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Abstrak 

Penelitian ini dilakukan untuk menguji pengaruh risiko bisnis, profitabilitas dan likuiditas terhadap 
struktur modal pada perusahaan farmasi di Bursa Efek Indonesia. Tujuan dilakukan penelitian ini 
adalah untuk mengetahui dan menganalisis ada atau tidaknya pengaruh risiko bisnis, profitabilitas 
dan likuiditas terhadap struktur modal perusahaan farmasi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia 
pada tahun 2019 sampai dengan tahun 2023. Total sampel penelitian ini adalah 10 perusahaan yang 
ditentukan melalui purposive sampling. Analisis data menggunakan regresi data panel yang 
sebelumnya dilakukan pengujian untuk menentukan efek dalam model estimasi regresi panel. 
Berdasarkan hasil dari uji asumsi klasik, data penelitian telah memenuhi kondisi dalam penggunaan 
regresi data panel. Model diestimasi menggunakan Fixed Effect Model (FEM). Hasil penelitian 
menunjukkan bahwa risiko bisnis, profitabilitas dan likuiditas secara bersama-sama signifikan 
memengaruhi struktur modal. Risiko bisnis tidak berpengaruh terhadap struktur modal, profitabilitas 
signifikan negatif memengaruhi struktur modal dan  likuiditas signifikan positif memengaruhi 
struktur modal.  
Kata Kunci : Risiko Bisnis, Profitabilitas, Likuiditas, Struktur Modal 

 

 
Abstract 

 
This study was conducted to examine the effect of business risk, profitability and liquidity on capital 
structure at pharmaceutical companies in BEI. The purpose of this study is to determine and analyze 
the presence or absence of the influence of business risk, profitability and liquidity to the capital 
structure of pharmaceutical companies listed on the Indonesia Stock Exchange in 2019 to 2023. The 
total sample of this study is 10 companies determined through purposive sampling. The data analysis 
uses panel data regression that was previously tested to determine the effect in the panel regression 
estimation model. Based on the results of the classical assumption test, the research data has met the 
conditions in the use of panel data regression. Model is estimated using Fixed Effect Model (FEM). 
The results show that business risk, profitability and liquidity significantly affect the capital 
structure. Business risk has no effect on capital structure, profitability has significant negative effect 
the capital structure, and liquidity has significant positive effect on capital structure. 
Keywords: Business Risk, Profitability, Liquidity, Capital Structure 
 
 

1.  PENDAHULUAN 
Modal dalam hal ini adalah modal 

finansial melrulpakan salah satul faktor 
produlksi yang belrpelran pelnting dalam 
melnjalankan aktivitas pelrulsahaan. 
Pe lnggulnaan hultang dalam sulmbelr 
pelndanaan diharapkan mampul melnelkan 
biaya modal yang pada akhirnya 
melningkatkan kinelrja kelulangan 
pelrulsahaan. Pelmelnulhan kelbultulhan modal  

 
melrulpakan salah satul kelpultulsan stratelgis 
yang haruls diambil olelh manajelmeln. 
Kelpultulsan yang salah telntang strulktulr 
modal akan melnyelbabkan pelrulsahaan 
melngarah kelpada financial distrelss ataul 
bahkan melnuljul kelbangkrultan. Selbaliknya, 
kelpultulsan strulktulr modal yang telpat akan 
mampul melningkatkan elfisielnsi biaya modal 
dan nilai pelrulsahaan. 
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ULntulk dapat melneltapkan strulktulr 
modal yang optimal dalam kelpultulsan 
pelndanaannya, pelrulsahaan ditulntult ulntulk 
melmpelrtimbangkan dan melnganalisis 
kombinasi sulmbelr-sulmbelr dana elkonomis 
gulna melmbellanjai kelbultulhan-kelbultulhan 
inve lstasi selrta kelgiatan ulsahanya. ULntulk 
itul, dalam pelneltapan strulktulr modal, 
pelrulsahaan pelrlul melmpelrtimbangkan 
belrbagai faktor yang melmpelngarulhinya. 
Be lbelrapa faktor yang melmpelngarulhi 
strulktulr modal pelrulsahaan diantaranya 
adalah risiko bisnis, likuliditas, dan 
profitabilitas. 

Bagi Gitman (2013) risiko bisnis 
ialah salah satul risiko yang dialami indulstri, 
pada saat melnjalankan aktivitas 
opelrasional, dapat belrulpa 
keltidaksanggulpan pelrulsahaan dalam 
melmbiayai aktivitas opelrasionalnya. 
Pe lrulsahaan delngan pelmakaian pinjaman 
yang jaulh tinggi dari dana pribadi belrakibat 
melningkatnya rasio hultang yang 
melmpelngarulhi strulktulr modal. Selhingga 
delngan me lningkatnya risiko bisnis akan 
melnulrulkan strulktulr modal, karelna delngan 
melningkatnya risiko bisnis akan tidak 
muldah melmpelrolelh kelyakinan invelstor 
selbab sullit pelnulhi kelwajiban. Selsulai 
delngan riselt yang dilaksanakan 
Pr imantara & De l wi (2016) risiko 
bisnis belrdampak bulrulk pada strulktulr 
modal dan ialah indikator potelnsial bisa 
belrdampak dan melngancam kellangsulngan 
hidulp pelrulsahaan. 

Pada ulmulmnya pelrulsahaan-
pelrulsahaan yang melmiliki tingkat 
kelulntulngan tinggi melnggulnakan ultang 
yang rellatif kelcil. Tingkat kelulntulngan yang 
tinggi melmulngkinkan melrelka ulntulk 
melmpelrolelh selbagian belsar pelndanaan dari 
laba ditahan. Dalam hal ini pelrulsahaan akan 
celndelrulng melmilih laba ditahan ulntulk 
melmbiayai se lbagian belsar kelbultulhan 
pelndanaan. Rasio profitabilitas ataul rasio 
yang selring diselbult sellakul alat ulkulr kinelrja 
manajelmeln melrulpakan rasio yang 
dimanfaatkan gulna melmpelrhitulngkan 
kelahlian indulstri melndapatkan profit selrta 
melnbelrikan ulkulran daya gulna manajelmeln 
selbulah indulstri dalam melndapatkan laba 
dari pelnjulalan maulpuln invelstasi (Kasmir, 
2019). Makin profitabilitas pelrulsahaan 

akibatnya makin kelcil strulktulr modal. 
Indulstri yang profitablel delngan tingkatan 
reltulrn yang belsar akan melmakai pinjaman 
celndelrulng relndah, hal ini dapat 
melmpelngarulhi pelnyulsultan strulktulr modal. 
Pelrihal itul selrulpa delngan riselt dari Ayul 
Indira dan I Keltult Mulstanda (2018) 
melnyatakan profitabilitas belrdampak bulrulk 
kelpada strulktulr modal selbab indulstri 
delngan profit tinggi melmpulnyai julmlah 
pinjaman jaulh lelbih seldikit. 

Melnulrult Kasmir (2019), rasio 
likulditas belrfulngsi selbagai alat ulntulk 
melngulkulr kelahlian indulstri pada melmelnulhi 
tanggulngan yang jatulh telmpo. Pada 
pelnellitian telrselbult, rasio likulditas 
ditulnjulkan qulick ratio (QR) yang 
melnulnjulkan kelmapulan pelrulsahaan dalam 
pelnulhi pelranan jangka pelndelk tanpa 
melmpelrkirakan belkal selbab dikira 
melmbultulhkan dulrasi yang lulmayan lama 
ulntulk jadi ulang. Tingginya nilai likuliditas 
pada indulstri helndak melmpelngarulhi 
strulktulr modal, karelna indulstri yang likulid 
culkulp gulna pelnulhi pelranan yang helndak 
jatulh telmpo akibatnya pelnggulnaan strulktulr 
modal belrkulrang. Pelnellitian olelh Selptiani 
& Sularyana (2018) melnyatakan indulstri 
delngan nilai likuliditas tinggi celndelrulng 
tidak melmanfaatkan hultang dan delngan 
likulditas yang tinggi pelrulsahaan mampul 
melmbayar kelwajiban selhingga belrpelngarulh 
melnulrulnnya strulktulr modal. 

Pelrulsahaan manulfaktulr khulsulsnya 
pelrulsahaan farmasi adalah pelrulsahaan yang 
melmiliki rata-rata strulktulr modal yang 
belsar. Pelran yang belgitul belsar pada selktor 
indulstri manulfaktulr khulsulsnya farmasi 
telrhadap pelrelkonomian nelgara melnjadi 
daya tarik ulntulk dilakulkan pelnellitian 
telntang strulktulr modal pada indulstri 
telrselbult. Pelrmasalahan yang seldang 
dihadapi adalah tingginya tingkat hultang 
yang dimiliki olelh pelrulsahaan-pelrulsahaan 
yang go pulblik di BELI. Hal ini 
melncelrminkan bahwa keltelrgantulngan para 
pelrulsahaan di Indonelsia yang go pulblik di 
BELI telrhadap pihak lular sangatlah belsar. 
Kelpultulsan pelndanaan yang baguls bisa 
diamati dari strulktulr modal ialah kelteltapan 
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kelulangan yang belrhulbulngan delngan ultang, 
ultang pelriodel panjang maulpuln ultang 
pelriodel pelndelk (Adhel, 2018). Pelrselroan 
delngan komposisi ultang yang tinggi akan 
melnimbullkan pandangan nelgatif pada 
inve lstor karelna belrpotelnsi tidak dapat 
melmbayar kelwajiban, belban bulnga dan 
pelrulsahaan didulga melngalami financial 
distrelss. Selmelntara pelrselroan delngan 
julmlah ultang yang relndah akan 
melnelrbitkan komposisi pinjaman ringan 
akan be lrpellulang melnelrbitkan saham telrkini 
yang akan melmulncullkan anggaran 
pulblikasi dan hal ini akan melngulrangi 
modal pelrulsahaan (Kristina, 2020). 

Pe lnellitian telntang strulktulr modal 
melnarik ulntulk ditelliti karelna belrdasarkan 
hasil-hasil pelnellitian selbellulmnya masih 
ditelmulkan hasil-hasil pelnellitian yang 
kontrovelrsi antara variabell delpelndelnt (X) 
telrhadap variabell indelpelndelnt (Y). 
Melnulrult Rachmayanti & Yulniningsih 
(2023), likuliditas dan profitabilitas tidak 
belrpelngarulh telrhadap strulktulr modal, 
Strulktulr aktiva dan risiko bisnis 
belrpelngarulh signifikan telrhadap strulktulr 
modal. 

Belrdasarkan paparan di atas, 
pelnellitian ini belrtuljulan ulntulk melngeltahuli 
bagaimana pelngarulh risiko bisnis, 
profitabilitas dan likuliditas telrhadap 
strulktulr modal pada pelrulsahaan farmasi di 
Indonelsia pada tahuln 2019 sampai delngan 
2023. Keltelrbarulan riselt ini fokuls pada 
strulktulr modal yang belrasal dari elktelrnal 
yakni dalam le lvelragel ataulpuln hultang. 
Pe lrulsahaan delngan ulkulran pinjaman belsar 
akan belrpellulang tak bisa lulnasi kelwajiban 
maulpuln bobot bulnga, selhingga 
melnimbullkan pandangan nelgatif pada 
inve lstor dan krelditor. Pelrulsahaan delngan 
julmlah ultang yang tinggi didulga 
melngalami financial distrelss akibatnya 
pelnanam modal tidak akan telrtarik telrlelbih 
lagi melnarik invelstasinya kelmbali. 
Se lmelntara pelrselroan delngan julmlah 
hultang yang relndahakan belrpotelnsi 
melnelrbitkan saham yang akan 
melmulncullkan pelngellularan pulblikasi selrta 
akan kulrangi modal selndiri. 

 
 

2. TELLAAH LITELRATULR DAN 
PELNGELMBANGAN HIPOTELSIS 

Telori Pelcking Ordelr melnjellaskan 
melngelnai pelngambilan sulatul kelpultulsan 
pelndanaan pelrulsahaan delngan melnelntulkan 
sulmbelr dana yang paling disulkai. Pelcking 
ordelr thelory melrulpakan sulatul kelbijakan 
yang ditelmpulh olelh sulatul pelrulsahaan ulntulk 
melncari tambahan dana delngan cara 
melnjulal aselt yang dimilikinya. Telori ini 
melnjellaskan kelpultulsan pelndanaan yang 
diambil olelh pelrulsahaan (Donaldson, 
1961). Selcara ringkas, telori ini melnyatakan 
bahwa:  
1. Pelrulsahaan melnyulkai intelrnal financing 

(pelndanaan dari hasil opelrasi 
pelrulsahaan).  

2. Pelrulsahaan melncoba melnyelsulaikan rasio 
pelmbagian divideln yang ditargeltkan, 
delngan belrulsaha melnghindari 
pelrulbahan pelmbayaran divideln selcara 
drastis.  

3. Kelbijakan divideln yang rellatif selgan 
ulntulk diulbah, diselrtai delngan flulktulasi 
profitabilitas dan kelselmpatan invelstasi 
yang tidak bisa didulga, melngakibatkan 
bahwa dana hasil opelrasi kadang-kadang 
mellelbihi kelbultulhan dan ulntulk invelstasi, 
melskipuln pada kelselmpatan yang lain, 
mulngkin kulrang. Apabila dana hasil 
opelrasi kulrang dari kelbultulhan invelstasi, 
maka pelrulsahaan akan melngulrangi 
saldo kas ataul melnjulal selkulritas yang 
dimiliki.  

4. Apabila pelndanaan dari lular dipelrlulkan, 
maka pelrulsahaan akan melnelrbitkan 
selkulritas yang paling aman telrlelbih 
dullul, yaitul dimullai delngan pelnelrbitan 
obligasi, kelmuldian diikulti olelh selkulritas 
yang belrkaraktelristik opsi (selpelrti 
obligasi), barul akhirnya apabila masih 
bellulm melnculkulpi, saham barul 
ditelrbitkan. 

 Telori pelcking ordelr melnjellaskan 
melngapa pelrulsahaan melmpulnyai ulrult-
ulrultan prelfelrelnsi dalam melmilih sulmbelr 
pelndanaan. Pelrulsahaan-pelrulsahaan yang 
profitablel ulmulmnya melminjam dalam 
julmlah yang seldikit. Hal telrselbult bulkan 
karelna melrelka melmpulnyai targelt rasio 
hultang yang relndah, teltapi karelna melmang 
melrelka melmbultulhkan elxtelrnal financing 
yang seldikit. Pelrulsahaan–pelrulsahaan yang 
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kulrang profitablel celndelrulng melmpulnyai 
hultang yang lelbih belsar karelna alasan dana 
intelrnal yang tidak melnculkulpi kelbultulhan 
dan karelna hultang melrulpakan sulmbelr 
elkste lrnal yang lelbih disulkai. Pelndanaan 
intelrnal lelbih disulkai karelna hal telrselbult 
melmulngkinkan pelrulsahaan ulntulk tidak 
melmbulka diri lagi telrhadap pihak lular. 
Dalam pelndanaan elkste lrnal, hultang lelbih 
disulkai daripada modal selndiri karelna 
pelrtimbangan biaya elmisi obligasi akan 
lelbih mulrah dibanding delngan biaya elmisi 
saham. Sellain itul manajelmeln julga 
melngkhawatirkan apabila mellakulkan 
pelnelrbitan saham barul dipandang selbagai 
hal yang nelgatif olelh para pelmodal, hal 
telrselbult telntulnya belrdampak bulrulk bagi 
harga saham (Hulsnan, 2010). 
 Telori sinyal (signalling thelory) 
belrawal dari tullisan Akelrlof pada karyanya 
ditahuln 1970 “Thel Markelt for Lelmons”, 
yang melmpelrkelnalkan istilah informasi 
asime ltris (assymeltri information). Signaling 
belrakar dalam gagasan informasi asimeltris , 
yang melngatakan bahwa dalam belbelrapa 
transaksi elkonomi, keltidakseltaraan dalam 
aksels kel informasi pasar normal ulntulk 
pelrtulkaran barang dan jasa. Pada tahuln 
1973, selminalis Spelncel melngulsullkan agar 
keldula pihak bisa melndapatkan selkitar 
masalah informasi asimeltris delngan 
melmiliki salah satul pihak 
melngirimkan sinyal yang akan 
melngulngkapkan belbelrapa bagian informasi 
yang relle lvan kelpada pihak lain.  

Prinsip signaling ini melngajarkan 
bahwa seltiap tindakan melngandulng 
informasi. Hal ini diselbabkan karelna 
adanya asymeltric information. Asymmeltric 
information adalah kondisi dimana sulatul 
pihak melmiliki informasi yang lelbih 
banyak daripada pihak lain. Telori sinyal 
julga dapat melmbantul pihak pelrulsahaan 
(agelnt), pelmilik (prinsipal), dan pihak lular 
pelrulsahaan melngulrangi asimeltri informasi 
delngan melnghasilkan kulalitas ataul 
intelgritas informasi laporan kelulangan. 
ULntulk melmastikan pihak-pihak yang 
belrkelpelntingan melyakini kelandalan 
informasi kelulangan yang disampaikan 
pihak pelrulsahaan (agelnt), pelrlul 
melndapatkan opini dari pihak lain yang 

belbas melmbelrikan pelndapat telntang 
laporan kelulangan. 

Telori agelnsi melnjellaskan 
pelntingnya dellelgasi otoritas dari pihak 
prinsipal kel pihak ageln dalam kontrak yang 
tellah diselpakati karelna hal ini belrkaitan 
delngan pelrtanggulngjawaban ageln kelpada 
prinsipal. Dalam kontrak ini akan mulncull 
biaya ageln (agelncy cost) yang ditanggulng 
olelh keldula bellah pihak.  

Tuljulan dari manajelmeln strulktulr 
modal ataul capital strulctulrel managelmelnt 
adalah melnggabulngkan sulmbelr – sulmbelr 
dana yang digulnakan pelrulsahaan ulntulk 
melmbiayai opelrasi. Delngan kata lain, 
tuljulan ini dapat dilihat selbagai pelncarian 
gabulngan dana yang akan melminimulmkan 
biaya modal dan dapat melmaksimalkan 
harga saham. Strulktulr modal yang 
delmikian, dapat kita selbult selbagai strulktulr 
modal yang optimal. Konselp pelnting 
manajelmeln modal adalah masalah sulmbelr 
dana dan pelnggulnaan dana. Dana dapat 
dipelnulhi dari sulmbelr intelrn ataulpuln 
sulmbelr elkstelrn pelrulsahaan. Dana telrselbult 
dialokasikan ulntulk melmbellanjai aktiva 
pelrulsahaan. Pada hakelkatnya, pelmelnulhan 
dan pelngalokasian dana melnyangkult 
masalah kelselimbangan finansial dalam 
pelrulsahaan, yaitul melngadakan 
kelselimbangan finansial antara aktiva 
delngan pasiva telrselbult delngan selbaik – 
baiknya. Kelselimbangan finansial dapai 
dicapai, apabila pelrulsahaan telrselbult sellama 
melnjalankan fulngsinya tidak melnghadapi 
ganggulan–ganggulan finansial yang 
diselbabkan tidak adanya kelselimbangan 
antara julmlah modal yang telrseldia delngan 
modal yang dibultulhkan. 

Risiko bisnis adalah risiko aselt 
pelrulsahaan jika pelrulsahaan tidak 
melnggulnakan hultang. Risiko bisnis dapat 
melningkat keltika pelrulsahaan melnggulnakan 
hultang yang tinggi ulntulk melmelnulhi 
kelbultulhan pelndanaannya. Risiko timbull 
seliring delngan mulncullnya belban biaya atas 
pinjaman yang dilakulkan pelrulsahaan. 
Selmakin belsar belban biaya yang haruls 
ditanggulng maka selmakin risiko yang 
dihadapi pelrulsahaan julga selmakin belsar 
(Brigham & Houlston, 2011). Belrdasarkan 
pelcking ordelr thelory, pelrulsahaan 
celndelrulng melmilih pelndanaaan 
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belrdasarkan ulrultan risiko. Jadi, pelrulsahaan 
lelbih melmilih pelndanaan dari sulmbelr dana 
intelrnal barul kelmuldian sulmbelr dana 
elkste lrnal. Dalam melnelntulkan pelndanaan 
dari sulmbelr elkstelrnal, pelrulsahaan 
ulmulmnya lelbih melmilih cara hultang 
daripada pelmelnulhan modal selndiri. Di sisi 
lain, apabila pelrulsahaan melngadakan 
elvalu lasi telrhadap relncana-relncana proyelk 
inve lstasi, pada ulmulmnya telrdapat pola di 
mana haruls proyelk- proyelk yang 
melmbelrikan harapan hasil yang diselrtai 
delngan tingkat risiko yang tinggi. 
Se lbaliknya proyelk-proyelk yang 
melnawarkan hasil yang relndah melmliki 
tingkat risiko yang relndah pulla. 

Profitabilitas adalah rasio ulntulk 
melnilai kelmampulan pelrulsahaan dalam 
melncari ke lulntulngan. Rasio ini julga 
melmbelrikan ulkulran tingkat elfelktivitas 
manajelmeln sulatul pelrulsahaan. Hal ini 
ditulnjulkkan olelh laba yang dihasilkan dari 
pelnjulalan dan pelndapatan invelstasi. Intinya 
adalah pelnggulnaan rasio ini melnulnjulkkan 
elfisielnsi pelrulsahaan (Kasmir, 2019). 
Implikasi pelcking ordelr thelory adalah 
pelrulsahaan yang me lmpulnyai profit tinggi, 
akan melnggulnakan ultang dalam julmlah 
relndah, dan selbaliknya. Pelrulsahaan yang 
melmpulnyai profit tinggi melmulngkinkan 
melrelka ulntulk melnggulnakan laba ditahan 
(reltaineld elarning) selbagai sulmbelr 
pelndanaan pelrulsahaan dari dalam. 
Alasannya, biaya dana intelrnal lelbih mulrah 
dibanding biaya dana elkstelrnal. Selmelntara 
pelrulsahaan delngan tingkat pelngelmbalian 
yang tinggi atas invelstasi melnggulnakan 
hultang yang rellatif kelcil. Tingkat 
pelngelmbalian yang tinggi melmulngkinkan 
ulntulk me lmbiayai selbagian belsar kelbultulhan 
pelndanaan delngan dana yang dihasilkan 
selcara intelrnal.  

Belrdasarkan ulraian telrselbult dapat 
disimpullkan, bahwa profitabilitas 
melmpulnyai pelngarulh telrhadap strulktulr 
modal delngan didasarkan bahwa 
pelrulsahaan yang melmpulnyai profitabilitas 
yang tinggi akan melngulrangi tingkat 
kelte lrgantulngannya pada pihak lular, karelna 
tingkat kelulntulngan yang tinggi 
melmulngkinkan pelrulsahaan ulntulk 
melmpelrolelh selbagian belsar pelndanaannya 
dari laba ditahan dan hal ini telntulnya akan 

belrpelngarulh telrhadap pelnelntulan komposisi 
strulktulr modal. 

Likuliditas adalah kelmampulan 
pelrulsahaan ulntulk melmbayar hultang-
hultangnya yang jatulh telmpo. Selcara khulsuls 
jika ditinjaul dari kelbijakan yang dilakulkan 
manajelr dalam melngatulr aktiva pelrulsahaan, 
maka likuliditas dapat diartikan selbagai 
proporsi dari aktiva pelrulsahaan yang 
diinvelstasikan kel dalam kas dan markeltablel 
selculritiels ataul sulrat belrharga. Rasio antara 
kas ditambah markeltablel selculritiels 
telrhadap total asselt ini pada dasarnya 
melnulnjulkkan cash position. Culrrelnt Ratio 
melrulpakan salah satul ulkulran likuliditas 
yang dihitulng delngan melmbagi aktiva 
lancar delngan hultang ataul kelwajiban 
lancar. Selmakin tinggi Culrrelnt Ratio 
belrarti selmakin belsar kelmampulan 
pelrulsahan ulntulk melmelnulhi kelwajiban 
jangka pelndelknya. Dalam pelnellitian ini 
likuliditas melnggulnakan proksi culrrelnt 
ratio. Culrrelnt Ratio melrulpakan salah satul 
ulkulran likuliditas yang dihitulng delngan 
melmbagi aktiva lancar delngan hultang ataul 
kelwajiban lancar. Selmakin tinggi Culrrelnt 
Ratio belrarti selmakin belsar kelmampulan 
pelrulsahan ulntulk melmelnulhi kelwajiban 
jangka pelndelknya.  Likuliditas melmainkan 
pelranan yang sangat pelnting dalam faktor-
faktor yang melmpelngarulhi strulktulr modal. 
Melnulrult telori pelrtulkaran dalam strulktulr 
modal ada hulbulngan yang positif diantara 
strulktulr kelpelmilikan dan likuliditas aselt 
pada pelrulsahaan. Rasio likuliditas aselt yang 
tinggi dapat dipelrtimbangkan olelh invelstor 
ulntulk melnjadi sinyal positif karelna itul 
melngindikasikan bahwa pelrulsahaan dapat 
delngan muldah melmbayar obligasinnya dan 
dihadapkan pada risiko kelbangkrultan yang 
relndah. 

Alur kelrangka pelngelmbangan 
hipotelsis dalam pelnellitian ini dapat 
digambarkan selpelrti belrikult: 
 

 
 

   
 
   
 

Gambar 1 
Pelngelmbangan Hipotelsis 

Risiko Bisnis 

Profitabilitas Strulktulr 
Modal 

Likuliditas 
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Maka hipotelsis dapat dirulmulskan 
selbagai belrikult: 
Risiko bisnis, profitabilitas dan likuliditas 
belrpelngarulh selcara signifikan telrhadap 
strulktulr modal. 
 
3.  MELTODEL PELNELLITIAN 

Popullasi pelnellitian ini adalah 
sellulrulh pelrulsahaan farmasi yang telrdaftar 
pada Bulrsa ELfelk Indonelsia yaitul telrdapat 
11 pelrulsahaan farmasi. Pelmilihan sampell 
dalam pelnellitian ini melnggulnakan kritelria 
yaitul pelrulsahaan farmasi yang telrdaftar 
pada Bulrsa ELfelk Indonelsia pelriodel 2019 
s.d. 2023 selrta melmiliki data kelulangan 
lelngkap yang dibultulhkan dalam pelnellitian 
ini.  Belrdasarkan kritelria telrselbult telrpilih 
10 pelrulsahaan yang melnjadi sampell 
pelnellitian delngan pelriodel waktul sellama 
lima tahuln mullai dari tahuln 2019 s.d. 2023 
selhingga sampell pelnellitian ini belrjulmlah 
50. Hanya satul pelrulsahaan yang tidak 
telrpilih selbagai sampell yaitul Soho Global 
Helalth Tbk. (SOHO) dikarelnakan telrdaftar 
di BELI mullai tanggal 08 Selptelmbelr 2020. 
Adapuln pelrulsahaan sampell telrangkulm 
dalam tabell belrikult ini : 

Tabell 1 

Daftar Pelrulsahaan Sampell 
 

Meltodel relgrelsi yang digulnakan 
ulntulk melmelcahkan pelrmasalahan dalam 
pelnellitian ini adalah melnggulnakan analisis 
relgrelsi data panell. Pelrsamaan relgrelsi pada 
pelnellitian ini adalah : 
Yit = α + β1X1 + β2X2 + β3X3  + εit 

 

 
 
 

Keltelrangan: 
Y adalah variabell strulktulr modal (Delbt to 

ELqulity Ratio-DELR) 
α adalah konstanta  
β1, β2, β3  adalah koelfisieln relgrelsi panell 
X1 adalah variabell risiko bisnis (Bulsinelss 

Risk) 
X2 adalah variabell profitabilitas (Reltulrn on 

ELqulity-ROEL) 
X3 adalah variabell likuliditas (Culrrelnt 

Ratio-CR) 
ε adalah Standard ELrror 

 
Relgrelsi data panell dimullai delngan 

pelnelntulan elfelk dalam modell selhingga 
dipelrolelh modell elstimasi yang paling telpat. 
Pelnelntulan elfelk dilakulkan delngan ulji Chow, 
ulji Haulsman dan ulji Lagrangel Mulltiplielr. 
Hasil dari ulji pelnelntulan elfelk telrselbult 
kelmuldian dapat digulnakan ulntulk ulji 
hipotelsis. Pelnguljian hipotelsis telrdiri dari 
ULji statistik F, ulji statistik t, dan ulji 
koelfisieln deltelrminasi (R2).   
 
4. HASIL PELNELLITIAN DAN 

PELMBAHASAN  
  Dalam pelnellitian ini statistik 
delskriptif telrangkulm dalam tabell belrikult : 

Tabell 2 
Statistik Delskriptif 

Variablel X1 X2 X3 
Nilai  

Rata-Rata 
0,097469 0,55166 2,616011 

Nilai 
Minimulm 

-1,152525 -72,356 0,1616 

Nilai 
Maksimulm 

0,483429 62,27 5,94 

Sulmbelr: Hasil olah data (2024) 
  
 Belrdasarkan hasil statistif 
delsriptif, nilai rata-rata ulntulk variabell X1 
(Risiko Bisnis) adalah selbelsar 9,7469% 
delngan nilai minimulm selbelsar -115,2525% 
yaitul pada pelrulsahaan Indofarma Tbk. 
(INAF) tahuln 2023 seldangkan nilai 
maksimulm adalah selbelsar 48,3429% yaitul 
pada pelrulsahaan Pyridam Farma Tbk. 
(PYFA) tahuln 2022. 
 Nilai rata-rata ulntulk variabell X2 
(Profitabilitas-ROEL) adalah selbelsar 
55,166% delngan nilai minimulm selbelsar -
7.235,6% yaitul pada pelrulsahaan Indofarma 
Tbk. (INAF) tahuln 2023 seldangkan nilai 

No. Nama Pelrulsahaan Kodel 
1. Darya-Varia Laboratoria Tbk. DVLA 
2. Indofarma Tbk. INAF 
3. Kimia Farma Tbk. KAELF 
4. Kalbe l Farma Tbk. KLBF 
5. Melrck Tbk. MELRK 
6. Organon Pharma Indonelsia Tbk. SCPI 
7. Phapros Tbk. PELHA 
8. Pyridam Farma Tbk. PYFA 
9. Indulstri Jamul dan Farmasi Sido 

Tbk. SIDO 
10. Telmpo Scan Pacific Tbk. TSPC 
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maksimulm adalah selbelsar 62,27% yaitul 
pada pelrulsahaan Pyridam Farma Tbk. 
(PYFA) tahuln 2022. 
 Nilai rata-rata ulntulk variabell X3 
(likuliditas) adalah selbelsar 261,6011% 
delngan nilai minimulm selbelsar 16,16% 
yaitul pada pelrulsahaan Indofarma Tbk. 
(INAF) tahuln 2023 seldangkan nilai 
maksimulm adalah selbelsar 594% yaitul pada 
pelrulsahaan Organon Pharma Indonelsia 
Tbk. (SCPI) tahuln 2019. 

 Pelmilihan modell telrbaik di antara 
meltode l fixeld elffelct dan meltodel common 
elffelct dilakulkan delngan melnggulnakan ULji 
Chow. Apabila fixeld elffelct telrpilih selbagai 
meltode l telrbaik, maka dilakulkan ULji 
Haulsman ulntulk melmilih antara meltodel 
fixeld elffelct dan meltodel random elffelct. 
Apabila meltodel Fixeld ELffelct tellah telrpillih 
selbanyak dula kali dalam ULji Chow maulpuln 
ULji Haulsman, maka pelmilihan modell tidak 
dilanjultkan kel ULji Lagrangel Mulltiplielr. 
Namuln, apabila pada saat dilakulkan ULji 
Haulsman yang telrpilih adalah meltodel 
random elffelc, maka ulntulk melmilih modell 
telrbaik antara random elffelct dan modell 
common elffelct dipelrlulkan ULji Lagrangel 
Mulltiplielr (Pulrnamasari, 2020). 

 
Tabell 3 

Hasil ULji Chow 
 

ELffelcts Telst Statistic d.f. Prob. 
Cross-selction F 3,034550 (9,37) 0,0081 
Cross-selction 
chi-sqularel 

27,640597 9 0,0011 

Sulmbelr: Hasil Olah Data (2024) 

 Nilai Probabilitas pada Cross-
selction F < α yaitul selbelsar 0,0000 < 0,05, 
yaitul selbelsar 0,0000 < 0,05, maka dapat 
belrdasarkan Chow Telst, modell Fixeld ELffelct 
lelbih telpat dibandingkan modell Common  
ELffelct. 
 

Tabell 4 
Hasil ULji Haulsman 

Telst Su lmmary Chi-Sq. 
Statistic 

Chi-Sq. 
d.f. 

Prob. 

Cross-selction 
random 

14,235252 3 0,0026 

Sulmbelr: Hasil olah data (2024) 
 
 Nilai probabilitas < α yaitul 
selbelsar 0.0000 < 0.05, maka dapat 

disimpullkan belrdasarkan Haulsman Telst, 
modell Fixeld ELffelct lelbih telpat 
dibandingkan modellRandom ELffelct. Modell 
Fixeld ELffelct tellah telrpilih selbanyak 2 (dula) 
kali. Delngan delmikian pelmilihan 
sellanjultnya delngan melnggulnakan 
Lagrangel Mulltiplielr tidak pelrlul dilakulkan 
karelna modell Fixeld ELffelct melrulpakan 
modell telrbaik ulntulk melnjawab tuljulan 
pelnellitian. 

Tabell 5 
Hasil Relgrelsi Data Panell 

Variablel Coelfficielnt t-Statistic Prob. 
C 76,87117 3,438951 0,0013 
X1 0,011125 0,096801 0,9233 
X2 -3,234305 -277,3866 0,0000 
X3 0,143914 7,613641 0,0000 

ELffelct Spelsification 
R-squlareld 0,999276 

Adjulsteld R-squlareld 0,999229 
F-statistic 21171,80 

Prob. (F-statistic) 0,000000 

Sulmbelr: Hasil olah data (2024) 
 
 Nilai probabilitas F hitulng ulntulk 
modell dalam pelnellitian ini selbelsar 
0,000000 lelbih kelcil dari tingkat signifikasi 
α=5% maka dapat simpullkan bahwa 
variabell risiko bisnis (X1), profitabilitas 
(X2), dan likuliditas (X3) selcara belrsama-
sama belrpelngarulh telrhadap strulktulr modal. 
Selcara parsial, variabell risiko binis (X1) 
tidak belrpelngarih telrhadap strulktulr modal. 
Variabell profitabilitas (X2) belrpelngarulh 
nelgatif dan signifikan telrhadap strulktulr 
modal seldangkan variabell likuliditas (X3) 
belrpelngarulh positif dan signifikan telrhadap 
strulktulr modal.  
 Belsarnya koelfisieln deltelrminasi (R 
Sqularel) ulntulk modell pelnellitian ini adalah 
selbelsar 0,999276 ataul 99,93%. Hal ini 
belrarti 99,30% variabell strulktulr modal 
dapat dijellaskan olelh variasi dari keltiga 
variabell indelpelndeln yaitul variabell risiko 
bisnis (X1), profitabilitas (X2), dan 
likuliditas (X3) seldangkan sisanya 0,07% 
dijellaskan olelh variabell lain di lular modell. 
 
Pelngarulh Risiko Bisnis telrhadap 
Strulktulr Modal  

Hasil pelnellitian ini 
melngidelntifikasikan bahwa X1 (bulssinelss 
risk) tidak belrpelngarulh telrhadap strulktulr 
modal. Hal ini tidak seljalan delngan telori 
yang melnyatakan bahwa selmakin tinggi 
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risiko bisnis maka selmakin tinggi tingkat 
DELR. Pelnellitian ini melmiliki hasil yang 
sama delngan pelnellitian Pradana elt al., 
(2013), pelnellitian Sawitri & Lelstari (2015) 
dan pelnellitian Selptiani & Sularyana (2018). 
Hal ini dikarelnakan invelstor ataul krelditulr 
melrulpakan pelngambil risiko (risk takelr) 
yang belrani dalam melnghadapi risiko bisnis 
sulatul pelrulsahaan. Risk takelr melngacul pada 
individul yang belrseldia melnelrima 
keltidakpastian elkonomi yang lelbih belsar 
selbagai ganti potelnsi kelulntulngan yang 
lelbih tinggi. Risk takelr melmbelrikan 
tolelransi risiko yang tinggi, ataul julmlah 
potelnsi kelrulgian yang belrseldia ditelrima 
olelh inve lstor. 

Risiko bisnis melmiliki pelngarulh 
yang tidak signifikan delngan strulktulr 
modal karelna relndahnya risiko akan 
melngakibatkan manajelmeln pelrulsahaan 
kulrang melmpelrtimbangkan risiko bisnis 
dalam me lnelntulkan belsarnya ultang (Sawitri 
& Lelstari, 2015). Risiko bisnis adalah 
keltidakpastian yang dihadapi pelrulsahaan 
dalam melnjalankan kelgiatan bisnisnya. 
Risiko bisnis tidak belrpelngarulh telrhadap 
strulktulr modal dikarelnakan telrdapat 
belbelrapa invelstor ataul krelditulr yang 
melmiliki sifat risk takelr selhingga tidak 
telrlalul melmpelrhatikan risiko bisnis sulatul 
pelrulsahaan. Bahkan ada belbelrapa yang 
melrasa tidak masalah delngan risiko yang 
tinggi, dikarelnakan melrelka melmiliki 
kelselmpatan ulntulk melmpelrolelh tingkat 
pelngelmbalian yang lelbih belsar pada 
pelrulsahaan telrselbult (Selptiani & Sularyana, 
2018). 

 
Pelngarulh Profitabilitas telrhadap 
Strulktulr modal 

Hasil pelnellitian ini 
melngide lntifikasikan bahwa X2 

(profitabilitas) yang diulkulr delngan reltulrn 
on elqulity belrpelngarulh nelgatif dan 
signifikan telrhadap strulktulr modal. Hal ini 
melnyatakan bahwa selmakin tinggi 
profitabilitas sulatul pelrulsahaan maka 
selmakin relndah strulktulr modal pelrulsahaan 
telrselbult, dan apabila profitabilitas 
pelrulsahaan telrselbult relndah maka tingkat 
strulktulr modal julga tinggi. Pelnellitian ini 
seljalan delngan hasil pelnellitian 
Nulrwullandari (2021) dan pelnellitian 

Nulrsyahbani & Sulkarno (2023). 
Pelrulsahaan lelbih melngultamakan 
pelnggulnaan dana intelrnal dalam melmbiayai 
kelgiatan opelrasional pelrulsahaan selhingga 
melnyelbabkan pelndanaan dari ultang relndah. 

Kondisi ini selsulai delngan Pelcking 
Ordelr Thelory yang melnyatakan bahwa 
pelrulsahaan delngan tingkat profitabilitas 
yang tinggi celndelrulng melngulrangi 
pelnggulnaan dana yang belrsulmbelr dari 
ultang. Pelrulsahaan lelbih celndelrulng 
melnggulnakan dana intelrnal dalam 
melmelnulhi kelbultulhan opelrasionalnya. 
Namuln, jika pelrulsahaan melmiliki tingkat 
profitabilitas yang relndah maka dalam 
pelmelnulhan kelwajiban pelrulsahaan akan 
melnggulnakan dana elkstelrnal belrulpa ulultang 
dalam melmelnulhi kelwajiban telrselbult karelna 
pelrulsahaan melmiliki julmlah laba ditahan 
yang relndah (ULmayroh & Irsad, 2021). 

Pelcking Ordelr Thelory melnjellaskan 
melngelnai hielrarki pelndanaan dimana 
pelrulsahaan melmprioritaskan stratelgi 
pelmbiayaan melrelka belrdasarkan jalulr yang 
paling muldah. Pelmbiayaan intelrnal selpelrti 
aruls kas intelrnal adalah meltodel pilihan 
pelrtama, diikulti olelh pelmbiayaan ultang dan 
elkulitas elkstelrnal selpelrti saham selbagai 
pilihan telrakhir. ULntulk melndanai opelrasi, 
pelrulsahaan pelrtama-tama melmanfaatkan 
dana intelrnal, selpelrti laba. Jika dana ini 
relndah, pelrulsahaan belralih kel ultang, selpelrti 
pinjaman. Jika pelrulsahaan masih 
melmbultulhkan dana, pelrulsahaan 
melmpelrtimbangkan elkulitas (misalnya, 
melnjulal saham bisnis). 

 
Pelngarulh Likuliditas telrhadap Strulktulr 
Modal 

X3 (Likuliditas/Culrrelnt ratio) selcara 
signifikan belrpelngarulh positif telrhadap 
strulktulr modal. Selmakin tinggi likuliditas 
maka selmakin tinggi tingkat DELR delmikian 
selbaliknya selmakin relndah tingkat 
likuliditas maka selmakin relndah pulla 
tingkat DELR. Pelrulsahaan delngan tingkat 
likuliditas tinggi melrasa bahwa melrelka 
melmiliki kelmampulan yang baik dalam 
melmbayar ultang selhingga melnyelbabkan 
pelnggulnaan dana elkstelrnal yang belrasal 
dari ultang tinggi.  

Likuliditas belrpelngarulh positif dan 
signifikan telrhadap strulktulr modal. 
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Pe lrulsahaan delngan tingkat likuliditas tinggi 
melmiliki kelmampulan yang baik dalam 
melmbayar ultang selhingga melnyelbabkan 
pelnggulnaan dana elkste lrnal yang belrasal 
dari ultang tinggi selrta lelbih dipelrcaya olelh 
krelditulr dalam melmpelrolelh dana yang 
belrsulmbelr dari ultang. 

Hasil pelnellitian ini seljalan delngan 
pelnellitian Nabayul elt al., (2020). 
Pe lrulsahaan akan dinilai positif di mata 
krelditulr apabila tingkat likuliditas 
pelrulsahaan telrselbult tinggi. Pelrulsahaan 
delngan tingkat likuliditasnya tinggi 
belrkelmulngkinan lelbih muldah melmpelrolelh 
sulmbelr dana mellaluli ultang. Melnulrult  Pulri 
& Lisiantara (2023), likuliditas   
belrpelngarulh   positif   telrhadap   strulktulr   
modal   karelna likuliditas   melrulpakan 
kelmampulan  pelrulsahaan  ulntulk  melmelnulhi  
kelwajiban  kelulangannya  telrultama 
kelwajiban jangka pelndelk  selcara  telpat  
waktul. Pelrulsahaan yang melmiliki tingkat 
likuliditas yang  tinggi  dapat  lelbih  muldah  
melmpelrolelh  modal  dari  krelditulr,  yang  
dapat  melmbantul  pelrulsahaan ulntulk telruls 
belrkelmbang dan melmpelrtahankan strulktulr 
modal yang diinginkan. 
 
5. SIMPULLAN  

Hasil pelnellitian ini melnulnjulkkan 
bahwa : 
1. Risiko bisnis tidak belrpelngarulh 

telrhadap strulktulr modal. Invelstor ataul 
krelditulr melrulpakan pelngambil risiko 
(risk takelr) yang belrani dalam 
melnghadapi risiko bisnis sulatul 
pelrulsahaan. Risk takelr melngacul pada 
individul yang belrseldia melnelrima 
keltidakpastian elkonomi yang lelbih 
belsar selbagai ganti potelnsi kelulntulngan 
yang lelbih tinggi. Risk takelr 
melmbelrikan tolelransi risiko yang 
tinggi, ataul julmlah potelnsi kelrulgian 
yang belrseldia ditelrima olelh invelstor. 

2. Profitabilitas belrpelngarulh nelgatif dan 
signifikan telrhadap strulktulr modal. 
Pelcking Ordelr Thelory melnjellaskan 
bahwa pelrulsahanaan melmprioritaskan 
pelmbiayaan intelrnal dibandingkan 
delngan ultang. 

3. Likuliditas belrpelngarulh positif dan 
signifikan telrhadap strulktulr modal. 
Pe lrulsahaan delngan tingkat likuliditas 

tinggi melmiliki kelpelrcayaan diri 
bahwa melrelka mampul melmbayar 
ultang selhingga melnyelbabkan 
pelnggulnaan dana elkstelrnal yang 
belrasal dari ultang tinggi.  
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