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ABSTRAK

Putri Erika Wendari Harahap  : Pengaruh Struktur Modal terhadap
(2021/20159037) Kinerja Keuangan Perusahaan dan
Risiko  Bisnis sebagai Variabel
Moderasi pada Perusahaan yang
Terdaftar di Bursa Efek Indonesia
Dosen Pembimbing : Irdha Yusra S.E., M.Sc

Penelitian ini bertujuan untuk menguji pengaruh struktur modal terhadap
kinerja keuangan yang diukur dengan return on assets (ROA) dan peran risiko
bisnis sebagai variabel moderasi pada perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia. Data sekunder diambil dari laporan keuangan perusahaan manufaktur
yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) periode 2019-2023, dengan jumlah
sampel sebanyak 73 perusahaan yang dipilih menggunakan teknik purposive
sampling. Metode analisis data yang digunakan adalah analisis regresi berganda dan
moderated regression analysis dengan menggunakan program SPSS. Hasil
penelitian menunjukkan bahwa (1) struktur modal (STD) berpengaruh positif
signifikan terhadap kinerja keuangan (ROA), (2) struktur modal (LTD) berpengaruh
negatif signifikan terhadap kinerja keuangan (ROA), (3) struktur modal (TD)
berpengaruh negatif signifikan terhadap kinerja keuangan (ROA). (4) risiko bisnis
dapat memoderasi dan memperkuat hubungan antara struktur modal (STD) dan
kinerja keuangan (ROA), (5) memperlemah hubungan antara struktur modal (LTD)
dan kinerja keuangan (ROA). (6) risiko bisnis tidak memoderasi hubungan antara
struktur modal (TD) dan kinerja keuangan (ROA).

Kata Kunci: Utang Jangka Pendek, Utang Jangka Panjang, Total Utang
Kinerja Keuangan, Risiko Bisnis
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BAB 1

PENDAHULUAN

A. Latar Belakang

Era globalisasi yang semakin meningkat, dunia usaha mengalami perubahan
yang cepat dan dinamis. Sejalan dengan perkembangan tersebut persaingan antar
perusahaan di berbagai sektor perekonomian semakin ketat, baik di pasar domestik
maupun global. Kemajuan teknologi, integrasi pasar internasional, dan perubahan
preferensi konsumen memaksa perusahaan wuntuk terus berinovasi dan
meningkatkan efisiensi agar tetap kompetitif. Untuk menghadapi tantangan ini,
perusahaan tidak hanya harus mampu memaksimalkan pendapatan tetapi juga untuk
mengelola sumber daya dengan efektif berguna untuk mencapai margin keuntungan
yang lebih tinggi

Perusahaan adalah entitas yang beroperasi untuk menghasilkan barang dan jasa
dengan tujuan memperoleh keuntungan. Dalam dunia bisnis, perusahaan memiliki
peran penting sebagai penggerak kegiatan ekonomi, pencipta lapangan kerja,
sumber inovasi yang memenuhi kebutuhan masyarakat. Dengan memproduksi
barang dan jasa, perusahaan tidak hanya memenuhi kebutuhan konsumen, tetapi
juga berkontribusi pada pembangunan ekonomi suatu negara. Keberadaan
perusahaan yang produktif merupakan kontribusi nyata bagi pertumbuhan
ekonomi, karena perusahaan membantu meningkatkan produk domestik bruto

(PDB) dan pendapatan nasional.

Dalam menjalankan aktivitas bisnisnya, perusahaan membutuhkan struktur

organisasi yang baik dan manajemen yang efisien agar dapat mengambil keputusan



yang tepat dan tanggap terhadap tuntutan pasar. Manajemen yang mampu
beradaptasi dengan cepat terhadap perubahan lingkungan bisnis, seperti
perkembangan teknologi, perubahan regulasi dan dinamika pasar global,
merupakan kunci keberhasilan perusahaan untuk mempertahankan daya saingnya.
Kemampuan beradaptasi ini memungkinkan perusahaan untuk memanfaatkan
peluang yang muncul dan mengurangi dampak negatif dari risiko. Perusahaan yang
sukses adalah perusahaan yang mampu merespons perubahan eksternal dan internal

secara tepat, baik secara operasional maupun strategis.

Keberhasilan perusahaan tidak hanya berdampak positif bagi pertumbuhan
perusahaan itu sendiri, tetapi juga bagi pemegang saham yang menanamkan
modalnya pada perusahaan tersebut. Nilai perusahaan yang tinggi memastikan
imbal hasil yang menarik bagi para pemegang saham dan memperkuat kepercayaan
investor terhadap kelangsungan hidup perusahaan di masa depan. Kinerja keuangan
yang baik tidak hanya menentukan kelangsungan hidup perusahaan, namun juga
mempengaruhi stabilitas dan perkembangan perekonomian nasional. Baik itu
berdampak kecil, besar, langsung ataupun tidak langsung. Oleh karena itu,
manajemen harus mengelola sumber daya dan strategi bisnis secara efektif untuk

menghadapi tantangan pasar yang semakin kompetitif dan dinamis.

Sebelum tahun 2021, perusahaan yang tergolong dalam termasuk industri dasar
dan kimia, aneka industri serta barang konsumsi kelompok sektor manufaktur.
Namun, setelah penyesuaian regulasi, kategori sektor manufaktur diubah,
menciptakan pembagian yang lebih spesifik berdasarkan karakteristik industri.

Perubahan ini penting untuk memberikan analisis yang lebih mendalam terhadap



kinerja masing-masing sektor, sehingga lebih sesuai dengan perkembangan

ekonomi terkini.

Industri manufaktur merupakan salah satu pilar utama perekonomian Indonesia
dan berperan penting dalam menciptakan lapangan kerja, memproduksi produk, dan
mendorong  pertumbuhan ekonomi. Berdasarkan laporan Kementerian
Perindustrian Indonesia tahun 2023, sektor ini menyumbang sekitar 18,67 persen
terhadap produk domestik bruto (PDB) nasional, menjadikannya salah satu sektor
yang paling strategis untuk dianalisis. Keberadaan perusahaan-perusahaan
manufaktur tidak hanya mencerminkan dinamika ekonomi, tetapi juga

menunjukkan potensi pertumbuhan yang signifikan di masa depan.

Gambar 1. 1

Sektor Usaha dengan Kontribusi Terbesar terhadap PDB Indonesia (2023)

Industri Pengolahan 18,67

Perdagangan 12,94

Pertanian 12,53

Pertambangan 10,52

Konstruksi

9,92

wn
=]
©

Transportasi&Pergudangan

Infokom

o~
S}
w

e
o
=)

Jasa Keuangan
Administrasi Pemerintahan 2,95

Jasa Pendidikan 2,79

oII

5 10 15 20 25
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Menurut laporan dari Badan Pusat Statistik (BPS), nilai perekonomian
Indonesia berdasarkan Produk Domestik Bruto (PDB) Atas Dasar Harga Berlaku

(ADHB) mencapai Rp 20.892,4 triliun pada tahun 2023. PDB ADHB



mencerminkan total kontribusi yang lebih dari barang dan layanan yang dihasilkan
di Indonesia dihitung berdasarkan harga yang berlaku pada suatu periode tertentu.
Indikator ini digunakan untuk menganalisis komposisi ekonomi suatu negara. Data
pada gambar 1.1 menunjukkan bahwa sektor yang memberikan kontribusi
Kontribusi terbesar terhadap perekonomian Indonesia pada tahun 2023 adalah
industri pengolahan (manufaktur) yang memberikan kontribusi sebesar 18,67%

terhadap PDB Indonesia pada tahun 2023.

Industri manufaktur dipilih sebagai objek riset dalam penelitian ini karenakan
sektor ini merupakan salah satu kontributor utama bagi perekonomian Indonesia di
bandingkan sektor-sektor lainnya seperti perdagangan, pertanian pertambangan dan
lainnya, sehingga industri ini menjadi salah satu sektor yang penting untuk diteliti.
Di samping itu industri manufaktur memiliki dampak pengganda yang besar bagi
perekonomian di Indonesia dikararenakan proses atau kegiatan yang dilakukan
secara bersamaan atau berurutan untuk menghasilkan produk akhir. Sehingga
aktivitas produksi di sektor ini tidak hanya menciptakan nilai tambah, tetapi juga
menyerap banyak tenaga kerja dan mendorong perkembangan sektor-sektor

pendukung lainnya seperti logistik, distribusi, dan bahan baku.

Pertumbuhan sektor manufaktur di Indonesia juga mencerminkan kebutuhan
masyarakat yang terus meningkat akan barang dan jasa. Seiring dengan
pertumbuhan populasi, permintaan untuk produk lokal meningkat, yang pada
gilirannya mengarah pada perluasan produksi. Menurut Kementerian Perindustrian,
sektor industri manufaktur tetap menjadi kontributor utama dalam menopang

pertumbuhan ekonomi nasional pada triwulan 1-2023, dengan sumbangsih 16,77



persen. Industri ini memiliki efek pengganda yang luas bagi perekonomian
nasional, sehingga pemilihan sektor ini sebagai subjek penelitian menjadi sangat

penting.

Menghadapi tantangan global, perusahaan-perusahaan manufaktur perlu
berinovasi dan meningkatkan efisiensi operasional agar tetap kompetitif. Investasi
dalam teknologi dan otomatisasi adalah kunci untuk meningkatkan produktivitas
dan mengurangi biaya. Selain itu, sektor ini harus beradaptasi dengan perubahan

regulasi dan fluktuasi pasar global yang dapat mempengaruhi kinerja bisnis.

Perkembangan kinerja keuangan, yang diukur dengan return on asset (ROA),
dari berbagai perusahaan manufaktur ditunjukkan pada Gambar 1.2 :

Gambar 1. 2
Rekapitulasi Kinerja Keuangan berdasarkan Return on Asset (ROA) pada

Perusahan Manufaktur (2019-2023)
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Gambar 1.2 bahwa Return on Asset (ROA) beberapa perusahaan manufaktur,
seperti MYOR, AUTO, FAWS, dan SMGR, menunjukkan perkembangan. Pada
tahun 2022, banyak dari perusahaan ini mengalami peningkatan kinerja yang
signifikan, tetapi pada tahun 2023, beberapa di antaranya mengalami penurunan
ROA. MYOR memiliki ROA tertinggi pada tahun 2022, yang menunjukkan bahwa
perusahaan ini sangat efisien dalam menggunakan asetnya untuk menghasilkan
laba. Namun, di tahun 2023, kinerjanya menurun yang mengindikasikan adanya
tantangan yang dihadapi. AUTO juga menunjukkan peningkatan yang baik pada
tahun 2022, tetapi terjadi penurunan pada tahun berikutnya. FAWS tetap cukup
stabil meskipun ROA-nya masih di bawah 5%. Sementara itu, SMGR mengalami

penurunan yang tajam pada tahun 2023 setelah kinerja yang lebih baik sebelumnya.

Gambar 1. 3

Rekapitulasi Kinerja Keuangan berdasarkan Return on Asset (ROA) pada
Perusahan Teknologi (2019-2023)
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Grafik pada gambar 1.3, terlihat bahwa kinerja keuangan beberapa perusahaan
teknologi, seperti ATIC, EMTK, KREN, dan MLPT, menunjukkan fluktuasi yang
signifikan dalam ROA selama periode tahun 2019 hingga 2023. Pada tahun 2021,
ATIC mencatatkan ROA tertinggi, menandakan efisiensi yang baik dalam
penggunaan aset untuk menghasilkan laba. Meskipun beberapa perusahaan
mengalami peningkatan ROA yang baik pada tahun 2021, tren tersebut tidak
konsisten pada tahun-tahun berikutnya, dengan beberapa perusahaan menunjukkan

penurunan yang signifikan di tahun 2023.

Perbandingan ini menyoroti bahwa industri manufaktur, seperti yang
ditunjukkan oleh perusahaan-perusahaan seperti MYOR, AUTO, FAWS, dan
SMGR, memiliki karakteristik yang lebih stabil dan jelas dalam hal pengelolaan
aset dan kinerja keuangan. Dalam industri manufaktur, pengaruh struktur modal
terhadap kinerja keuangan dapat lebih mudah diidentifikasi, karena ada hubungan

yang lebih langsung antara utang, ekuitas, dan hasil operasional yang dihasilkan.

Penurunan laba bersih yang tidak seimbang dengan total aset menjadi salah satu
penyebab turunnya ROA ini. Sehingga pentingnya melihat ROA untuk menilai
seberapa baik perusahaan menggunakan asetnya untuk mendapatkan keuntungan.
Penurunan yang terjadi di tahun 2023 mengingatkan kita akan tantangan yang harus

dihadapi perusahaan untuk tetap efisien di tengah perubahan pasar.

Salah satu keputusan terpenting yang dihadapi bisnis terkait dengan kinerja
keuangan yang dimana merupakan aspek penting menceriminkan seberapa

efisiensi suatu entitas dalam memanfaatkan sumber daya yang dimiliki untuk



menghasilkan keuntungan sangat penting. Kinerja keuangan sering kali diukur
menggunakan berbagai rasio, termasuk Return on Assets (ROA) dan Return on
Equity (ROE), yang merupakan indikator utama dalam menilai efektivitas
operasional dan profitabilitas suatu perusahaan. Kinerja keuangan yang baik tidak
hanya mencerminkan efisiensi operasional, tetapi juga menjadi salah satu indikator
keberhasilan perusahaan dalam menjaga keberlanjutan bisnisnya. Untuk dapat
berjalan secara efisien dan efektif, perusahaan harus berupaya mempertahankan
eksistensinya, terutama karena semakin berkembangnya perusahaan, semakin ketat

pula persaingan yang harus dihadapi di dunia bisnis (Sunaryo, 2024).

Namun, banyak perusahaan juga menghadapi tantangan besar dalam menjaga
kinerja keuangan yang optimal. Fluktuasi harga bahan baku, perubahan kebijakan
pemerintah, dan kondisi pasar global sering menjadi faktor eksternal yang
mempengaruhi kinerja keuangan. Selain itu, faktor internal seperti manajemen yang
tidak efektif dan kurangnya inovasi juga dapat menyebabkan penurunan kinerja.
Keputusan yang tidak tepat dalam pengelolaan biaya dan investasi dapat berdampak
negatif pada profitabilitas perusahaan, seperti pada penelitian Nisa (2017)
keputusan investasi mempunyai dampak positif dan signifikan dan signifikan pada
nilai perusahaan, sementara keputusan pendanaan justru mempunyai pengaruh

negatif dan signifikan.

Salah satu komponen yang penting yang mempengaruhi kinerja keuangan
adalah struktur modal perusahaan. Struktur modal merujuk pada kombinasi utang
dan ekuitas yang digunakan perusahaan untuk membiayai operasionalnya.

Penelitian oleh Ahmed ef al. (2024) menunjukkan bahwa struktur modal yang



optimal merupakan pemanfaatan sumber daya perusahaan yang ada sekaligus
meningkatkan aliran pendapatan bagi para pemangku kepentingan. Dengan
memiliki struktur modal yang ideal, perusahaan tersebut dapat menghasilkan
tingkat pengembalian yang maksimal, sehingga tidak hanya mendapatkan
keuntungan untuk perusahaan, tetapi juga para pihak yang memiliki saham akan

mendapatkan manfaat dari keuntungan tersebut.

Trade-Off Theory menurut Ai et al. (2020) mengatakan bahwa /everage
perusahaan ditentukan dengan menyeimbangkan manfaat penghematan pajak
berkat utang dengan harga bobot mati kebangkrutan. Teori ini dikembangkan pada
awal 1970-an dan terlepas dari sejumlah tantangan penting, teori ini tetap menjadi
teori dominan struktur modal perusahaan. Dengan demikian, perusahaan perlu lebih
memperhatikan tarif pajak dalam pengambilan keputusan struktur modal.. Karena
tarif pajak dapat memperbesar daya tarik utang sebagai sumber pembiayaan,
sehingga mendorong perusahaan untuk memanfaatkan utang lebih bayak demi

meningkatkan kinerja keuangan mereka.

Terdapat beberapa peneliti terdahulu terkait pengaruh struktur modal
terhadap kinerja keuangan. Ullah et al. (2020) menemukan bahwa rasio utang
terhadap ekuitas berpengaruh signifikan positif terhadap return on equity (ROE),
sementara rasio total utang terhadap total aset tidak menunjukkan hubungan yang
signifikan. Menurut penelitian ini juga pertumbungan penjualan dan pertumbuhan
ekspor mempunyai pengaruh positif yang signifikan terhadap ROE, sedangkan
variabel seperti perputaran aset tidak mempunyai pengaruh yang signifikan. Hasil

penelitian Ahmed ef al. (2024) mengungkapkan bahwa total debt ratio (TDR) dan
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long-term debt (LTD) memiliki dampak negatif dan signifikan terhadap kinerja
perusahaan yang diukur melalui return on assets (ROA), return on equity (ROE),
dan earnings per share (EPS). Di sisi lain, short-term debt (STD) berpengaruh
positif signifikan terhadap ROE, sedangkan LTD berpengaruh negatif signifikan
terhadap ROE, sedangkan LTD memiliki pengaruh negatif signifikan terhadap

semua ukuran kinerja keuangan.

Penelitian Tesema (2024) menemukan bahwa fotal debt ratio (TOD) dan
long-term debt ratio (LTD) memiliki pengaruh negatif dan signifikan terhadap
kinerja perusahaan yang diukur melalui net operating profitability (NOP) dan
return on assets (ROA). Selain itu, studi ini mendukung Teori Pecking Order, yang
menunjukkan bahwa perusahaan lebih memilih pembiayaan ekuitas daripada utang.
Penelitian Dabi et al. (2023) memberikan perspektif tambahan dalam konteks
lembaga keuangan mikro (LKM) di Ghana. Studi ini menemukan bahwa struktur
modal berpengaruh signifikan terhadap profitabilitas, dengan ukuran aset
berhubungan positif terhadap kinerja keuangan. Namun rasio simpanan terhadap
pinjaman berdampak negatif terhadap return on assets (ROA) dan keberlanjutan
operasional, sementara inflasi menunjukkan pengaruh positif terhadap

keberlanjutan operasional LKM.

Hasil penelitian-penelitian sebelumnya menunjukkan keterbatasan seperti hasil
penelitian yang belum menunjukkan konsistensi. Penelitian Ullah et al. (2020)
menunjukkan adanya hubungan positif yang signifikan antara rasio utang terhadap
ekuitas dan return on equity (ROE). Namun, variabel lain, seperti total debt ratio

(TDR) terhadap total aset dan perputaran aset, tidak menunjukkan pengaruh yang
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signifikan. Hal ini menunjukkan adanya faktor eksternal atau karakteristik internal
perusahaan yang belum sepenuhnya dijelaskan, yang mungkin memengaruhi

kinerja keuangan.

Sementara itu, penelitian Ahmed et al. (2024) menunjukkan total debt ratio
(TDR) dan long-term debt (LTD) memiliki dampak negatif dan signifikan terhadap
return on assets (ROA), laba atas ekuitas (ROE) dan laba per saham (EPS),
sedangkan utang jangka pendek (STD) memiliki dampak positif dan signifikan
terhadap ROE. Selain itu Ahmed et al. (2024) merekomendasikan penelitian
lanjutan untuk variabel tambahan yang mungkin mempengaruhi kinerja keuangan,
seperti risiko keuangan, likuiditas, dan faktor makroekonomi, yang berguna untuk

memberikan gambaran yang lebih lengkap tentang dinamika yang ada.

Penelitian Tesema (2024) juga menyoroti bahwa fotal debt ratio (TDR) dan
long-term debt ratio (LTD) memiliki dampak negatif signifikan terhadap kinerja
keuangan, yang diukur melalui net operating profitability (NOP) dan return on
assets (ROA). Tesema (2024) menyarankan inklusi variabel tambahan, seperti usia
perusahaan, sifat industri, dan faktor ekonomi, untuk memberikan gambaran yang
lebih komprehensif. Dalam konteks ini, penelitian Dabi ef al. (2023) memberikan
perspektif tambahan dengan menunjukkan bahwa variabel kontekstual, seperti jenis
industri, ukuran aset, dan kondisi ekonomi lokal, dapat memengaruhi hubungan

tersebut.

Oleh karena itu, penelitian ini berupaya untuk menutupi beberapa keterbatasan

tersebut dengan mengidentifikasi pengaruh struktur modal termasuk utang jangka
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pendek (STD), utang jangka panjang (LTD) dan total utang (TD) terhadap kinerja
keuangan yang diukur melalui return on assets (ROA) di sektor manufaktur, selain

itu memerpehatikan masalah yang memepengaruhi selain pendanaan .

Masalah yang terjadi dikarenakan beberapa faktor salah satunya risiko bisnis,
penting untuk mempertimbangkan tingkat risiko yang dihadapi perusahaan saat
membuat keputusan yang berkaitan dengan struktur modal. Menurut Pangestuti et
al. (2022) perusahaan yang memiliki risiko bisnis yang tinggi akan cenderung
memiliki nilai fluktuasi yang lebih tinggi daripada perusahaan dengan risiko yang
lebih rendah. Menurut Sulhendri et al. (2024) tingginya risiko bisnis yang terlihat
dari volatilitas laba dapat memengaruhi keputusan terkait struktur modal
perusahaan. Jika perusahaan mengandalkan lebih banyak beban utang struktur
modal perusahaan untuk memanfaatkan potensi pengembalian yang lebih besar hal
tersebut juga meningkatkan risiko kebangkrutan jika laba tidak konsistenn Risiko
tidak dikelola dengan baik maka perusahaan akan menghadapi masalah likuiditas
dan kesulitan finansial yang serius, yang pada akhirnya berdampak pada kinerja

jangka panjang mereka.

Menurut Wiagustini & Pertamawati (2015) terdapat hubungan positif antara
risiko dan tingkat laba. Semakin besar risiko yang dihadapi perusahaan, semakin
tinggi pula potensi keuntungan yang diharapkan. Korelasi positif ini menunjukkan
bahwa peningkatan risiko bisnis cenderung meningkatkan kinerja keuangan. Sesa
et al, (2021) dan Yunus ef al, (2022) menemukan tentang risiko bisnis berpengaruh
positif signifikan dengan kinerja keuangan. Untuk meminimalkan risiko dalam

suatu perusahaan, penting untuk mengidentifikasi, menghitung, mengantisipasi,
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dan merencanakan strategi menghadapi risiko yang ada maupun yang mungkin
muncul, sehingga dapat mengurangi risiko dan mengoptimalkan kinerja keuangan.
Namun, penelitian oleh Pagach & Warr (2011) menunjukkan bahwa risiko bisnis
memiliki korelasi negatif yang signifikan dengan kinerja keuangan, dan Alza &
Utama (2018) mengungkapkan bahwa risiko bisnis dapat memperkuat hubungan
antara keputusan pendanaan (DER) dan nilai perusahaan. Sedangkan Putri (2024)
menyatakan bahwa perusahaan yang memiliki risiko bisnis tinggi cenderung
menghindari pembiayaan utang, sedangkan perusahaan dengan risiko bisnis rendah
tidak. Hal ini dikarenakan semakin tinggi risiko bisnis maka semakin sulit bagi
perusahaan untuk melunasi utangnya, yang pada akhirnya dapat mempengaruhi

kinerja keuangan perusahaan.

Perusahaan yang menghadapi risiko bisnis yang lebih tinggi mungkin tidak
merasakan manfaat yang sama dari peningkatan utang seperti yang dialami oleh
perusahaan dengan risiko yang lebih rendah. Beban utang yang lebih besar dalam
situasi risiko tinggi dapat menambah tekanan finansial, yang berpotensi
mengurangi profitabilitas. Oleh karena itu, manajemen perusahaan harus secara
aktif menganalisis dan mengelola risiko bisnis saat merumuskan strategi struktur
modal. Saat membuat keputusan, penting untuk mempertimbangkan tidak hanya
keuntungan jangka pendek tetapi juga kinerja yang stabil dan keberlanjutan di masa

mendatang.

Fokus utama dalam penelitian ini adalah untuk menyelidiki pengaruh struktur
modal terhadap kinerja keuangan perusahaan manufaktur di Indonesia. Selain itu,

penelitian ini juga akan mempertimbangkan peran risiko bisnis sebagai variabel
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moderating dalam hubungan antara struktur modal dan kinerja keuangan. Risiko
bisnis diukur sebagai variabel yang mencerminkan tingkat ketidakpastian dan
volatilitas lingkungan bisnis di mana perusahaan beroperasi.

B. Rumusan Masalah

Rumusan masalah dalam penelitian ini adalah sebagai berikut:

1. Apakah struktur modal berpengaruh terhadap kinerja keuangan perusahaan
manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia?

2. Apakah risiko bisnis memoderasi hubungan antara struktur modal dan
kinerja keuangan perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia?

C. Tujuan Penelitian
Tujuan penelitian ini berdasarkan uraian rumusan masalah di atas adalah

sebagai berikut:

1. Untuk menguji pengaruh struktur modal terhadap kinerja keuangan
perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia.

3. Untuk menganalisis peran risiko bisnis dalam memoderasi dampak struktur
modal terhadap kinerja keuangan perusahaan manufaktur yang terdaftar di

Bursa Efek Indonesia.

D. Manfaat Penelitian

Manfaat dari penelitian ini adalah sebagai berikut :

1. Bagi Penulis
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Diharapkan penelitian ini dapat menambah pengetahuannya tentang
hubungan antara struktur modal, risiko bisnis, dan kinerja keuangan
perusahaan manufaktur di Bursa Efek Indonesia.

. Bagi Peneliti Selanjutnya

Diharapkan Penelitian ini bermanfaat sebagai pengembang ilmu
pengetahuan khususnya tentang pengaruh struktur modal terhadap kinerja
keuangan dan menjadi sumber referensi penting bagi peneliti selanjutnya

. Bagi Perusahaan

Diharapkan membantu sebagai bahan evaluasi dan perbaikan kinerja

perusahan



BAB 5
KESIMPULAN DAN SARAN

A. Kesimpulan

Penelitian ini mengkaji pengaruh struktur modal, termasuk utang jangka
pendek, utang jangka panjang, dan total utang, terhadap kinerja keuangan
perusahaan yang menggunakan Return on Assets (ROA) dan risiko bisnis
sebagai variabel moderasi. Studi ini dilakukan pada perusahaan yang beroperasi
di sektor bahan dan kimia, sektor aneka industri, serta sektor barang dan
konsumsi, yang sebelumnya dipecah dalam sektor manufaktur sebelum
perubahan regulasi tahun 2021. Perusahaan yang menjadi objek penelitian
terdaftar di Bursa Efek Indonesia selama periode 2018-2021. Berdasarkan hasil
analisis data yang telah dilakukan, dapat disimpulkan beberapa kesimpulan
utama sebagai berikut:

1. Utang jangka pendek (STD) memiliki pengaruh positif dan signifikan
terhadap ROA, hal ini menunjukkan bahwa pengelolaan utang jangka
pendek yang efektif dapat meningkatkan stabilitas dan likuiditas
keuangan perusahaan serta memastikan efisiensi operasional dengan
mengoptimalkan penggunaan lancar.

2. Utang jangka panjang (LTD) memiliki pengaruh negatif yang signifikan
terhadap ROA. Semakin besar utang jangka panjang, ketika utang
jangka panjang meningkat, jumlah bunga yang harus ditanggung

perusahaan juga meningkat untuk meningkatkan profitabilitas.

97
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3. Total utang (TD) juga memiliki pengaruh negatif terhadap ROA, yang

berarti bahwa semakin besar total utang yang dimiliki perusahaan,
semakin tinggi risiko finansial yang dapat menyebabkan penurunan

kinerja keuangan.

Pengaruh Risiko Bisnis sebagai Variabel Moderasi

1.

Risiko bisnis terbukti memoderasi hubungan antara utang jangka
pendek (STD) dan ROA. Semakin tinggi risiko bisnis, maka pengaruh
utang jangka pendek terhadap ROA juga semakin kuat.

Risiko bisnis juga memoderasi hubungan antara utang jangka panjang
(LTD) dan ROA. Perusahaan dengan risiko bisnis tinggi lebih rentan
terhadap dampak negatif dari utang jangka panjang.

Namun, risiko bisnis tidak memiliki pengaruh signifikan dalam
memoderasi hubungan antara total utang (TD) dan ROA, yang
menunjukkan bahwa faktor lain mungkin lebih dominan dalam

mempengaruhi hubungan ini.

Implikasi Teoritis dan Praktis:

1.

Hasil penelitian in1 mendukung teori Trade-Off dan Pecking Order, yang
menyatakan bahwa perusahaan perlu menyeimbangkan penggunaan
utang dan modal sendiri agar dapat mencapai kinerja keuangan yang
optimal.

Temuan ini juga menunjukkan bahwa perusahaan perlu

mempertimbangkan faktor risiko bisnis dalam menentukan struktur
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modalnya agar dapat meminimalkan dampak negatif terhadap kinerja

keuangan.

B. Saran

Berdasarkan hasil penelitian yang telah dikemukankan, maka dapat

diberikan beberapa saran sebagai berikut :

1.

Bagi Perusahaan disarankan untuk mengelola struktur modal dengan lebih
hati-hati, terutama dalam penggunaan utang jangka panjang yang dapat
menambah beban bunga dan menurunkan profitabilitas. Penggunaan utang
jangka pendek yang lebih fleksibel dapat menjadi alternatif untuk menjaga
likuiditas, namun tetap perlu dikendalikan agar tidak meningkatkan risiko
keuangan secara berlebihan. Selain itu, manajemen risiko bisnis perlu
diperkuat untuk menghadapi ketidakpastian ekonomi yang dapat

mempengaruhi stabilitas keuangan perusahaan.

. Bagi Investor diharapkan lebih cermat dalam menilai kondisi keuangan

perusahaan sebelum berinvestasi, dengan mempertimbangkan struktur
modal dan risiko bisnis yang dapat mempengaruhi stabilitas profitabilitas.
Keputusan investasi yang bijaksana sebaiknya didasarkan pada analisis
mendalam terhadap rasio keuangan, strategi manajemen utang, dan
efektivitas pengelolaan risiko bisnis perusahaan yang menjadi target
investasi.

Bagi Penelitian selanjutnya diharapkan dapat memperluas cakupan
dengan memasukkan lebih banyak sektor industri agar hasil penelitian lebih

representatif. Selain itu, faktor-faktor lain seperti efisiensi operasional dan
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inovasi bisnis juga perlu dianalisis lebih lanjut untuk melihat pengaruhnya
terhadap kinerja keuangan perusahaan. Penggunaan metode penelitian yang
lebih kompleks, seperti model ekonometrik yang lebih canggih, juga dapat

memberikan hasil analisis yang lebih akurat dan mendala
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