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Abstrak: Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis pengaruh struktur modal 

terhadap kinerja keuangan dengan ukuran perusahaan sebagai variabel moderasi pada 

Badan Usaha Milik Negara (BUMN) yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) 

selama periode 2021–2024. Struktur modal diproksikan dengan Debt to Equity Ratio 

(DER), kinerja keuangan diukur menggunakan Return on Assets (ROA), sedangkan 

ukuran perusahaan diukur menggunakan logaritma natural total aset. Penelitian ini 

menggunakan pendekatan kuantitatif dengan metode purposive sampling, sehingga 

diperoleh sampel sebanyak 17 perusahaan BUMN dengan total 68 observasi. Teknik 

analisis data yang digunakan adalah analisis regresi linier sederhana dan regresi 

moderasi (Moderated Regression Analysis/MRA). Hasil penelitian menunjukkan 

bahwa struktur modal berpengaruh negatif dan signifikan terhadap kinerja keuangan. 

Hal ini mengindikasikan bahwa semakin tinggi tingkat utang perusahaan, maka 

kinerja keuangan cenderung menurun. Selanjutnya, ukuran perusahaan terbukti 

memoderasi pengaruh struktur modal terhadap kinerja keuangan dengan arah negatif, 

yang berarti ukuran perusahaan memperlemah pengaruh negatif struktur modal 

terhadap kinerja keuangan. Temuan ini menunjukkan bahwa perusahaan berukuran 

besar memiliki kemampuan yang lebih baik dalam mengelola risiko penggunaan 

utang dibandingkan perusahaan berukuran kecil. 

 

Kata kunci: Struktur Modal, Kinerja Keuangan, Ukuran Perusahaan, BUMN, Regresi 

Moderasi. 

 

Abstract: This study aims to analyse the effect of capital structure on financial 

performance with company size as a moderating variable in State-Owned Enterprises 

(SOEs) listed on the Indonesia Stock Exchange (IDX) during the period 2021–2024. 

Capital structure is proxied by the Debt to Equity Ratio (DER), financial performance 

is measured using Return on Assets (ROA), while company size is measured using the 

natural logarithm of total assets. This study uses a quantitative approach with 

purposive sampling, resulting in a sample of 17 SOEs with a total of 68 observations. 

The data analysis techniques used were simple linear regression analysis and 

moderated regression analysis (MRA). The results of the study indicate that capital 

structure has a negative and significant effect on financial performance. This 
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indicates that the higher the level of corporate debt, the more likely financial 

performance is to decline. Furthermore, company size was found to moderate the 

effect of capital structure on financial performance in a negative direction, meaning 

that company size weakens the negative effect of capital structure on financial 

performance. This finding indicates that large companies have a better ability to 

manage the risks of debt use than small companies. 

 

Keywords: Capital Structure, Financial Performance, Company Size, SOEs, 

Moderated Regression. 

 

 

I. PENDAHULUAN 

Masalah kinerja bagi organisasi, baik publik maupun privat, sampai saat ini masih menjadi sorotan. Hal ini 

disebabkan karena kinerja (keuangan atau non keuangan) yang baik akan memiliki dampak positif bagi organisasi 

[1] menjelaskan bahwa kinerja keuangan yang baik dapat meminimalisir resiko kebangkrutan. Selanjutnya, [2] 

mengemukakan bahwa perusahaan dengan kinerja yang baik akan memberikan return saham yang lebih tinggi. 

Sejalan dengan itu, [3] memaparkan bahwa kinerja keuangan yang baik akan meningkatkan harga saham 

perusahaan. Kemudian pendapat [4] kinerja keuangan yang baik mampu meningkatkan kemampuan daerah dalam 

membiayai belanja modal.  

Kinerja keuangan sejumlah Badan Usaha Milik Negara (BUMN), Khususnya di sektor konstruksi, menjadi 

sorotan publik. Berdasarkan laporan [5], beberapa BUMN karya seperti PT Waskita Karya (Perseroan) Tbk dan 

PT Wijaya Karya (Perseroan) Tbk mencatatkan kerugian masing-masing sebesar Rp 2,14 triliun dan Rp 1,66 

triliun pada semester I tahun 2025. Sementara itu laporan dari [6] juga menyoroti kondisi keuangan di BUMN 

transportasi besar, yaitu PT Garuda Indonesia (Perseroan) Tbk dan PT Kereta Cepat Indonesia-China (KCIC/ 

Whoosh), yang tengah menghadapi permasalahan serius akibat tingginya utang dan beban bunga yang harus 

ditanggung. Kondisi tersebut menunjukan bahwa meskipun perusahaan-perusahaan tersebut memiliki skala usaha 

yang besar dan berperan penting dalam pembangunan nasional, hal itu tidak serta-merta menjamin tercapainya 

kinerja keuangan yang optimal. Berikut kondisi keuangan perusahaan BUMN di Indonesia: 

Tabel 1. Kinerja Profitabilitas BUMN Semester 1/2025 

Emiten Laba 1H25 (Rp 

M) 

Growth Laba (%) Pendapatan 1H25 

(Rp T) 

Growth 

Pendapatan (%) 

WSKT -2140 -0.85 3.1 -30.63 

WIKA -1660 - 5.85 -22.25 

WEGE 0.4 -97.84 0.91 -34.23 

WTON 4.38 -75.7 1.56 -28.6 

PPRE 4.62 332.44 1.64 -9.12 

ADHI 7.54 -45.2 3.81 -32.9 

PTPP 65.25 -55.61 6.7 -23.71 

Sumber: CNBC Indonesia Research, 2025. 

Kerugian keuangan yang dihadapi BUMN tersebut diatas menandakan adanya permasalahan mendasar 

dalam pengelolaan struktur modal yang berat pada utang kondisi ini dapat memperburuk kinerja keuangan [7]. 

Selain itu, fenomena tersebut juga menggambarkan bahwa struktur modal memegang peran penting dalam 

menentukan kesehatan keuangan perusahaan. Tingginya beban utang dan kewajiban bunga telah menurunkan laba 

bersih beberapa BUMN, menunjukkan bahwa keputusan pendanaan yang tidak tepat memperburuk kinerja 

keuangan. Jika dilihat dari perspektif ukuran perusahaan, perbedaaan kinerja keuangan di antara BUMN 

menunjukkan bahwa skala usaha yang besar tidak selalu identik dengan kinerja yang baik. Perusahaan dengan 

asset dan proyek besar mungkin memiliki kemampuan sumber daya dan akses pendanaan yang lebih luas, namun 

menghadapi resiko keuangan dan kompleksitas manajemen yang lebih tinggi. oleh karena itu, ukuran perusahaan 

berpotensi menjadi faktor yang memoderasi hubungan antara struktur modal terhadap kinerja keuangan. 
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Studi tentang Stuktur modal terhap kinerja keuangan sudah banyak diteli namun masih jarang studi yang 

menambahkan ukuran perusahaan sebagai variabel moderasi. Seperti penelian yang dilakukan oleh [8]menyatakan 

bahwa struktur modal tidak memberikan kontribusi signifikan terhadap keuangan perusahaan, namun ukuran 

perusahaan memperkuat pengaruh struktur modal terhadap kinerja keuangan. Hasil temuan tersebut berbeda 

dengan [9] menyatakan bahwa struktur modal berpengaruh negatif dan signifikan terhadap kinerja keuangan, 

menunjukkan bahwa peningkatan struktur modal dapat menurunkan kinerja perusahaan, serta ukuran perusahaan 

tidak terrbukti memoderasi hubungan antara struktur modal dengan kinerja keuangan. Studi [7] menemukan 

peningkatan nilai Debt to Equity Ratio (DER) menggambarkan bahwa perusahaan menggunakan utang secara 

lebih intensif untuk mendukung operasional maupun investasi, penggunaan utang yang produktif tersebut 

berkontribusi terhadap peningkatan laba, sehingga kinerja keuangan perusahaan ikut membaik. Berdasarkan hasil 

tersebut, terdapat kesenjangan penelitian (research gap) baik dari sisi empiris maupun konteks, penelitian ini 

penting dilakukan untuk menjawab inkonsistensi hasil terdahulu serta memahami bagaimana kombinasi 

keputusan pendanaan di sektor BUMN. 

Kebaharuan atau novelty pada penelitian ini adalah menambahkan variabel ukuran perusahaan sebagai 

moderasi. Ukuran perusahaan jarang digunakan untuk memoderasi hubungan antara struktur modal dan kinerja 

keuangan. Penelitian ini terfokus pada Badan Usaha Milik Negara (BUMN) yang terdaftar di Bursa Efek 

Indonesia (BEI) pada periode 2021-2024. Beberapa studi membatasi fokus penelitian pada sektor tertentu. Seperti 

penelitian yang dilakukan oleh [10] yang menitik beratkan pada perusahan manufaktur yang terdapat di Bursa 

Efek Indonesia (BEI). adapula studi yang dilakukan oleh [7] yang mengkaji perusahaan go public sektor property 

dan real estate.  

Pemilihan Badan Usaha Milik Negara sebagai fokus penelitian didasarkan pada karakteristik struktur modal 

BUMN yang berbeda dibandingkan perusahaan swasta. BUMN memiliki pola pendanaan yang lebih kompleks 

karena tidak hanya bergantung pada sumber dana komersial, tetapi juga melibatkan intervensi pemerintah, 

penyertaan modal negara (PMN), penugasan khusus, serta kewajiban pelayanan publik. Kondisi ini menyebabkan 

struktur modal pada BUMN berpotensi memberikan dampak yang berbeda terhadap kinerja keuangan, sehingga 

menarik untuk diteliti secara empiris. 

Berdasarkan uraian diatas maka peneliti tertarik untuk melakukan penelitan dengan judul “Pengaruh 

Struktur Modal terhadap Kinerja Keuangan dengan Ukuran Perusahaan Sebagai Variabel Moderasi 

(Studi Empiris pada BUMN Periode 2021-2024)”. 

II. METODE DAN MATERI 

Penelitian ini menggunakan pendekatan kuantitatif dengan metode penelitian asosiatif kausal yang bertujuan 

untuk menguji hipotesis serta menganalisis hubungan sebab-akibat antarvariabel [11], yaitu struktur modal 

sebagai variabel independen, kinerja keuangan sebagai variabel dependen, serta ukuran perusahaan sebagai 

variabel moderasi. Pendekatan ini dipilih karena mampu memberikan pengukuran yang objektif, sistematis, dan 

berbasis data empiris dalam menjelaskan pengaruh variabel independen terhadap variabel dependen, baik secara 

langsung maupun melalui variabel moderasi. 

Struktur modal dalam penelitian ini merujuk pada komposisi pendanaan perusahaan yang berasal dari utang 

dan ekuitas, yang mencerminkan kebijakan perusahaan dalam menentukan sumber pembiayaan operasional dan 

investasi. Struktur modal menjadi faktor penting karena berkaitan langsung dengan tingkat risiko dan 

pengembalian yang dihadapi perusahaan ([12], [13]. Sementara itu, kinerja keuangan menggambarkan 

kemampuan perusahaan dalam menghasilkan laba dan mengelola sumber daya secara efisien, yang umumnya 

diukur melalui indikator profitabilitas seperti Return on Assets (ROA) dan Return on Equity (ROE) [14]. Di sisi 

lain, ukuran perusahaan mencerminkan skala operasi perusahaan yang diukur melalui total aset, yang dalam 

penelitian ini diproksikan menggunakan logaritma natural total aset (Ln Total Aset) [15]. 
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Hubungan antarvariabel dalam penelitian ini didasarkan pada Trade-Off Theory yang menyatakan bahwa 

penggunaan utang dapat meningkatkan kinerja keuangan hingga mencapai titik optimal, namun dapat menurunkan 

kinerja apabila melebihi kapasitas perusahaan dalam menanggung risiko [13]. Dalam konteks ini, ukuran 

perusahaan diperkirakan berperan sebagai variabel moderasi yang dapat memperkuat atau memperlemah 

pengaruh struktur modal terhadap kinerja keuangan, mengingat perusahaan dengan ukuran yang lebih besar 

memiliki akses pendanaan yang lebih luas serta risiko kebangkrutan yang relatif lebih rendah [16], [17]. 

 

 

 

Tabel 1. Operasional Variabel 

No Variabel Definisi Pengukuran Skala 

1 Kinerja Keuangan Suatu ukuran yang 

menggambarkan 

kemampuan perusahaan 

dalam menghasilkan laba, 

memanfaatkan asset, serta 

mengelola sumber daya 

keuangan secara efisien 

guna mencapai tujuan 

perusahaan  

𝑅𝑂𝐴 =
𝐿𝑎𝑏𝑎 𝐵𝑒𝑟𝑠𝑖ℎ

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐴𝑠𝑒𝑡
 

 

 

[14], [18], [19] 

Ratio 

2 Struktur Modal Komposisi antara utang dan 

ekuitas yang digunakan 

perusahaan untuk 

membiayai aktivitas 

operasional dan 

investasinya. 

𝐷𝐸𝑅 =  
𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝑈𝑡𝑎𝑛𝑔

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐸𝑘𝑢𝑖𝑡𝑎𝑠
 

 

[14], [20] 

Ratio 

3 Ukuran 

Perusahaan 

Suatu indikator yang 

menunjukan besar kecilnya 

suatu perusahaan yang 

umumnya diukur 

berdasarkan total asset, 

jumlah penjualan, ekuitas, 

atau kapitalisasi pasar. 

𝑆𝑖𝑧𝑒 = 𝐿𝑛 (𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐴𝑠𝑒𝑡) 

 

[15] 

Ratio 

 
Struktur Modal Berpengaruh Negatif terhadap Kinerja Keuangan 

Keputusan mengenai struktur modal mencerminkan trade-off antara manfaat penggunaan utang dan potensi biaya 

yang ditimbulkannya dalam kinerja keuangan perusahaan. Secara logis, peningkatan proporsi utang dapat 

memberikan keuntungan berupa tax shield, yaitu pengurangan beban pajak melalui pembayaran bunga, yang 

secara teori dapat meningkatkan profitability dan return on assets atau return on equity perusahaan. Namun 

demikian, peningkatan utang juga secara bersamaan meningkatkan risiko gagal bayar dan biaya kesulitan 

keuangan (financial distress), yang dapat menurunkan kinerja keuangan jika pemanfaatannya melebihi kapasitas 

manajemen risiko perusahaan. Teori trade-off menjelaskan bahwa perusahaan yang rasional akan 

menyeimbangkan manfaat pajak utang dengan biaya kebangkrutan untuk mencapai struktur modal optimal yang 

memaksimalkan nilai perusahaan dan kinerja keuangan jangka panjangnya [21], [22]. Utang yang berlebihan 

dapat memperbesar biaya bunga dan risiko gagal bayar, sehingga justru menurunkan kinerja keuangan 

perusahaan. Temuan ini sejalan dengan premis teori trade-off bahwa terdapat titik optimum dalam pemilihan 
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tingkat utang yang berkontribusi positif terhadap kinerja keuangan, tetapi di luar titik tersebut efeknya bisa negatif 

atau tidak signifikan [21], [22]. 

Beberapa penelitian telah meneliti struktur modal terhadap kinerja keuangan. Peneletian tersebut menunjukan 

bahwa terdapat pengaruh positif dan signifikan antara struktur modal terhadap kinerja keuangan [20]. Namun 

demikian, hasil penelitian tidak sejalan dengan studi yang dilakukan [14] menemukan bahwa struktur modal 

memiliki pengaruh negatif signifikan terhadap kinerja keuangan. Sejalan dengan penelitian tersebut [10] 

mejelaskan bahwa struktur modal secara parsial berpengaruh negatif dan tidak signifikan terhadap kinerja 

keuangan pada perusahaan. DER menunjukan bahwa berpengaruh negatif dan tidak berpengaruh signifikan 

terhadap kinerja keungan [23]. Penelitian lain juga mendapakat bahwa struktur modal tidak berpengaruh tidak 

signifikan terhadap kinerja keuangan [24].  

H1: Struktur Modal Berpengaruh Negatif terhadap Kinerja Keuangan 

 

 

Ukuran Perusahaan Memperkuat Pengaruh Struktur Modal dan Kinerja Keuangan 

Ukuran perusahaan merupakan indikator penting dalam analisis kinerja keuangan karena mencerminkan kapasitas 

operasional dan kemampuan perusahaan dalam mengelola sumber daya, risiko, serta akses terhadap pendanaan 

eksternal. Secara logis, perusahaan yang lebih besar umumnya memiliki sumber daya yang lebih besar untuk 

menjalankan kegiatan operasional, mengoptimalkan penggunaan aset, serta meraih skala ekonomi yang lebih 

tinggi, yang pada akhirnya dapat meningkatkan profitabilitas dan financial performance secara keseluruhan. 

Selain itu, perusahaan besar cenderung memiliki akses yang lebih mudah terhadap berbagai pilihan pendanaan, 

termasuk modal internal dan eksternal, yang dapat memperkuat struktur modalnya dan memberikan fleksibilitas 

dalam pengambilan keputusan keuangan yang berdampak positif pada kinerja perusahaan. Evidence empiris 

menunjukkan bahwa ukuran perusahaan memengaruhi hubungan antara struktur modal (misalnya leverage) dan 

kinerja keuangan, sehingga perusahaan besar dapat mengelola risiko biaya kebangkrutan dan manfaat pajak utang 

dengan lebih efektif dibandingkan perusahaan kecil, sesuai dengan gagasan dasar trade-off theory yang 

menekankan penyeimbangan antara manfaat dan biaya hutang dalam mencapai struktur modal yang optimal [25]. 

Penelitian sebelumnya sudah ada yang meneliti peran ukuran modal sebagai moderasi pada hubungan sruktur 

modal dan kinerja keuangan. Penelitian sebelumnya menunjukkan bahwa ukuran perusahaan    memoderasi 

struktur  modal instiusional  secara positif dan  signifikan  terhadap  kinerja  perusahaan pada  Perusahaan  

Perbankan yang  terdaftar di  Bursa  Efek  Indonesia  pada  tahun  2011 sampai  2018 [26]. Semakin besar ukuran 

perusahaan, semakin mudah perusahaan memperoleh kepercayaan kreditur sehingga akses pendanaan berbasis 

utang turut meningkat. [8] memamparkan bahwa ukuran perusahaan memoderasi struktur modal terhadap kinerja 

keuangan pada perusahaan kelapa sawit yang terdaftar di BEI. Namun hasil studi tersebut bertentangan dengan 

studi yang dilakukan oleh [9] yang menyatakan bahwa ukuran perusahaan tidak mampu memoderasi pengaruh 

struktur modal maupun pertumbuhan penjualan terhadap kinerja keuangan. 

H2: Ukuran Perusahaan Memperkuat Pengaruh Struktur Modal dan Kinerja Keuangan 

 
Populasi dalam penelitian ini adalah seluruh perusahaan Badan Usaha Milik Negara (BUMN) yang terdaftar 

di Bursa Efek Indonesia selama periode 2021–2024, dengan jumlah populasi sebanyak 22 perusahaan. Sampel 

penelitian ditentukan sebanyak 17 perusahaan dengan menggunakan teknik non-probability sampling melalui 

metode purposive sampling, berdasarkan kriteria tertentu, yaitu perusahaan BUMN yang terdaftar secara 

konsisten selama periode penelitian, menerbitkan laporan keuangan lengkap dalam mata uang rupiah, serta 

memiliki data yang lengkap terkait variabel penelitian, yaitu struktur modal, kinerja keuangan, dan ukuran 

perusahaan. Dengan periode penelitian selama empat tahun, total data observasi yang digunakan dalam penelitian 

ini berjumlah 68 data. Proses analisis data dilakukan melalui beberapa tahapan, yaitu analisis statistik deskriptif, 

uji asumsi klasik, dan analisis regresi moderasi (Moderated Regression Analysis/MRA). Analisis statistik 

deskriptif digunakan untuk memberikan gambaran umum mengenai karakteristik data penelitian yang meliputi 

nilai minimum, maksimum, rata-rata (mean), serta standar deviasi. Selanjutnya, uji asumsi klasik dilakukan untuk 
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memastikan bahwa model regresi memenuhi kriteria statistik yang baik. Uji tersebut meliputi uji normalitas, uji 

multikolinearitas, uji heteroskedastisitas, dan uji autokorelasi. Pengujian ini bertujuan untuk memastikan bahwa 

data yang digunakan tidak melanggar asumsi dasar dalam analisis regresi sehingga hasil estimasi dapat dipercaya. 

Analisis regresi moderasi (MRA) digunakan untuk menguji pengaruh struktur modal terhadap kinerja keuangan 

dengan ukuran perusahaan sebagai variabel moderasi. Dalam model ini, pengaruh moderasi diuji melalui interaksi 

antara struktur modal dan ukuran perusahaan. Pengujian hipotesis dilakukan melalui uji t (parsial) untuk 

mengetahui pengaruh masing-masing variabel independen dan interaksi terhadap variabel dependen, uji F 

(simultan) untuk mengetahui pengaruh variabel secara bersama-sama, serta koefisien determinasi (R²) untuk 

mengukur kemampuan variabel independen dalam menjelaskan variabel dependen [27]. Seluruh proses analisis 

data dalam penelitian ini dilakukan dengan bantuan perangkat lunak IBM SPSS Statistics versi 23. 

III. PEMBAHASAN DAN HASIL 

Gambaran Umun Objek Penelitian 

Penelitian ini dilakukan pada Badan Usaha Milik Negara (BUMN) yang terdaftar dan mempublikasikan 

laporan keuangan secara lengkap selama periode 2021-2024 di Bursa Efek Indonesia. Pemilihn objek ini didasari 

peran strategis BUMN dalam perekonomian nasional serta keterbukaan informasi melalui publikasi laporan 

keuangan, dengan begitu memudahkan dalam proses analisis. Sebanyak 17 perusahaan yang menjadi sample pada 

penelitian ini berdasarkan kriteria yang sebelumnya sudah dilakukan, diantara yaitu: 

Tabel 2. Sample Penelitian  

No 
Kode 

Saham 
Nama Perusahaan Sektor 

1 ADHI PT Adhi Karya (Persero) Tbk Konstruksi 

2 ANTM PT Aneka Tambang Tbk Pertambangan 

3 BMRI PT Bank Mandiri (Persero) Tbk Perbankan 

4 BBNI PT Bank Negara Indonesia (Persero) Tbk Perbankan 

5 BBRI PT Bank Rakyat Indonesia (Persero) Tbk Perbankan 

6 BBTN PT Bank Tabungan Negara (Persero) Tbk Perbankan 

7 PTBA PT Bukit Asam Tbk Pertambangan 

8 INAF PT Indofarma (Persero) Tbk Farmasi 

9 JSMR PT Jasa Marga (Persero) Tbk Infrastruktur 

10 KAEF PT Kimia Farma (Persero) Tbk Farmasi 

11 PTPP PT Pembangunan Perumahan (Persero) Tbk Konstruksi 

12 PPRO  PT PP Properti Tbk  Properti 

13 SMGR PT Semen Indonesia (Persero) Tbk Industri Semen 

14 TLKM PT Telekomunikasi Indonesia (Persero) Tbk Telekomunikasi 

15 TINS PT Timah Tbk Pertambangan 

16 WSKT PT Waskita Karya (Persero) Tbk  Konstruksi 

17 WIKA PT Wijaya Karya (Persero) Tbk Konstruksi 

Sumber: InvestasiKu, 2025 

Analisis Deskriptif 

Analisis deskriptif memberikan gambaran umum tentang nilai minimum, maksimum, mean dan standard 

deviation pada masing-masing variabel. Setelah dilakukan analisis menggunakan SPSS 23 hasil analisis deskriptif 

dapat dilihat melalui tabel dibawah ini: 

Tabel 3. Descriptive Statistic 

Variabel N Minimum Maksimum Mean Std. Deviation 

DER 68 -1,9449 16,7652 3,857095 3,7561669 

SIZE 68 27,1500 35,4255 32,024787 1,9163562 

ROA 68 -,9489 2,8174 ,037686 ,3804307 
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Valid N 

(listwise) 
68     

Sumber: Data Diolah SPSS 23, 2026 

Berdasarkan hasil analisis deskriptif yang tampak pada Tabel 4.2 terdapat 68 sample yang digunakan untuk 

menganalisis masing-masing variabel berjumlah sama. Nilai maksimum mengidentifikasi rentan nilai yang paling 

besar yang terdardapat dalam penelitian, sedangkan nilai minimum menunjukan rentang nilai lebih kecil yang ada 

dalam penelitian. Sementara mean menrupan nilai yang didapat dari total setiap variabel diabagi dengan jumlah 

sampel yang ada. Sementara standard deviation memperlihatkan sebaran data yang ada dalam penelitian. 

Pada penelitian ini, variabel stuktur modal yang diukur oleh DER memiliki nilai maksimum sebesar 16,7652 

oleh PT Indofarma Tbk tahun 2022; nilai minimum -1,9449 oleh PT Indofarma Tbk tahun 2023; nilai mean 

3,857095 dan standard deviation 3,7561669. Dari nilai-nilai tersebut dapat menjelaskan bahwa tingkat leverage 

perusahaan dalam sempel penelitian bervariasi cukup tinggi. DER minimum yang negatif menandakan adanya 

perusahaan dengan kondisi ekuitas negatif, kondisi ini diakibatkan perusahaan tersebut sering mengalami 

kerugian di setiap tahunnya. Variabel ukuran perusahaan (SIZE) memiliki nilai minimum sebesar 27,1500 yang 

diraih oleh PT Indofarma Tbk tahun 2024; nilai maksimun 35,4255 oleh PT Bank Mandiri Tbk; rata-rata 

32,024787 dan standar deviasi 1,9163562, yang menunjukan bahwa ukuran perudahaan dalam penelian ini relative 

homogen. Sehingga perbedaaan ukuran perusahaan tidak menjadi faktor yang terlalu dominan dalam 

mempengaruhi hasil, dan sampel penelitian dapat dianggap memiliki karteristik ukuran perusahaan yang 

sebanding. Sementara itu, ROA yang mengukur variabel kinerja keuangan memiliki nilai minimum -,9489 oleh 

PT Indofarma Tbk; nilai maksimum 2,8174 oleh PT Bukit Asam Tbk tahun 2022; nilai rata-rata sebesar 0,037686 

dengan deviasi 0,3804307, yang mengindikasikan bahwa kemampuan perusahaan dalam menghsilkan laba dari 

asset tergolong rendah, serta terdapat perusahaan yang mengalami kerugian selama periode pengamatan. 

Uji Regrasi 

Model Persamaan Regresi Linier Sederhana 

Regresi persamaan linier sederhana bertujuan untuk mengetahui pengaruh struktur modal terhadap kineja 

keuangan, serta mengetahui arah dan besarnya pengaruh tersebut. 

Tabel 4. Coefficient Tanpa Moderasi 

Model 

Unstandardized 

Coefficients 

Standardised 

Coefficients t Sig. 

B Std. Error Beta 

1 (Constant) ,129 ,058  2,211 ,031 

 Struktur Modal -,021 ,003 -,619 -6,400 ,000 

Sumber: Data Diolah SPSS 23, 2026 

Berdasarkan tabel diatas didapatkan persamaan regresi struktur modal terhadap kinerja keuangan. Model 

regrasi berdasarkan analisis diatas adalah: 

𝑌 = 0,129 − 0,021 𝑆𝑀 + 𝜀 

Mengacu pada persamaan tersebut dapat dinterpresentasikan bahwa, nilai konstanta positif sebesar 0,129 

artinya apabila struktur modal bernilai nol maka kinerja keuangan memiliki nilai sebesar 0,129 satuan, dengan 

asumsi lain dianggap konstan. Nilai koefisien regresi 𝛽1𝑆𝑀 adalah sebesar -0,021, nilai tersebut menunjukan 

bahwa peningkatan struktur modal sebesar satu satuan akan menurunkan kinerja keuangan sebesar 0,021.  

Model Persamaan Regresi dengan Moderasi 
Model persamaan moderasi digunakan untuk mengetahui apakah variabel ukuran perusahaan memperkuat 

atau memperlemah pengaruh variabel struktur modal terhadap kinerja keuangan. 

Tabel 5. Coefficient MRA 

Model 
Unstandardized 

Coefficients 

Standardised 

Coefficients 
t Sig. 
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B Std. Error Beta 

1 (Constant) ,325 ,047  6,852 ,000 

 Struktur Modal ,383 ,049 11,088 7,831 ,000 

 SM_UP -,014 ,002 -11.720 -8,278 ,000 

Sumber: Data Diolah SPSS 23, 2026 

Merujuk pada tabel diatas dihasilkan persamaan regresi pengaruh struktur modal terhadap kinerja keuangan 

dengan ukuran perusahaan sebagai variabel moderasi adalah sebagai Berikut 

𝑌 = 0,325 + 0,383 𝑆𝑀 − 0,014 (𝑆𝑀 × 𝑆𝑖𝑧𝑒) + 𝜀 

Didasarkan pada model persamaan diatas dapat dijelaskan bahwa nilai konstan  𝛽0 adalah 0,325 menandakan 

jika struktur modal dan interaksi struktur modal dengan perusahaan bernilai no, maka kinerja keuangan 

perusahaan sebesar 0,325, dengan asumsi lain dianggap konstan. Koefisien regresi struktur modal sebesar 0,383 

menujukan bahwa struktur modal berpengaruh positif terhadap kinerja keuangan, artinya setiap kenaikan satu 

satuan struktur modal, akan meningkatkan kinerja keuangan, sebesar 0,383, pada kondisi ukuran perusahaan 

tertentu. Sedangkan pada koefisein  𝛽2(𝑆𝑀 × 𝑆𝑖𝑧𝑒) adalah sebesar -0,014 menujukan bahwa ukuran perusahaan 

memoderasi pengaruh struktur modal terhadap kinerja keuangan secara negatif, maknanya semakin besar ukuran 

perusahaan akan semakin melemah. 

Hasil Uji F (Kelayakan Model) 

Uji F digunakan untuk mengetahui kelayakan model serta menilai apakah variabel independent secara 

simultan berpengarumh terhadap variabel dependen. Pengujian ini dilakukan dengan membandingkan hasil uji f 

dengan nilai signifikansi (α) sebesar 0,05. Apabila nilai signifikansi lebih kecil dari 0,05, maka model regresi 

dinyatakan fit dan variabel independent secara bersama-sama bepengaruh signifikan terhadap variabel dependen.  

Tabel 6. Hasil Uji F 

Model F Sig.  

1 - - 

2 75,691 ,000b 

Sumber: Data Diolah SPSS 23, 2026 

Berdasarkan pada tabel dibawah ini, hasil uji F diketahui bahwa model 2 mamiliki nilai F sebesar 75,691 

dengan tingkat signifikan sebesar 0,000, yang lebih kecil dari batas signifikan 0,05. Hasil ini menunjukan bahwa 

model regresi yang digunakan dinyatakan layak (fit) untuk menjelaskan hubungan antara variabel independent 

dan variabel dependen. Dengan demikin dapat disimpulkan bahwa struktur modal dan intraksinya dengan ukuran 

perusahaan secara dimultan berpengaruh signifikan terhadap kinerja keuangan, sehingga model regresi moderasi 

yang digunakan dalam penelitian ini dapat dikatakan dasar untuk pengujian hipotesis selanjutnya. Sedangkan pada 

model 1 tidak ditambilkan nilai uji F karena model tersebut hanya digunakan sebagai model aeal sebelum 

dilakukan pengujian moderasi. 

Uji Hipotesis 

Hasil Uji t 

Uji t digunakan untuk mengetahuhi pengaruh masing-masing variabel independent secara parsial terhadap 

variabel dependen dalam suatu model regresi. Uji ini bertujuan untuk menilai apakah suatu variabel independent 

memiliki pengaruh signifikan secara statistic terhadap variabel dependen, dengan asumsi variabel independent 

lainnya dianggap konstan. Pengambilan Keputusan dalam uji t dilakukan dengan membendingkan nilai 

signifikansi dengan tingkat signifikansi (α) sebesar 0,05.  

Pada model 1 menunjukan hasil uji t menujukan bahwa variabel struktur modal memiliki nilai t hitung 

sebesar -6,400 dengan tingkat signifikansi sebesar 0,000, yang lebih kecil dari tingkat signifikansi 0,05. Hal ini 

menujukan bahwa struktur modal berpengaruh signifikan terhadap kinerja keuangan. Nilai koefisien regresi yang 

bernilai negative terhadap kinerja keuangan, sehingga semakin tinggi struktur modal, maka kinerja keuangan 

perusahaan cenderung menurun. Dengan demikian H1 yang menyatakan bahwa struktur modal berpengaruh 

negative terhadap kinerja keuangan diterima. 
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Hasil uji t pada model 2 yaitu variabel interaksi antara struktur modal dan ukuran perusahaan menunjukan t 

hitung sebesar -8,278 dengan tingkat signifikansi sebesar 0,000 yang lebi h kecil dari 0,05. Hal ini menunjukan 

bahwa ukuran perusahaan berpengaruh signifikan sebagai variabel moderasi dalam hubungan antara struktur 

modal dan kinerja keuangan. namun, nilai koefisien regresi variabel interaksi yang bernilai negatif sebesar -0,014 

mengidentifikasikan bahwa ukuran perusahaan memperlemah pengaruh struktur modal terahadap kinerja 

keuangan. Dengan demikian, H2 sebagai variabel yang memperkuat. 

Hasil Uji Koefisien Determinasi 

Koefisien diterminasi merupakan ukuran yang digunakan untuk mengetahui seberapa besar kemampuan 

variabel independent dalam menjelaskan variasi variabel dependen dalam suatu model regresi. Koefisian 

determinasi pada penelitian ini dinyakatan dalan bentuk Adjusted R Square dibawah ini: 

Tabel 7. Hasil Adjudted R Square 

Model Adjusted R Square  

 1   ,374 

2 ,690 

Sumber: Data Diolah SPSS 23, 2026 

Berdasarkan tabel koefisisen tersebut dapat dijelaskan bahwa Model 1 memiliki nilai Adjusted R Square 

sebesar 0,374. Hal ini dapat di artikan bahwa 37,4% variasi kinerja keuangan dapat dijelaskan oleh struktur modal, 

sedangkan 62,6% dijelaskan oleh faktor lain diluar dari penelitian. Sedangkan pada Model 2 nilai Adjusted R 

Square meningkatkan menjadi 0,690, hal ini menandakan bahwa 69% variasi kinerja keuangan dapat dijelaskan 

oleh struktur modal dan interaksinya dengan ukuran perusahaan, sementara sisanya sebesar 31% dipenagruhi 

variabel lain yang tidak dibahas dalam penelitian ini. peningkatan nilai Adjusted Square dari Model 1 ke Model 

2 menunjukan bahwa penambahan variabel moderasi ukuran perusahaan mampu meningkatkan kemampuan 

model dalam menjelaskan kineja keuangan, sehingga model regresi dengan moderasi dinilai lebih baik 

dibandingkan model tanpa moderasi. 

Pembahasan 

Sturktur Modal berpengaruh Negatif terhadap Kinerja Keuangan 

Berdasarkan hasil pengujian pada model 1, variabel struktur modal menunjukkan nilai t hitung sebesar -

6,400 dengan tingkat signifikan 0,000, yang lebih kecil dari 0,05. Hasil ini membuktikan bahwa struktur modal 

berpengaruh signifikan terhdap kinerja keuangan. nilai koefisien negatif menunjukan bahwa semakin tinggi 

struktur modal yang diukur melalui proporsi utang, maka kinerja keuangan perusahaan cenderung mengalami 

penurunan. Dengan demikian, hipotesis pertama yang menyatakan bahwa struktur modal berpengaruh negatif 

terhadap kinerja keuangan dinyatakan diterima. Temuan ini sesuai dengan penelitian yang dilakukan [14] 

menemukan bahwa struktur modal memiliki pengaruh negatif signifikan terhadap kinerja keuangan. Sejalan 

dengan penelitian tersebut [10] mejelaskan bahwa struktur modal secara parsial berpengaruh negatif dan tidak 

signifikan terhadap kinerja keuangan pada perusahaan. 

Temuan ini dapat dijelaskan melalui Trade-Off Theory, yang menyatakan bahwa penggunaan utang dalam 

dalam surktur modal memberikan manfaat berupa penghematan pajak (tax shield), namun juga menimbulkan 

biaya kebangkrutan (financial distress cost) dan biaya keagenan. Apabila perusahaan menggunkaan utang dlam 

jumlah yang melebihi tingkat optimal, maka biaya yang ditimbulkan akan lebih besar dibandingkan manfaat yang 

diperoleh. 

Pengaruh negatif struktur modal terhadap kinerja keuangan dalam penelitian ini mengidintifikasikan bahwa 

perusahaan sampel cenderung berada pada kondisi overleverage, di mana beban bunga dan kewajiban pembayaran 

utang menekan laba perusahaan. Kondisi tersebut menyebabkan menurunnya profitabillitas dan efesiensi 

keaungan perusahaan, sehingga kinerja keuangan menjadi rendah. Hadil ini memperkuat pandangan trade-off 

theory bahwa struktur modal yang tidak optimal dapat benrdampak buruk terhadap kinerja keuangan perusahaan. 

Ukuran Perusahaan Memperkuat Pengaruh Struktur Modal dan Kinerja Keuangan 

Hasil pengujian pada model 2 menunjukkan bahwa ukuran perusahaan memperlemah pengaruh sturuktur 

modal terhadap kinerja keuangan, hal ini dapat dibandingkan dari hasil struktur modal dengan suruktur modal x 
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ukuran perusahaan (SM_UP), dapat dilihat bahwa struktur modal nilai koefisiennya 0,383 dengan nilai sigsifikan 

0,000, sedangkan setelah dilakukan moderasi dengan variabel ukuran perusahaan nilai koefisiennya -0,014 dengan 

nilai signifikan 0,00. Berdasarkan pebandingan tersebut dinyatakan bahwa ukuran perusahaan memperlemah 

hubungan sturktur modal terhadap kinerja keuangan. sejalan dengan temuan [28] yang menyatakan bahwa ukuran 

perusahaan berperan sebagai variabel moderasi yang memperlemah pengaruh struktur modal terhadap kinerja 

keuangan (protabilitas). 

Dalam perspektif Trade-Off theory, perusahaan berukuran besar umumnya memiliki risiko kebangkrutan 

yang lebih rendah, arus kas yang lebih stabil, serta akses pendanaan yang lebih luas dibandingkan perusahaan 

berukuran kecil. Kondisi ini memungkinkan perusahaan besar untuk menanggung tingkat utang yang lebih tinggi 

tanpa mengalami tekanan finansial yang signifikan. Akibatnya, dampak negatif struktur modal terhadap kinerja 

keuangan menjadi lebih lemah pada perusahaan dengan ukuran yang lebih besar. Dengan kata lain, meskipun 

struktur modal berpengaruh negatif terhadap kinerja keuangan, perusahaan berukuran besar mampu mengelola 

risiko utang dengan lebih baik melalui diversifikasi usaha, efisiensi operasional, serta kemampuan negosiasi biaya 

utang yang lebih rendah. Hal ini sejalan dengan Trade-Off theory yang menyatakan bahwa perusahaan besar 

memiliki biaya kebangkrutan yang relatif lebih kecil, sehingga efek negatif penggunaan utang terhadap kinerja 

keuangan tidak sekuat pada perusahaan berukuran kecil. 

 

IV. KESIMPULAN 
Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis pengaruh struktur modal terhadap kinerja keuangan dengan ukuran 

perusahaan sebagai variabel moderasi pada perusahaan BUMN periode 2021–2024. Berdasarkan hasil penelitian terhadap 17 

perusahaan BUMN yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia, diperoleh kesimpulan bahwa struktur modal berpengaruh negatif 
dan signifikan terhadap kinerja keuangan. Hal ini menunjukkan bahwa peningkatan penggunaan utang cenderung menurunkan 

kinerja keuangan perusahaan. Selain itu, ukuran perusahaan terbukti memperlemah pengaruh struktur modal terhadap kinerja 

keuangan, yang mengindikasikan bahwa perusahaan dengan skala lebih besar tidak selalu mampu mengoptimalkan 

penggunaan utang secara efektif dalam meningkatkan kinerja keuangan. 
Berdasarkan temuan tersebut, disarankan agar manajemen perusahaan BUMN lebih berhati-hati dalam menentukan 

kebijakan struktur modal dengan mempertimbangkan keseimbangan antara manfaat dan risiko penggunaan utang. Perusahaan 

berukuran besar juga perlu tetap mengelola pendanaan secara optimal meskipun memiliki keunggulan dalam akses modal dan 

efisiensi operasional. Bagi investor dan pemangku kepentingan, hasil penelitian ini dapat menjadi bahan pertimbangan dalam 
pengambilan keputusan investasi dengan memperhatikan tingkat leverage dan ukuran perusahaan. Selanjutnya, bagi peneliti 

berikutnya disarankan untuk menambahkan variabel lain seperti likuiditas, pertumbuhan perusahaan, atau tata kelola, serta 

memperluas periode dan metode penelitian agar diperoleh hasil yang lebih komprehensif dan memiliki daya generalisasi yang 

lebih tinggi. 
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