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Abstrak 

Penelitian ini dilakukan dengan tujuan untuk mengetahui pengaruh profitability terhadap 
capital structure dan apakah refinancing memperkuat atau memperlemah pengaruh 
profitability terhadap capital structure. Metode penelitian yang digunakan adalah analisis 
regresi berganda dengan pengamatan terhadap 29 perusahaan yang tercatat sebagai 
perusahaan LQ 45 secara konsisten sejak Agustus 2015 sampai Januari 2021 di Bursa Efek 
Indonesia. Penelitian ini menggunakan laporan keuangan tahunan atau annual report dan 
diolah dengan menggunakan SPSP. Adapun variabel independen dalam penelitian ini 
adalah profitability dan refinancing sekaligus sebagai variabel moderasi, sementara variabel 
independen adalah capital structure. Hasil penelitian menunjukkan bahwa profitability 
memiliki efek negatif yang signifikan pada struktur permodalan, dan refinancing 
melemahkan efek negatif profitability pada capital structure yang berarti bahwa adanya 
pengaruh negatif profitability terhadap capital structure tersebut akan menjadi lemah jika 
perusahaan melakukan refinancing.  
 
Kata Kunci: Capital Structure, Parking Order Theory, Profitability, Refinancing. 
 

Abstract 

This study was conducted to know the effect of profitability on the capital structure and 
whether refinancing strengthens or weakens the effect of profitability on the capital structure. 
The research method used is multiple regression analysis with observations of 29 LQ 45 
companies consistently from August 2015 to January 2021 on the Indonesia Stock Exchange. 
This study uses an annual financial report or annual report and is processed using SPSP. The 
independent variables in this study are profitability and refinancing, and moderating 
variables, while the independent variable is capital structure. The results show that 
profitability has a significant adverse effect on the capital structure, and refinancing weakens 
the negative effect of profitability on the capital structure, which means that the negative 
effect of profitability on the capital structure will be weak if the company undertakes to 
refinance. 
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PENDAHULUAN  
Seiring perkembangan dunia bisnis yang semakin pesat, perusahaan dituntut 

untuk dapat menjaga kepercayaan publik, baik investor, kreditor, maupun 
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masyarakat secara umum (Ahmad & Mappatompo, 2018). Hal ini dikarenakan 
semakin berkembangnya perusahaan akan menimbulkan kebutuhan dana yang 
banyak pula (Arsyad et al., 2021). Perusahaan perlu memahami dengan baik terkait 
capital struktur, sehingga dapat mengambil keputusan tepat terkait sumber dana. 
Selain itu, capital structure merupakan salah satu hal yang paling penting dalam 
pengambilan keputusan karena berkaitan dengan variabel keputusan keuangan 
lainnya (Gitman & Zutter, 2012). 

Capital structure merupakan perimbangan atau perbandingan antara modal 
asing (utang jangka pendek dan jangka panjang) dengan modal sendiri (laba ditahan 
dan penyertaan kepemilikan perusahaan). Keputusan terkait pemilihan capital 
structure dapat mempengaruhi profitability perusahaan dan risiko keuangan 
perusahaan (Gitman & Zutter, 2012). Dengan adanya perpaduan tepat atas sumber-
sumber dana permanen yang digunakan oleh perusahaan untuk kegiatan 
operasional akan memaksimalkan nilai perusahaan itu sendiri. Selain itu, informasi 
terkait capital structure merupakan salah satu elemen penting dalam pengambilan 
keputusan investasi karena dapat mempengaruhi nilai perusahaan, harga saham 
perusahaan, dan kelangsungan hidup perusahaan. Berdasarkan hal tersebut, maka 
perusahaan diharapkan dapat memiliki capital structure yang optimal. 

Titman & Wessel, (1988) menyebutkan bahwa capital structure yang optimal 
mampu menciptakan perusahaan dengan keuangan yang kuat dan stabil.  Capital 
structure yang optimal dapat tercapai jika terdapat keseimbangan antara risiko dan 
pengembalian sehingga maksimum harga saham. Selain itu, keputusan terkait 
capital structure berpengaruh secara langsung kepada besarnya risiko yang akan 
ditanggung oleh para pemegang saham serta pengembalian atas tingkat profitability 
yang diharapkan oleh perusahaan. 

Keputusan terkait capital structure perlu diperhatikan dengan baik, sehingga 
perusahaan perlu menetapkan target capital structure yang optimal untuk 
menghindari risiko kegagalan keuangan (Kieschnick & Moussawi, 2018). Selain itu, 
perusahaan juga perlu memperhatikan urutan preferensi penggunaan dana 
(Kieschnick & Moussawi, 2018). Teori packing order menjadikan dana internal 
berupa laba ditahan merupakan pilihan utama, kemudian disusul oleh utang sebagai 
alternatif kedua, kemudian ekuitas atau penerbitan saham baru. Keputusan yang 
kurang tepat terkait urutan tersebut dapat menimbulkan risiko keuangan bagi 
perusahaan  (Frank & Goyal, 2003). 

PT Asuransi Jiwasraya (Persero) merupakan salah satu perusahaan yang 
mengalami permasalahan likuiditas dan solvabilitas, sehingga pada tahun 2020 
mengalami kasus gagal bayar. Permasalahan solvabilitas diatasi oleh perusahaan 
dengan melakukan window dressing atau manipulasi laporan keuangan dengan 
kebijakan reasuransi dan revaluasi asset sejak tahun 2008 sampai tahun 2017. 
Adapun solusi atas permasalahan likuiditas dilakukan dengan menerbitkan produk 
asuransi yang bersifat investasi dan bergaransi bunga tinggi yang sangat buruk 
untuk kondisi perusahaan di masa yang akan datang. Keputusan atas permasalahan 
tersebut menyebabkan terjadinya penurunan kepercayaan nasabah pada Jiwasraya, 
sehingga terjadinya peningkatan klain yang signifikan hingga mencapai kenaikan 
85%. Hal ini tentu saja menyebabkan tekanan likuiditas terhadap perusahaan. 
Kondisi ini diperburuk di mana kinerja Jiwasraya semakin memburuk yang 
tercermin pada kondisi keuangan di tahun 2020 yang menunjukkan nilai liabilitas 
polis yang mencapai Rp 54,4 triliun dengan kecenderungan terus meningkat, 
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sementara nilai asset hanya Rp 15,7 triliun dan mayoritas tidak likuid serta 
berkualitas buruk 

Profitability atau kemampuan memperoleh laba merupakan suatu ukuran 
yang digunakan untuk menilai sejauh mana perusahaan mampu menghasilkan laba 
pada tingkat yang dapat diterima (Frank & Goyal, 2003). Perusahaan dengan 
profitability yang tinggi tentu memiliki dana internal yang lebih banyak daripada 
perusahaan dengan profitability rendah. Perusahaan dengan tingkat pengembalian 
yang tinggi akan berinvestasi menggunakan utang yang relatif kecil (Frank & Goyal, 
2003). Tingkat pengembalian yang tinggi memungkinkan untuk membiayai sebagian 
besar kebutuhan pendanaan dengan dana yang dihasilkan secara internal.  
Kebangkrutan sering kali terjadi disebabkan ketidakmampuan perusahaan untuk 
menghasilkan profitability yang maksimal, sehingga menanggung kerugian (Frank 
& Goyal, 2003). Ketidaktepatan dalam pengambilan keputusan terkait capital 
structure, di mana penggunaan utang sebagai sumber dana menjadi pilihan utama 
dan sering dilakukan dapat menjadi salah satu penyebab kebangkrutan. Semakin 
besar proporsi utang yang digunakan berdampak pada semakin besar pula beban 
yang ditanggung perusahaan (Myers, 2001).  

Salah satu solusi yang dapat dilakukan untuk mengatasi ketidakmampuan 
perusahaan untuk membayar utangnya adalah dengan cara melakukan 
restrukturisasi pendanaan. Restrukturisasi pendanaan dapat dilakukan dengan cara 
refinancing. Refinancing atau pembiayaan kembali dapat dilakukan dengan cara 
menutupi pinjaman yang akan jatuh tempo dengan pinjaman baru dalam jangka 
panjang atau dengan penerbitan surat utang (Amromin et al., 2020). Penelitian ini 
dilakukan karena ketepatan dalam pengambilan keputusan terkait capital structure, 
profitability, dan refinancing merupakan hal yang cukup penting. Selain itu, 
penelitian terkait hubungan profitability terhadap capital structure dengan 
refinancing sebagai variabel moderasi masih jarang dilakukan di Indonesia. 

Dalam studi ini, kami menggunakan teori pecking order membahas tentang 
urutan sumber pendanaan, di mana sumber internal atau laba ditahan menjadi 
prioritas kemudian disusul oleh pendanaan eksternal berupa penerbitan ekuitas 
baru. Teori pecking order merupakan sebuah tingkatan dalam pencairan dana 
perusahaan yang menunjukkan bahwa perusahaan lebih memilih menggunakan 
dana internal dalam membiayai investasi dan mengimplementasikan sebagai 
peluang pertumbuhan (Frank & Goyal, 2003). Teori packing order mampu 
menjelaskan alasan perusahaan yang memiliki tingkat utang yang rendah 
mempunyai tingkat keuntungan yang lebih tinggi, begitupun sebaliknya. Rendahnya 
tingkat keuntungan yang disebabkan oleh besarnya tingkat utang biasanya terjadi 
karena dua alasan, yaitu dana yang tidak cukup dan utang merupakan sumber dana 
yang lebih disukai (Indriyani, 2017).  

Terdapat tiga sumber utama dana suatu perusahaan yaitu laba ditahan, utang, 
dan ekuitas. Ketiga sumber dana utama tersebut dapat diurutkan berdasarkan 
penggunaan dana, yaitu Laba ditahan, utang dan ekuitas. Pada umumnya, 
perusahaan lebih menyukai pendanaan dari internal perusahaan berupa laba 
ditahan. Hal ini dikarenakan perusahaan tidak lagi membuka diri atau menjadi 
sorotan dan publisitas publik akibat penerbitan saham baru. Terdapat dua alasan 
penggunaan utang sebagai pilihan kedua setelah laba ditahan, yaitu Biaya emisi 
penerbitan saham baru lebih mahal dibandingkan dengan biaya emisi obligasi, 
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Penerbitan saham baru dapat menurunkan harga saham lama serta dapat menjadi 
isu negatif sehingga berdampak pada penurunan harga saham. Hal ini dikarenakan 
penerbitan sekuritas yang baru merupakan sumber pembiayaan yang paling mahal 
karena mencakup asimetri informasi antara manajer, investor lama, investor yang 
memiliki potensial.  

Fahmi dan Irham (2012) menyebutkan bahwa terdapat beberapa kondisi yang 
harus dipenuhi untuk menetapkan teori packing order, yaitu Kondisi ekonomi 
dalam keadaan tidak stabil atau tidak menguntungkan, sehingga penerbitan utang di 
bank diperkirakan akan kesulitan dilakukannya pengembalian angsuran secara tepat 
waktu, Aset perusahaan cukup untuk dijual dan tidak mengganggu kondisi 
keuangan jangka pendek, Perusahaan menjual dan menerbitkan right issue sesuai 
kebutuhan, sehingga memungkinkan perusahaan untuk tetap mampu 
mengendalikan keuangan perusahaan tanpa terbebani dengan tanggung jawab 
pihak eksternal dan Dalam penerapan teori packing order perusahaan dapat menjual 
obligasi dan saham dengan nominal dan jumlah yang realistis serta layak. 

Capital structure merupakan perimbangan jumlah utang jangka pendek yang 
bersifat permanen, utang jangka panjang, saham preferen dan saham biasa 
(Indriyani, 2017). Capital structure merupakan kombinasi proporsi sumber 
pendanaan jangka panjang perusahaan. Capital structure berkaitan dengan 
pembelanjaan jangka panjang sebuah perusahaan yang diukur melalui perbandingan 
antara utang jangka panjang dengan modal sendiri (Indriyani, 2017) yang terdiri 
saham biasa, saham preferen, dan laba ditahan untuk kebutuhan belanja perusahaan 
(Hendi & Susanti, 2021).  

Keputusan terkait capital structure berpengaruh besar terhadap operasional 
perusahaan, baik terhadap profitability maupun risiko keuangan perusahaan (Myers, 
2001). Sehingga perusahaan perlu membuat keputusan terkait pemilihan sumber 
dana yang akan digunakan sebagai pembelanjaan operasional dan perencanaan 
investasi dengan berbagai alternatif sumber dana agar dapat diperoleh capital 
structure yang paling optimal (Arsyad et al., 2021). Capital structure optimal dapat 
tercapai jika terjadi kombinasi tepat dalam penggunaan modal sendiri atau ekuitas 
dan utang, sehingga dapat memaksimalkan harga saham perusahaan (Houston, 
2013) meminimalkan biaya modal, dan memaksimalkan nilai perusahaan secara 
keseluruhan (Ross, et all, 2010). Sementara itu, menurut Sartono (2013) capital 
structure yang optimal dapat tercapai dengan menyeimbangkan keuntungan dari 
manfaat perlindungan pajak dan biaya modal, sehingga efek dari penggunaan 
leverage dapat meningkatkan nilai perusahaan. 

Menurut Riyanto (2013: 375) leverage keuangan mengindikasikan porsi atas 
penggunaan utang untuk pembiayaan investasi perusahaan di mana penggunaan 
biaya investasi tersebut bersifat tetap dilakukan sebagai upaya peningkatan 
profitability. Akan tetapi, penggunaan leverage sebagai sumber dana memiliki risiko 
bisnis, di mana semakin besar tingkat leverage semakin besar pula risiko 
ketidakmampuan membayar utang. Keputusan terkait kebijakan pembelanjaan yang 
tepat dapat meminimalkan nilai perusahaan, meminimalisir biaya modal, dan 
memaksimalkan harga. Namun, untuk mencapai ketiga hal tersebut dibutuhkan 
beberapa asumsi yaitu tidak terdapat pajak dan biaya kebangkrutan, rasio utang 
terhadap modal diubah dengan penerbitan saham untuk melunasi utang atau untuk 
pembelian kembali saham yang beredar. Perusahaan memiliki kebijakan untuk 
membayar pendapatan usaha dalam bentuk dividen. Nilai harapan distribusi 
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profitability subjektif terhadap pendapatan operasi dari setiap perusahaan di masa 
yang akan datang sama bagi setiap investor. Pendapatan operasi perusahaan 
diharapkan tidak akan mengalami pertumbuhan. 

Profitability dapat diartikan sebagai kemampuan perusahaan dalam 
menghasilkan laba dengan menggunakan sumber-sumber yang dimiliki perusahaan 
diantaranya seperti aset, modal, atau penjualan perusahaan (Sudana, 2011: 25).  
Menurut Kasmir, (2008) terdapat beberapa tujuan rasio profitability bagi perusahaan 
da pihak eksternal perusahaan, meliputi Mengukur atau menghitung laba yang 
diperoleh dalam satu perusahaan tertentu, Menilai posisi laba perusahaan tahun 
sebelumnya dan tahun sekarang, Menilai perkembangan laba dari waktu ke waktu. 
Menilai besarnya laba setelah pajak dengan modal sendiri. Mengukur produktivitas 
seluruh dana perusahaan yang digunakan, baik berupa modal pinjaman maupun 
modal sendiri. 

Profitability merupakan ukuran efektifitas manajemen secara keseluruhan 
yang ditujukan oleh besar kecilnya tingkat keuntungan yang diperoleh dalam 
hubungannya dengan penjualan atau investasi. Pengukuran tingkat efektivitas 
manajemen dapat dilakukan dengan mengetahui seberapa besar rasio profitability 
yang dimiliki masyarakat, sehingga perusahaan dapat memonitor perkembangan 
perusahaan dari waktu ke waktu.  Rasio profitability adalah sekelompok rasio yang 
menunjukkan kombinasi dari pengaruh likuiditas, manajemen aset dan utang pada 
hasil operasi (Brigham dan Houston, 2013:146) dan merupakan cerminan hasil akhir 
dari seluruh kebijakan dan keputusan operasional keuangan. Menurut Gulamhussen 
& Santa (2015) dari beberapa pengukuran profitability, Return on Assets (ROA) dan 
Return on Equity (ROE) merupakan pengukuran yang paling menonjol bila dilihat 
dari segi kemungkinan spesifikasinya. Akan tetapi, penelitian ini menggunakan rasio 
basic earning power (BEP).  

Rasio basic earning power digunakan mengukur kemampuan perusahaan 
menghasilkan laba sebelum bunga dan pajak dengan menggunakan total aktiva yang 
dimiliki, sehingga rasio ini mencerminkan efektivitas dan efisiensi pengelolaan 
seluruh investasi yang telah dilakukan oleh perusahaan. Semakin tinggi rasio BEP 
menunjukkan bahwa semakin efektif dan efisien pula pengelolaan seluruh aktiva 
yang dimiliki perusahaan untuk menghasilkan laba sebelum bunga dan pajak. 
Peningkatan kemampuan laba (earning power) dapat terjadi jika perputaran aset 
meningkat atau laba bersih meningkat, atau keduanya meningkat secara bersamaan. 

Refinancing merupakan kegiatan pembiayaan kembali pendanaan perusahaan 
yang dilakukan dengan tujuan menjaga keberlanjutan operasional perusahaan 
dengan melakukan restrukturisasi pendanaan. Refinancing dilakukan nilai 
perusahaan terlalu rendah sementara leverage terlalu tinggi (Danis, et al 2014). 
Refinancing dapat dilakukan dengan cara pembayaran utang lama dengan utang 
baru yang diperoleh dari pemberi pinjaman lain (Yescombe & Furharson, 2018). 
Keputusan perusahaan untuk melakukan refinancing biasanya didasari atas 
pembiayaan proyek untuk investasi baru, mendapatkan dana untuk operasional 
pada periode pendapatan rendah, atau untuk membiayai kembali utang yang ada. 
Dengan dilakukannya refinancing atau peningkatan utang, maka dapat mengurangi 
beban pajak perusahaan serta memberikan tambahan modal untuk investasi dalam 
proyek-proyek baru perusahaan.  Keputusan perusahaan untuk melakukan 
refinancing berpotensi mempengaruhi leverage dan keputusan capital structure 
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perusahaan dalam jangka panjang, di mana perusahaan yang melakukan refinancing 
memiliki profitability dan leverage yang tinggi. Ketika aktivitas refinancing 
meningkatkan profitability perusahaan, maka hal ini mengindikasikan bahwa 
refinancing memperlemah pengaruh profitability terhadap capital structure. 
 
H1: Profitability berpengaruh negatif terhadap capital structure. 
H2: refinancing memperlemah pengaruh negatif profitability terhadap capital  

 structure. 
 
 

METODOLOGI 
Penelitian ini menggunakan data sekunder yang bersumber dari laporan 

keuangan laporan keuangan tahunan atau annual report perusahaan yang tercatat 
sebagai LQ 45 di Bursa Efek Indonesia. Data diperoleh dengan mengakses website 
BEI (www.idx.co.id) dan website perusahaan untuk menyinkronkan data. Adapun 
yang menjadi populasi dalam penelitian ini adalah perusahaan yang tercatat sebagai 
LQ 45. Penelitian ini menggunakan teknik purposive sampling untuk penentuan 
sampel dengan kriteria adalah Terdaftar sebagai perusahaan LQ 45 secara konsisten 
sejak Agustus 2015 sampai Januari 2021. Memiliki laporan keuangan tahunan atau 
annual report yang lengkap sejak tahun 2016 sampai tahun 2020 dan Tidak pernah 
disuspen selama tahun 2015 sampai tahun 2021. 

Profitability merupakan pendapatan perusahaan yang diperoleh dari 
pendapatan kotor yang telah dikurangi dengan segala beban perusahaan selama 
periode tertentu (Alarussi & Alhaderi, 2017). profitability merupakan gambaran 
capaian untuk kelangsungan hidup perusahaan dan kesuksesan perusahaan dalam 
jangka panjang karena besar kecilnya profitability dapat menentukan tindakan apa 
yang harus dilakukan perusahaan untuk dapat bertahan dan berkembang (Yaz dan 
Far, 2013). Variabel ini diukur dengan menggunakan rasio dengan rumus: 
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����	�
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�� �����  

��
�� ����
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Refinancing Otoritas jasa keuangan (OJK) mendefinisikan refinancing atau 
pembiayaan ulang sebagai pemberian fasilitas pembiayaan bagi nasabah yang telah 
memiliki aset sepenuhnya atau nasabah yang belum melunasi pembiayaan 
sebelumnya. Pada penelitian ini menggunakan variabel dummy untuk 
mengklasifikasikan kriteria refinancing sebagai berikut:  
D = 1 untuk kategori perusahaan yang melakukan refinancing.  
D = 0 untuk kategori perusahaan yang tidak melakukan refinancing  

Capital structure merupakan perbandingan atau imbangan pendanaan jangka 
panjang perusahaan yang ditunjukkan oleh perbandingan hutang jangka panjang 
terhadap modal sendiri (Martono dan Harjito, 2012). Variabel ini diukur 
menggunakan rasio dengan rumus: 
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Penelitian ini menggunakan analisis regresi berganda. Adapun tahapan 
analisis yang dilakukan, yaitu Menguji pengaruh variabel independen profitability 
(X1) dengan variabel dependen capital structure (X2).  

MLVit = α + β1BEPit + eit 

Menguji apakah refinancing memoderasi pengaruh profitability terhadap 
capital structure. Adapun model analisisnya, yaitu: 
 

MLVit = α + β1BEPit + β2REFit + β1BEPit *β2REFit + eit 

Keterangan: 
 
MLVit  : market leverage perusahaan pada periode t 
α    : konstanta 
β1, β2  : koefisien regresi 
eit   : standar error 
BEPit  : basic earning power perusahaan pada periode t 
REFit  : refinancing perusahaan pada periode t 

 

 

HASIL DAN PEMBAHASAN 
Berdasarkan tabel 1, dapat diketahui bahwa capital structure sebagai variabel 

dependen (Y) yang diukur menggunakan rasio market leverage (MLV) memiliki 
rata-tara sebesar 0.4929 yang menunjukkan bahwa rata-rata penggunaan leverage 
perusahaan adalah sebesar 49,29% dengan nilai maksimum sebesar 0,87 dan 
minimum sebesar 0.00. Adapun profitability sebagai variabel independen (X1) yang 
diukur menggunakan rasio basic earning power (BEP) memiliki rata -rata sebesar 
0,821 yang berarti bahwa rata-rata profitability yang dihasilkan oleh perusahaan 
sebesar 8,21% dengan nilai profitability maksimum sebesar 0.47 (47%) dan nilai 
minimum atau rugi terendah sebesar (-3%).  Sementara itu, refinancing (X2) sebagai 
variabel dummy menunjukkan bahwa rata-rata perusahaan yang melakukan 
refinancing (nilai 1 untuk yang melakukan refinancing dan 0 untuk yang tidak 
melakukan refinancing) sebesar 0,20 atau 20%.  
 

Tabel 1. Statistik Deskriptif 

 
Dalam studi ini, kami melakukan uji normalitas data penelitian untuk 

mengetahui apakah variabel residual terdistribusi secara normal atau tidak. Hasil 
pengujian menunjukkan data telah memenuhi asumsi normalitas, di mana data 
penelitian yang digunakan menyebar mengikuti garis diagonal yang ditunjukkan 
pada Normal P-P Plot of regression Standardized Residual. Kemudian dilanjutkan 
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dengan melakukan uji mulitikolinearitas dilakukan untuk mendeteksi gejala korelasi 
antara variabel independen yang satu dengan variabel lainnya. Hasil pengujian 
menunjukkan bahwa tidak terdapat gejala korelasi antara variabel independen yang 
ditunjukkan oleh nilai VIF yaitu 1,033 lebih besar dari 0,1. 

Tahap selanjutnya adalah melakukan Uji autokorelasi dilakukan untuk 
mengetahui ada atau tidaknya korelasi variabel pada model prediksi dengan 
perubahan waktu atau data time series. Hasil pengujian menunjukkan tidak terdapat 
masalah autokorelasi di mana nilai Durbin-Watson sebesar 0,514 atau berada 
diantara -2<DW. dan selanjutnya melakukan Uji heteroskedastisitas dilakukan untuk 
menguji apakah terjadi ketidaksamaan varian dari residual satu pengamatan ke 
pengamatan lainnya dengan melihat grafik scatterplot antara nilai prediksi variabel 
dependen yaitu ZPRED dengan residualnya SRESID. Hasil pengujian menunjukkan 
bahwa data tersebar secara acak di atas maupun di bawah angka nol pada sumbu Y 
dan tidak membentuk pola tertentu, sehingga dapat disimpulkan bahwa tidak 
terdapat heteroskedastisitas pada penelitian ini. 

Berdasarkan tabel di bawah ini dapat diketahui bahwa nilai thitung < ttabel, 
yaitu -4,242 < 1,655, sehingga dapat disimpulkan bahwa terdapat tidak pengaruh 
yang signifikan antara variabel independen yaitu profitability dengan variabel 
dependen yaitu capital structure yang berarti bahwa perusahaan yang memiliki 
profitability tinggi memiliki capital structure yang rendah. Hal ini sejalan dengan 
hasil penelitian yang dilakukan oleh Damayanti (2013), Wimelda dan Marlinah 
(2013), Li dan Islam (2015), Kieschnick dan Moussawi (2018), serta Windijarto dan 
Andiya (2021) yang menyatakan bahwa profitability memiliki pengaruh yang 
signifikan dan negatif terhadap capital structure. 
 

Tabel 2. Coeffisient 

 
Tabel 3. Efek Moderasi 

 
 
Berdasarkan hasil analisis model regresi pada penelitian ini dan tabel 3 di 

bawah ini, maka diketahui bahwa interaksi antara profitability dan aktivitas 
refinancing (BEP*REF) bernilai positif signifikan, yakni 0,809. Hal ini berarti 
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refinancing memperlemah pengaruh negatif profitability terhadap capital structure. 
Pengaruh negatif profitability terhadap struktur modal menjadi lemah ketika 
perusahaan melakukan refinancing. 
 
Pembahasan 

Berdasarkan hasil daripada pengujian hipoetsis pertama, dapat disimpulkan 
bahwa terdapat tidak pengaruh yang signifikan antara variabel independen yaitu 
profitability dengan variabel dependen yaitu capital structure yang berarti bahwa 
perusahaan yang memiliki profitability tinggi memiliki capital structure yang 
rendah. Hal ini sejalan dengan hasil penelitian yang dilakukan oleh Damayanti 
(2013), Wimelda dan Marlinah (2013), Li dan Islam (2015), Kieschnick dan Moussawi 
(2018), serta Windijarto dan Andiya (2021) yang menyatakan bahwa profitability 
memiliki pengaruh yang signifikan dan negatif terhadap capital structure. 
Profitability merupakan kemampuan perusahaan dalam menghasilkan laba, 
sehingga dapat digunakan sebagai tolak ukur kinerja perusahaan. Selain itu, 
profitability juga dapat menjadi suatu acuan untuk melihat prospek perusahaan di 
masa depan dan kemampuan perusahaan dalam menghasilkan laba atas aktivitas 
operasional perusahaan, mampu menjelaskan besarnya laba yang diperoleh 
perusahaan dari operasional bisnis perusahaan. Besar kecilnya kemampuan 
perusahaan menghasilkan profitability akan berpengaruh pada kepercayaan 
investor. Hal ini dikarenakan dividen sebagai salah imbal balik atas penyerahan 
dana atas saham yang dimiliki investor. Besarnya profitability yang dihasilkan 
perusahaan dapat dimanfaatkan sebagai sumber pendanaan, sehingga sumber dana 
yang berasal utang akan menjadi pilihan alternatif selanjutnya. Hal ini sesuai dengan 
teori pecking-order yang menekankan bahwa perusahaan akan lebih mengutamakan 
pendanaan internal dibandingkan pendanaan eksternal. Teori pecking-order 
menunjukkan bahwa perusahaan yang menguntungkan akan memiliki lebih banyak 
laba ditahan, sementara perusahaan yang tidak menguntungkan akan memiliki rasio 
leverage yang lebih tinggi. Akibatnya, terdapat pengaruh negatif leverage terhadap 
profitability. Rendahnya tingkat keuntungan yang disebabkan oleh besarnya tingkat 
utang biasanya terjadi karena dua alasan, yaitu dana yang tidak cukup dan utang 
merupakan sumber dana yang lebih disukai. 

Hasil pengujian hipotesis kedua menunjukkan bahwa refinancing 
memperlemah pengaruh negatif profitability terhadap capital structure. Pengaruh 
negatif profitability terhadap struktur modal menjadi lemah ketika perusahaan 
melakukan refinancing. Refinancing atau pendanaan ulang dapat dilakukan ketika 
perusahaan merasa kurang optimal pada capital structure. Keputusan untuk 
melakukan refinancing akan mengakibatkan penambahan leverage atau utang dan 
pengurangan ekuitas perusahaan. Penggunaan utang sebagai alternatif sumber 
pendanaan dapat meningkatkan nilai perusahaan, karena utang dapat mengurangi 
biaya pajak. Hal ini sejalan dengan teori Teori trade-off adalah teori tertua dan 
terhubung dengan teori dari Miller dan Modigliani. 

Teori Miller dan Modigliani pada struktur modal menekankan pada capital 
structure yang optimal. Adapun teori trade-off menjelaskan bahwa perusahaan 
dapat mengubah perisai pajak dari sumber dana berupa utang dengan masalah yang 
timbul dari potensi kebangkrutan. Teori trade-off struktur modal memprediksi 
perusahaan memilih tingkat utang untuk menyeimbangkan manfaat dari beban 
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pajak dan biaya kebangkrutan pada tingkat struktur modal yang optimal. Menurut 
Sudana (2017) teori trade-off, perusahaan akan lebih memfokuskan untuk 
penggunaan sumber dana utang dengan mempertimbangkan keseimbangan antara 
perisai pajak, biaya kesulitan keuangan, dan biaya keagenan. 

Penggunaan utang yang mampu meningkatkan nilai perusahaan menjadikan 
aktivitas refinancing dengan menerbitkan utang jangka panjang maupun surat utang 
(obligasi) merupakan salah satu acara yang dapat dilakukan oleh perusahaan untuk 
mencapai tingkat struktur modal yang optimal. Ketika kenaikan laba perusahaan 
sejalan dengan peningkatan leverage dari pemenuhan capital structure yang optimal, 
maka akan memperlihatkan hubungan positif antara profitability dengan leverage.  

Sementara itu, keterkaitan antar refinancing dan dividen dianggap, dimana 
pembagian dividen dapat menunjukkan prospek dan kinerja perusahaan. semakin 
tinggi nilai dividen yang dibagikan oleh perusahaan akan semakin besar pula tingkat 
kepuasan investor atas kinerja dan penggunaan dana perusahaan. selain itu, 
pembagian dividen oleh perusahaan akan mempengaruhi ekuitas yang dimiliki 
perusahaan. Semakin besar dividen yang dibayarkan maka akan semakin kecil 
ekuitas yang dimiliki perusahaan, sehingga untuk menyeimbangkan capital 
structure pada tingkat optimal akan sejalan dengan peningkatan leverage 
perusahaan, sehingga aktivitas refinancing dapat menurunkan ekuitas perusahaan. 
Berdasarkan uraian di atas, maka dapat disimpulkan bahwa aktivitas refinancing 
memperkuat pengaruh negatif profitability terhadap struktur modal. Hasil 
penelitian ini sesuai dengan penelitian yang dilakukan oleh Danis et al. (2014), yang 
menujukkan bahwa aktivitas refinancing memperlemah pengaruh negatif 
profitability terhadap capital structure. 
 

SIMPULAN 
Hasil penelitian ini menyatakan bahwa Variabel profitability memiliki 

pengaruh negatif signifikan terhadap struktur modal perusahaan. Hal ini 
menunjukkan bahwa dengan peningkatan profitability perusahaan akan 
menyebabkan semakin kecil tingkat leverage yang digunakan perusahaan. 
Begitupun sebaliknya, semakin tinggi proporsi leverage yang digunakan perusahaan 
untuk pendanaan maka tingkat profitability yang dihasilkan oleh perusahaan akan 
semakin kecil. Aktivitas refinancing secara signifikan memperkuat pengaruh negatif 
profitability terhadap capital structure. Hal ini menunjukkan bahwa pengaruh 
negatif profitability terhadap struktur modal akan semakin kuat jika perusahaan 
melakukan refinancing.  

Keputusan terkait capital structure perlu memperhatikan urutan preferensi. 
Selain itu, penggunaan utang sebagai salah satu sumber pendanaan perlu kehati-
hatian dalam penggunaannya mengingat hasil penelitian ini menemukan bahwa 
terdapat pengaruh negatif signifikan antara profitability dan leverage. Adapun 
strategi refinancing terbukti dapat menurunkan pengaruh negatif leverage terhadap 
capital structure dapat dijadikan pertimbangan perusahaan dalam memilih 
pendanaan. 
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