalui utang. Ukuran
perusahaan (firm size) sebagai variabel moderasi menunjukkan skala perusahaan
berdasarkan total aset, penjualan, atau laba, yang mencerminkan kemampuan
operasional dan sosial perusahaan dalam mencapai tujuan keuangannya, serta
berpengaruh terhadap keputusan pembiayaan dan struktur modal secara
keseluruhan.

Penelitian ini dimaksudkan untuk menginvestigasi pengaruh profitabilitas,
likuiditas, dan struktur aset terhadap struktur permodalan perusahaan, dengan
ukuran perusahaan sebagai variabel pemoderasi, pada perusahaan manufaktur
subsektor industri yang tercatat di Bursa Efek Indonesia periode 2021-2023. Ukuran
perusahaan dipilih karena dianggap lebih stabil dibandingkan indikator lainnya
(Yogiyanto, 2018), serta merupakan faktor krusial dalam keputusan keuangan
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perusahaan, mengingat entitas berskala besar umumnya memiliki akses yang lebih
luas terhadap sumber pendanaan eksternal, daya tawar yang lebih kuat dalam
negosiasi kontraktual, serta efisiensi biaya yang lebih signifikan karena adanya skala
ekonomi (Fadillah et al., 2021; Zurriah & Prayogi, 2023). Subsektor industri sendiri
memegang peranan sentral dalam struktur ekonomi nasional, mengingat
kontribusinya yang substansial terhadap Produk Domestik Bruto dan penyerapan
tenaga kerja. Kendati demikian, keputusan terkait struktur modal memiliki dampak
yang signifikan terhadap performa keuangan perusahaan. Penggunaan leverage yang
berlebihan berpotensi menimbulkan risiko finansial yang tinggi, sebagaimana terjadi
pada PT Binakarya Jaya Abadi yang mengalami penurunan harga saham sebesar
24,48% akibat tingginya beban utang, sehingga menurunkan daya tarik investor
akibat meningkatnya eksposur risiko (Meilani & Wahyudin, 2021). Studi ini
merupakan elaborasi dari riset Chusnul Khotimah (2023) dengan penambahan
variabel moderasi guna memperoleh pemahaman yang lebih menyeluruh mengenai
determinan struktur modal perusahaan.

Perbedaan dalam penelitian ini adalah terletak pada periode waktu penelitian
dan ada penambahan satu variabel yaitu ukuran Perusahaan sebagai variabel
moderasi. Dimana periode yang digunakan dalam penelitian ini adalah perusahaan
manufaktur sub sektor industri yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2021-
2023, kemudian ada penambahan variabel moderasi yaitu ukuran perusahaan.
Sedangkan periode waktu yang digunakan dalam penelitian (Khotimah, 2023)
periode 2019-2020.

TINJAUAN PUSTAKA

Pecking Order Theory

Pecking Order Theory yang dikembangkan oleh Myers dan Majluf (1984)
menyatakan bahwa karena adanya asimetri informasi antara manajemen dan
investor eksternal, perusahaan cenderung memilih sumber pendanaan berdasarkan
urutan preferensi risiko, yaitu: laba ditahan, utang, dan terakhir penerbitan saham
baru (Mellicher & Norton, 2016). Teori ini menjelaskan bahwa perusahaan dengan
profitabilitas tinggi biasanya memiliki rasio utang yang lebih rendah, bukan karena
mereka menargetkan struktur modal tertentu, melainkan karena ketersediaan laba
ditahan mengurangi kebutuhan untuk mencari pendanaan eksternal. Manajemen
enggan menerbitkan saham saat harga pasar rendah karena khawatir akan dilusi nilai
perusahaan, sehingga lebih memilih pembiayaan internal atau utang dalam jumlah
terbatas untuk mendanai peluang pertumbuhan (Widjanarko et al., 2023).

Trade Off Theory

Teori trade-off, yang diperkenalkan oleh Kraus dan Litzenberger (1973),
merupakan teori struktur modal yang menyatakan bahwa perusahaan
menyeimbangkan manfaat pajak dari penggunaan utang dengan risiko biaya
kebangkrutan yang mungkin timbul (Brigham & Houston, 2014; Raymond, 2022).
Teori ini muncul sebagai respons terhadap asumsi Modigliani dan Miller yang
mengabaikan biaya kebangkrutan, padahal dalam praktiknya kebangkrutan
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menimbulkan biaya yang signifikan. Dalam konteks ini, perusahaan yang memiliki
profitabilitas tinggi cenderung meningkatkan penggunaan utang guna memperoleh
pengurangan pajak, karena bunga utang dapat dikurangkan dari laba kena pajak,
sehingga strategi ini digunakan untuk meminimalkan beban pajak secara legal.

Struktur Modal

Struktur modal merupakan elemen krusial dalam perusahaan yang
mencerminkan kombinasi antara utang (jangka pendek dan panjang) dan ekuitas
(termasuk laba ditahan dan kepemilikan perusahaan). Komposisi struktur modal
yang tepat dapat memengaruhi profitabilitas, sehingga menjadi isu penting dalam
pengambilan keputusan pembiayaan. Menurut Brigham dan Houston (2011),
perusahaan menetapkan struktur pendanaan yang ditargetkan berdasarkan analisis
berbagai faktor, dan target tersebut dapat berubah seiring kondisi yang dinamis.
Ketika rasio utang berada di bawah target, perusahaan dapat melakukan ekspansi
dengan menambah pinjaman; sebaliknya, jika utang melebihi target, maka penjualan
saham mungkin diperlukan. Kebijakan struktur modal melibatkan pertimbangan
antara risiko dan tingkat pengembalian, di mana penambahan utang dapat
meningkatkan return yang diharapkan namun juga menambah risiko yang berpotensi
menurunkan harga saham. Oleh karena itu, struktur modal optimal adalah yang
mampu menyeimbangkan risiko dan pengembalian guna memaksimalkan nilai
perusahaan dan harga saham (Ramadhan & Widyawati, 2021).

Pengembangan Hipotesis

Pengaruh Hubungan Profitabilitas terhadap Struktur Modal

Keberhasilan perusahaan dapat dilihat dari tingkat profitabilitasnya, yang
mencerminkan kemampuan menghasilkan laba bersih dari penggunaan aset selama
periode akuntansi tertentu. Dalam penelitian ini, profitabilitas diproksikan dengan
Return on Assets (ROA) yang digunakan untuk menilai efisiensi pemanfaatan aset
dalam menghasilkan laba. Profitabilitas yang tinggi memungkinkan perusahaan
menekan penggunaan utang karena ketersediaan laba ditahan sebagai sumber
pendanaan internal, sehingga berdampak pada penurunan struktur modal berbasis
utang. Hal ini sejalan dengan Pecking Order Theory yang menyatakan bahwa
perusahaan cenderung mengutamakan pendanaan internal daripada eksternal.
Beberapa penelitian sebelumnya (Zalukhu et al., 2020; Hani Olivia, 2019; Ardila Laia
& Tambunan, 2022; Dzikriyah & Sulistyawati, 2020; Nursyahbani & Sukarno, 2023;
Puspitasari, 2022) secara empiris menunjukkan bahwa profitabilitas berpengaruh
terhadap struktur modal. Berdasarkan penjelasan tersebut, dapat dirumuskan
hipotesis:
H1: Profitabilitas berpengaruh terhadap Struktur Modal Perusahaan.

Pengaruh Hubungan Likuiditas terhadap Struktur Modal

Likuiditas mencerminkan kemampuan perusahaan dalam memenuhi
kewajiban jangka pendeknya menggunakan aset lancar seperti kas, surat berharga,
piutang, dan persediaan. Likuiditas yang tinggi menunjukkan kondisi keuangan yang
sehat serta meningkatkan kredibilitas perusahaan di mata kreditur, karena
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perusahaan dianggap mampu membayar utang jangka pendek dan cenderung
mengurangi ketergantungan terhadap utang, sehingga berdampak pada struktur
modal yang lebih rendah. Sesuai dengan Pecking Order Theory, perusahaan dengan
likuiditas tinggi lebih memilih pendanaan internal untuk membiayai kegiatan
operasional dan investasi dibandingkan pendanaan eksternal. Oleh karena itu,
likuiditas memiliki pengaruh terhadap struktur modal, sebagaimana didukung oleh
temuan empiris dari berbagai penelitian (Fajriati et al, 2021; Lilia et al., 2020;
Nggengo et al, 2021; Nursyahbani & Sukarno, 2023; Pramita & Jonnardi, 2021;
Puspitasari, 2022; Putra Erisa & Deliza Henny, 2023; Tarigan & Purba, 2020).
Berdasarkan uraian diatas, maka dapat dirumuskan hipotesis sebagai berikut:

H2: Likuiditas berpengaruh terhadap Struktur Modal Perusahaan.

Pengaruh Hubungan Struktur Aset terhadap Struktur Modal

Struktur aset merupakan penentuan alokasi dana antara aset lancar dan aset
tetap, yang secara langsung memengaruhi pembentukan struktur modal perusahaan.
Komposisi aset tetap yang besar, seperti tanah dan bangunan, memberikan
perusahaan peluang lebih besar untuk memperoleh pendanaan eksternal melalui
utang, karena aset tersebut dapat dijadikan jaminan. Dalam konteks teori pecking
order, perusahaan cenderung memilih pendanaan dari utang ketika memiliki aset
tetap berwujud dalam jumlah besar, karena kemudahan dalam memperoleh
pinjaman. Hal ini menunjukkan bahwa struktur aset menjadi dasar penting dalam
strategi pembiayaan perusahaan, khususnya pada perusahaan manufaktur yang
umumnya memiliki aset tetap yang dominan. Temuan penelitian sebelumnya (Astuti
& Giovanni, 2021; Hani Olivia, 2019; Mamabhit et al., 2022; Maria Uliarta Sinaga, 2023;
Nabayu et al., 2020; Puspitasari, 2022; Tanri et al.,, 2020) juga memberikan bukti
empiris bahwa struktur aset berpengaruh signifikan terhadap struktur modal
perusahaan. Berdasarkan uraian diatas, maka dapat dirumuskan hipotesis sebagai
berikut:
H3: Struktur Aset berpengaruh terhadap Struktur Modal Perusahaan.

Pengaruh Profitabilitas terhadap Struktur Modal yang di moderasi oleh Ukuran
Perusahaan

Ukuran perusahaan yang besar cenderung menghasilkan profitabilitas yang
lebih tinggi, yang pada gilirannya mengurangi ketergantungan pada pendanaan
eksternal karena perusahaan mampu membiayai operasionalnya dengan dana
internal. Profitabilitas yang tinggi memungkinkan perusahaan untuk meminimalkan
penggunaan utang, sehingga struktur modalnya menjadi lebih sehat. Sejalan dengan
pandangan Cristie dan Fuad (2015), perusahaan besar umumnya memiliki aset yang
besar, sehingga lebih mampu memenuhi kebutuhan pendanaannya secara mandiri.
Penelitian sebelumnya (Suherman et al., 2019; Sari et al., 2019; Gunardi et al., 2020;
Nainggolan et al,, 2022; Moise, 2023; Nasar & Krisnando, 2020; Putri & Pernamasari,
2023; Rachman et al, 2024) juga memberikan bukti empiris bahwa ukuran
perusahaan memoderasi pengaruh profitabilitas terhadap struktur modal, di mana
perusahaan besar cenderung mengandalkan pendanaan internal dibandingkan
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eksternal dalam membiayai aktivitas bisnisnya. Berdasarkan uraian diatas, maka

dapat dirumuskan hipotesis sebagai berikut:.

H4: Ukuran Perusahaan memoderasi pengaruh Profitabilitas terhadap Struktur
Modal

Pengaruh Likuiditas terhadap Struktur Modal yang dimoderasi oleh Ukuran
Perusahaan

Likuiditas merupakan indikator kemampuan perusahaan dalam memenuhi
kewajiban jangka pendek dengan menggunakan aset lancarnya (Putra Erisa & Deliza
Henny, 2023). Perusahaan dengan pendanaan internal yang besar cenderung
memiliki tingkat likuiditas tinggi, sehingga lebih memilih menggunakan dana sendiri
daripada berutang (Dewimingrat & Mustanda, 2018). Hal ini sejalan dengan teori
pecking order yang menyatakan bahwa perusahaan dengan likuiditas tinggi lebih
mengutamakan pendanaan internal dibanding eksternal. Penelitian juga
menunjukkan bahwa ukuran perusahaan memoderasi dan memperkuat pengaruh
likuiditas terhadap struktur modal (Nasar & Krisnando, 2020; Putra Erisa & Deliza
Henny, 2023; Rachman et al.,, 2024; Suherman et al, 2019), di mana perusahaan
berskala besar cenderung lebih mampu mengelola likuiditasnya secara optimal
dalam menentukan struktur modal. Berdasarkan uraian diatas, maka dapat
dirumuskan hipotesis sebagai berikut:.
H5 : Ukuran Perusahaan memoderasi pengaruh Likuiditas terhadap Struktur Modal

Pengaruh Struktur aset terhadap Struktur Modal yang dimoderasi oleh Ukuran
Perusahaan
Struktur aset mencerminkan proporsi aset tetap terhadap total aset
perusahaan, di mana perusahaan dengan aset tetap yang tinggi cenderung lebih
mudah memperoleh pendanaan eksternal karena memiliki jaminan pinjaman yang
kuat, sehingga semakin besar struktur aset, semakin besar pula penggunaan utang
dalam struktur modal. Dalam kondisi gagal bayar, aset tetap tersebut dapat dijual
atau dijadikan agunan untuk memenuhi kewajiban finansial (Suherman et al., 2019).
Selain itu, hasil penelitian sebelumnya (Cahyani & Nyale, 2022; Priyadi, 2023;
Suherman et al, 2019; Rachmadevi et al, 2023) menunjukkan bahwa ukuran
perusahaan memoderasi hubungan antara profitabilitas dan struktur modal, yang
mengindikasikan bahwa pengaruh profitabilitas terhadap keputusan pendanaan
dipengaruhi oleh besar kecilnya skala perusahaan. Berdasarkan uraian diatas, maka
dapat dirumuskan hipotesis sebagai berikut:.
H6 : Ukuran Perusahaan memoderasi pengaruh Struktur Aset terhadap Struktur
Modal.

METODE PENELITIAN

Penelitian ini menggunakan pendekatan kuantitatif dengan data sekunder
dari laporan keuangan perusahaan manufaktur sektor industri yang terdaftar di BEI
periode 2021-2023 untuk menguji pengaruh profitabilitas, likuiditas, dan struktur
aset terhadap struktur modal, dengan ukuran perusahaan sebagai variabel moderasi.
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Sampel dipilih melalui teknik purposive sampling berdasarkan kriteria tertentu
seperti keterdaftaran di BEI selama periode pengamatan, konsistensi publikasi
laporan keuangan, perolehan laba, dan penggunaan mata uang rupiah. Variabel yang
diteliti meliputi struktur modal (DER) sebagai variabel dependen; profitabilitas
(ROA), likuiditas (CR), dan struktur aset (FAR) sebagai variabel independen; serta
ukuran perusahaan (log total aset) sebagai variabel moderasi. Data dikumpulkan
melalui dokumentasi dari situs resmi BEI dan website perusahaan. Analisis dilakukan
menggunakan statistik deskriptif, uji asumsi klasik (normalitas, multikolinearitas,
autokorelasi, dan heteroskedastisitas), regresi linier berganda, dan Moderated
Regression Analysis (MRA). Pengujian model mencakup uji F untuk kelayakan model,
uji t untuk pengaruh parsial, koefisien determinasi (R?) untuk kekuatan prediksi,
serta klasifikasi tipe moderasi berdasarkan signifikansi interaksi. Pendekatan ini
dirancang untuk menghasilkan model statistik yang valid, reliabel, dan mampu
menjelaskan hubungan antar variabel secara komprehensif.

HASIL DAN PEMBAHASAN

Gambaran Umum Objek Penelitian

Penelitian ini merupakan penelitian kuantitatif yang menggunakan
pendekatan statistik dalam mengolah data berbentuk angka, dengan tujuan untuk
menguji pengaruh profitabilitas, likuiditas, dan struktur aset terhadap struktur modal
yang dimoderasi oleh ukuran perusahaan. Data yang digunakan merupakan data
sekunder yang diperoleh melalui metode dokumentasi, yaitu dari laporan keuangan
dan annual report yang diakses melalui situs resmi BEI (www.idx.co.id) maupun situs
resmi masing-masing perusahaan. Objek penelitian ini adalah perusahaan-
perusahaan sektor industri yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia, dengan pemilihan
sampel menggunakan teknik purposive sampling berdasarkan kriteria tertentu agar
hasil penelitian lebih representatif. Berdasarkan kriteria tersebut, diperoleh 23
perusahaan per tahun selama tiga tahun dengan total 69 data, namun setelah proses
outlier data, jumlah akhir yang digunakan dalam analisis adalah 59 data:

Tabel 1. Rincian Tahapan Seleksi Sampel Perusahaan

No Kriteria Jumlah
1 Perusahaan sektor industri yang terdaftar di 67
Bursa Efek Indonesia periode 2021-2023
2 Perusahaan sektor industri yang tidak terdaftar secara berturut- 19
turut di BEI selama periode 2021-2023
3 Perusahaan sektor industri yang tidak menerbitkan
laporan keuangan secara berturut-turut pada periode tahun -3
2021-2023
4 Perusahaan sektor industri yang terdaftar di BEI 20

yang tidak memperoleh laba selama periode tahun 2021-2023
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5 Perusahaan sektor industri yang tidak menggunakan 2
mata uang rupiah selama periode 2021-2023
Sampel Penelitian 23
Tahun Penelitian 3
Jumlah sampel penelitian akhir 69
Outlier -10
Total unit analisis selama tiga tahun yang diolah 59

Sumber: Hasil Analisis Data, 2025

Dari rincian tahapan seleksi sampel berdasarkan kriteria yang sudah
ditentukan peneliti, berikut nama 23 perusahaan yang sudah di seleksi oleh peneliti :

Tabel 2. Nama Sampel Perusahaan

No Kode Nama Perusahaan

1 AMFG Asahimas Flat Glass Tbk.

2 APII Arita Prima Indonesia Tbk.
3 ARNA Arwana Citramulia Tbk.

4 ASGR Astra Graphia Tbk.

5 ASII Astra International Tbk.

6 BHIT MNC Asia Holding Tbk.

7 BNBR Bakrie & Brothers Tbk

8 IMPC Impack Pratama Industri Tbk.
9 JTPE Jasuindo Tiga Perkasa Tbk.
10 KBLI KMI Wire & Cable Tbk.

11 KONI Perdana Bangun Pusaka Tbk
12 MDRN Modern Internasional Tbk.
13 MFMI Multifiling Mitra Indonesia Tb
14 MLIA Mulia Industrindo Tbk

15 SCCOo Supreme Cable Manufacturing & commerce tbk
16 TOTO Surya Toto Indonesia Tbk.
17 UNTR United Tractors Tbk.

18 MARK Mark Dynamics Indonesia Tbk.
19 SPTO Surya Pertiwi Tbk.

20 SKRN Superkrane Mitra Utama Tbk.
21 SOSS Shield On Service Tbk.

22 BLUE Berkah Prima Perkasa Tbk.
23 ARKA Arkha Jayanti Persada Tbk.

Sumber: Hasil Analisis Data, 2025

Outlier merupakan data dengan karakteristik unik yang menyimpang jauh
dari observasi lainnya, baik dalam bentuk nilai ekstrem pada satu variabel maupun
kombinasi variabel, yang dapat disebabkan oleh kesalahan input data, kegagalan
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penanganan missing value, ketidaksesuaian dengan populasi sampel, atau karena
distribusi data yang tidak normal (Ghozali dalam Oktaviani & Mariani, 2024). Dalam
penelitian ini, populasi yang digunakan adalah seluruh perusahaan yang terdaftar di
Bursa Efek Indonesia (BEI) pada periode 2021-2023, dengan sampel berupa
perusahaan sektor industri yang dipilih menggunakan metode purposive sampling.
Dari total 69 data awal yang diperoleh dari 23 perusahaan, dilakukan identifikasi
outlier dan ditemukan 10 data outlier sehingga jumlah akhir data yang dianalisis
adalah sebanyak 59 data.

Statistik Deskriptif

Tabel 3. Hasil Analisis Statistik Deskriptif

Variabel N Minimum Maximum Mean Std. Deviation

Profitabilitas (ROA) 59 0,00269 0,51431 0,0989391 0,09174229
Likuiditas (CR) 59 0,20865 11,76250  3,1239835 2,85241033
Sruktur Asset (FAR) 59 0,12521 0,72107 0,3787476 0,18133066
Struktur Modal (DER) 59 -1,69148 3,87791 0,6557163 0,98382735

Ukuran Perusahaan

(FS) 59 25,21556 33,65519 28,6002041  2,00154594

Valid N (listwise) 59

Sumber: Hasil Analisis Data, 2025

Berdasarkan hasil uji statistik deskriptif pada 59 unit analisis selama periode
2021-2023, diperoleh bahwa profitabilitas memiliki rata-rata sebesar 0,0989 dengan
standar deviasi 0,0917; nilai maksimum dicapai oleh PT Modern Internasional Tbk
(MDRN) pada 2021 sebesar 0,5143 dan minimum oleh PT Superkrane Mitra Utama
Tbk (SKRN) sebesar 0,0027 pada tahun yang sama. Likuiditas menunjukkan rata-rata
sebesar 3,1239 dan standar deviasi 2,8524, dengan nilai tertinggi 11,7625 oleh PT
KMI Wire & Cable Tbk (KBLI) dan terendah 0,2087 oleh MDRN pada 2021. Struktur
aset memiliki rata-rata 0,3787 dan standar deviasi 0,1813, dengan nilai maksimum
0,7211 oleh PT Mulia Industrindo Tbk (MLIA) dan minimum 0,1252 oleh PT Arkha
Jayanti Persada Tbk (ARKA) pada 2023. Struktur modal menunjukkan rata-rata
0,6557 dan standar deviasi 0,9838, dengan nilai tertinggi 3,8779 oleh ARKA pada
2021 dan nilai negatif terendah -1,6915 oleh MDRN pada 2022. Sementara itu, ukuran
perusahaan memiliki rata-rata 28,6002 dan standar deviasi 2,0015; nilai maksimum
33,6552 diperoleh PT Astra International Tbk (ASII) pada 2022 dan nilai minimum
25,2156 oleh PT Berkah Prima Perkasa Tbk (BLUE) pada 2021.

Uji Asumsi Klasik

Uji asumsi klasik dalam penelitian ini mencakup uji normalitas,
multikolinearitas, heteroskedastisitas, dan autokorelasi. Uji normalitas menggunakan
metode Kolmogorov-Smirnov menunjukkan bahwa pada Model 1 nilai Asymp. Sig.
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sebesar 0,004 < 0,05, yang mengindikasikan distribusi residual tidak normal. Namun,
berdasarkan Central Limit Theorem (CLT), dengan jumlah sampel >30 (n=59),
distribusi rata-rata sampel dapat diasumsikan normal, sehingga pelanggaran
normalitas masih dapat ditoleransi. Sebaliknya, Model 2 menunjukkan hasil normal
dengan Asymp. Sig. sebesar 0,197 > 0,05. Uji multikolinearitas pada kedua model
menunjukkan nilai tolerance > 0,10 dan VIF < 10, menandakan tidak terdapat
multikolinearitas antar variabel independen.

Selanjutnya, uji heteroskedastisitas menggunakan metode Spearman-Rho
menghasilkan nilai signifikansi semua variabel pada kedua model di atas 0,05,
sehingga disimpulkan tidak terjadi heteroskedastisitas. Uji autokorelasi
menggunakan run test juga menunjukkan nilai Asymp. Sig. sebesar 0,236 untuk Model
1 dan 0,510 untuk Model 2, yang keduanya lebih besar dari 0,05, sehingga tidak
terdapat autokorelasi pada residual. Dengan demikian, seluruh asumsi klasik
terpenuhi dan model regresi layak untuk digunakan dalam analisis lanjutan.

Analisis Regresi Berganda
Uji Kelayakan Model (Uji F)

Tabel 4. Hasil Uji F

Model F Hitung Sig.

1 Regresssion 10,346 0,000b

Sumber: Hasil Analisis Data, 2025

Berdasarkan tabel di atas, diketahui bahwa nilai signifikansi sebesar 0,000 <
0,05. Hal ini berarti bahwa variabel profitabilitas, likuiditas, dan struktur asset secara
simultan (bersama-sama) berpengaruh terhadap variabel struktur modal (Y). Dengan
kata lain, model penelitian ini layak.

Uji Kelayakan Uji Model (Uji T)

Tabel 5. Hasil Uji T

Variabel Coeffiecient t Sig

(Constant) 1,966 6,258 0,000
ROA -5,054 -4,227 0,000
CR -116 -2,999 0,004
FAR -1,181 -1,887 0,064

Sumber: Hasil Analisis Data, 2025
Berikut adalah persamaan yang diperoleh berdasarkan tabel 5
DER =1,966 - 5,054 ROA-0,116 CR- 1,181 FAR + ¢

Berdasarkan hasil analisis regresi berganda, diperoleh konstanta sebesar
1,966 yang menunjukkan bahwa tanpa pengaruh variabel independen (profitabilitas,
likuiditas, dan struktur aset), struktur modal masih dipengaruhi oleh faktor lain di
luar model. Koefisien profitabilitas (ROA) sebesar -5,054 dengan nilai signifikansi
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0,000 < 0,05 dan t hitung -4,227 < t tabel 2,003 menunjukkan bahwa profitabilitas
berpengaruh signifikan negatif terhadap struktur modal, sehingga H1 diterima.
Koefisien likuiditas (CR) sebesar -0,116 dengan signifikansi 0,004 < 0,05 dan t hitung
-2,999 < t tabel 2,003 juga menunjukkan pengaruh signifikan negatif terhadap
struktur modal, sehingga H2 diterima. Sementara itu, koefisien struktur aset (FAR)
sebesar -1,181 dengan signifikansi 0,064 > 0,05 dan t hitung -1,887 < t tabel 2,003
menunjukkan bahwa struktur aset tidak berpengaruh signifikan terhadap struktur
modal, sehingga H3 ditolak.

Koefisien Determinan (R?)

Tabel 6. Hasil Koefisien Determinan (R?)

Model R R Square Adjusted R Square

1 ,601a 0,361 0,326

Sumber: Hasil Analisis Data, 2025

Berdasarkan tabel di atas diketahui bahwa nilai adjusted R Square sebesar
0,326 atau sebesar 32,6% yang berarti besarnya pengaruh profitabilitas (ROA),
likuiditas (CR), struktur asset (FAR) pada struktur modal adalah sejumlah 0,326 atau
32,6% sedangkan sisanya sebesar 67,4% dipengaruhi oleh variabel-variabel lain yang
tidak dimasukkan dalam penelitian ini.

Uji Moderated Regression Analysis (MRA)

Uji Kelayakan Model (Uji F)
Tabel 7. Hasil Uji F

Model F Hitung Sig.

1 Regresssion 6,707 0,000b

Sumber: Hasil Analisis Data, 2025

Berdasarkan tabel di atas, diketahui bahwa nilai signifikansi sebesar 0,000 <
0,05. Hal ini berarti bahwa variabel ukuran Perusahaan (FS) sebagai variabel
moderasi secara simultan (bersama-sama) mempengaruhi hubungan antara variabel
independen (profitabilitas, likuiditas, dan struktur asset) dengan variabel dependen
(Y) struktur modal. Dengan kata lain, model penelitian ini layak.

Uji Kelayakan Uji Model (Uji T)

Tabel 8.Hasil Uji T

Variabel Coeffiecient t Sig
(Constant) 9,639 3,312 0,002
ROA -42,452 -1,859 0,069
CR -0,154 -2,448 0,018
FAR - 2,144 -2,772 0,008
FS - 0,255 -2,515 0,015
ROA.FS 1,331 1,567 0,123
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CR.FS -0,031 -0,807 0,424
FAR.FS 0,117 1,500 0,140

Sumber: Hasil Analisis Data, 2025
Berikut adalah persamaan yang diperoleh berdasarkan table 4.16

DER =9,639-42,452 ROA - 0,154 CR - 2,144 FAR - 0,255 FS + 1,331 ROA*FS
- 0,031 CR*FS + 0,117 FAR*FS + ¢

Berdasarkan hasil analisis regresi berganda, diketahui bahwa konstanta
sebesar 9,639 menunjukkan adanya faktor lain di luar model yang memengaruhi
struktur modal. Profitabilitas (ROA) memiliki koefisien negatif namun tidak
signifikan terhadap struktur modal, sehingga H1 ditolak pada model kedua. Likuiditas
(CR), struktur aset (FAR), dan ukuran perusahaan (FS) berpengaruh signifikan
terhadap struktur modal, sehingga H2, H3, dan pengaruh langsung FS diterima.
Sementara itu, interaksi antara ukuran perusahaan dengan masing-masing variabel
utama—yaitu profitabilitas, likuiditas, dan struktur aset—tidak menunjukkan
pengaruh signifikan, yang berarti H4, H5, dan H6 ditolak. Dengan demikian, ukuran
perusahaan tidak memoderasi hubungan ketiga variabel independen terhadap
struktur modal, melainkan hanya berperan sebagai predictor moderator.

Koefisien Determinan (R?)

Tabel 9. Hasil Koefisien Determinan (R?)

Model R R Square Adjusted R Square

1 ,692a 0,479 0,408

Sumber: Hasil Analisis Data, 2025

Berdasarkan tabel di atas diketahui bahwa nilai adjusted R Square sebesar
0,408 atau sebesar 40,8% yang berarti besarnya pengaruh profitabilitas (ROA),
likuiditas (CR), struktur asset (FAR) pada struktur modal dengan adanya ukuran
Perusahaan sebagai variabel moderasi adalah sejumlah 0,408 atau 40,8% sedangkan
sisanya sebesar 59,2% dipengaruhi oleh variabel-variabel lain yang tidak
dimasukkan dalam penelitian ini.

Pembahasan

Pengaruh Profitabilitas terhadap Struktur Modal

Hasil analisis menunjukkan bahwa profitabilitas berpengaruh signifikan
negatif terhadap struktur modal, dibuktikan dengan koefisien sebesar -5,054, nilai t-
hitung -4,227 > t-tabel 2,003, dan signifikansi 0,000 < 0,05, sehingga H1 diterima.
Artinya, semakin tinggi profitabilitas suatu perusahaan, semakin rendah proporsi
utang dalam struktur modalnya. Hal ini karena perusahaan dengan profitabilitas
tinggi cenderung mampu menghasilkan laba ditahan dalam jumlah besar sehingga
kebutuhan pembiayaan eksternal melalui utang dapat ditekan. Temuan ini konsisten
dengan penelitian sebelumnya oleh Zalukhu et al. (2020), Hani Olivia (2019), Ardila
Laia & Tambunan (2022), Dzikriyah & Sulistyawati (2020), Nursyahbani & Sukarno

3031 | Volume 7 Nomor 7 2025


http://issn.pdii.lipi.go.id/issn.cgi?daftar&1551452039&&&2019
http://issn.pdii.lipi.go.id/issn.cgi?daftar&1552874658&1&&
https://journal-laaroiba.com/ojs/index.php/alkharaj/9111

Al-Kuarg): Jurval Ghovow, Kenamgan & Bisvis Syarial
Volume 7 Nomor 7 (2025) 3020 - 3040 P-ISSN 2656-2871 E-ISSN 2656-4351
DOI: 10.47467 /alkharaj.v7i7.9111

(2023), serta Puspitasari (2022), yang juga menyimpulkan bahwa profitabilitas
berpengaruh terhadap struktur modal perusahaan.

Pengaruh Likuiditas terhadap Struktur Modal

Hasil penelitian menunjukkan bahwa likuiditas berpengaruh signifikan
terhadap struktur modal, dibuktikan dengan koefisien negatif sebesar -0,116, nilai t-
hitung -2,999 > t-tabel 2,003, dan signifikansi 0,004 < 0,05, sehingga H2 diterima. Hal
ini mengindikasikan bahwa semakin tinggi likuiditas perusahaan, semakin rendah
struktur modalnya. Likuiditas mencerminkan kemampuan perusahaan dalam
memenuhi kewajiban jangka pendek menggunakan aset lancar, di mana perusahaan
yang likuid cenderung mengurangi ketergantungan terhadap utang karena mampu
membayar kewajiban tanpa perlu tambahan pembiayaan eksternal. Selain itu,
likuiditas yang tinggi meningkatkan kredibilitas perusahaan di mata kreditur dan
mempermudah akses terhadap pinjaman jika dibutuhkan. Temuan ini sejalan dengan
penelitian sebelumnya oleh Fajriati et al. (2021), Lilia et al. (2020), Nggengo et al.
(2021), Nursyahbani & Sukarno (2023), Pramita & Jonnardi (2021), Puspitasari
(2022), Putra Erisa & Deliza Henny (2023), serta Tarigan & Djuli Sjafei Purba (2020)
yang juga menemukan adanya pengaruh signifikan antara likuiditas dan struktur
modal perusahaan.

Pengaruh Struktur Aset terhadap Struktur Modal

Hasil analisis menunjukkan bahwa struktur aset tidak berpengaruh signifikan
terhadap struktur modal, dibuktikan dengan nilai koefisien negatif sebesar -1,181,
nilai t hitung -1,887 < t tabel 2,003, dan signifikansi 0,064 > 0,05, sehingga hipotesis
H3 ditolak. Artinya, besar kecilnya struktur aset tidak memengaruhi pembentukan
struktur modal perusahaan. Meskipun secara teori struktur aset, yang mencerminkan
alokasi dana antara aset lancar dan aset tetap, dapat memengaruhi struktur modal—
karena aset tetap dapat dijadikan agunan dalam memperoleh utang—hasil penelitian
ini menunjukkan bahwa dalam praktiknya, komposisi aset tidak selalu menentukan
keputusan pendanaan. Temuan ini konsisten dengan penelitian sebelumnya oleh
Mamabhit et al. (2022) dan Padhil & Krisnando (2020) yang juga menemukan bahwa
struktur aset tidak berpengaruh terhadap struktur modal.

Pengaruh Profitabilitas terhadap Struktur Modal yang dimoderasi oleh Ukuran
Perusahaan

Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa ukuran perusahaan tidak berperan
sebagai variabel moderasi dalam hubungan antara profitabilitas dan struktur modal.
Hal ini dibuktikan oleh koefisien interaksi sebesar 1,331 dengan nilai t hitung 1,567
yang lebih kecil dari t tabel 2,003, serta tingkat signifikansi 0,123 yang melebihi batas
0,05, sehingga hipotesis H4 ditolak. Meskipun secara teoritis perusahaan yang lebih
besar cenderung memiliki akses pendanaan eksternal yang lebih luas dan aset yang
dapat dijadikan jaminan, temuan ini mengindikasikan bahwa faktor tersebut tidak
cukup kuat untuk memperkuat pengaruh profitabilitas terhadap struktur modal.
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Pengaruh Likuiditas terhadap Struktur Modal yang dimoderasi oleh Ukuran
Perusahaan

Hasil penelitian menunjukkan bahwa ukuran perusahaan tidak mampu
memoderasi hubungan antara likuiditas dan struktur modal, yang dibuktikan oleh
koefisien negatif sebesar -0,031, nilai t-hitung -0,807 < t-tabel 2,003, serta signifikansi
0,424 (> 0,05), sehingga H5 ditolak. Meskipun likuiditas yang mencerminkan
kemampuan perusahaan memenuhi kewajiban jangka pendek umumnya
memengaruhi struktur modal melalui preferensi penggunaan dana internal, ukuran
perusahaan yang biasanya menjadi indikator kapasitas dan akses pembiayaan
eksternal tidak memperkuat hubungan tersebut. Ketidakterlibatan ukuran
perusahaan sebagai moderator ini kemungkinan disebabkan oleh dominasi faktor
lain dalam pengambilan keputusan struktur modal.

Pengaruh Struktur Aset terhadap Struktur Modal yang dimoderasi oleh Ukuran
Perusahaan

Hasil analisis menunjukkan bahwa ukuran perusahaan tidak memoderasi
hubungan antara struktur aset dan struktur modal, sebagaimana ditunjukkan oleh
koefisien positif 0,117 dengan nilai t hitung 1,500 < t tabel 2,003 dan signifikansi
0,140 > 0,05, sehingga hipotesis H6 ditolak. Meskipun secara teori struktur asset yang
mencerminkan proporsi aset tetap dan lancer berpengaruh terhadap keputusan
struktur modal karena aset tetap dapat dijadikan jaminan, ukuran perusahaan dalam
konteks ini tidak memperkuat hubungan tersebut. Hal ini mengindikasikan bahwa
terdapat faktor lain yang lebih dominan dalam memengaruhi keputusan struktur
modal perusahaan.

KESIMPULAN DAN SARAN

Berdasarkan hasil pengujian dan pembahasan, penelitian ini menyimpulkan
bahwa profitabilitas dan likuiditas berpengaruh terhadap struktur modal, sedangkan
struktur aset tidak berpengaruh. Selain itu, ukuran perusahaan tidak mampu
memoderasi hubungan antara profitabilitas, likuiditas, maupun struktur aset
terhadap struktur modal pada perusahaan sektor industri yang terdaftar di Bursa
Efek Indonesia periode 2021-2023. Penelitian ini memiliki keterbatasan, yaitu hanya
menggunakan perusahaan sektor industri yang menyajikan laporan tahunan lengkap,
serta periode pengamatan yang terbatas pada tahun 2021-2023. Oleh karena itu,
disarankan agar penelitian selanjutnya memperluas cakupan sektor yang diteliti dan
mempertimbangkan variabel lain yang memengaruhi struktur modal, serta
memperpanjang periode observasi guna memperoleh hasil yang lebih representatif
dan berkelanjutan.
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