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ABSTRAK 

 

Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis Struktur Modal dan Profitabilitas 

Industri Asuransi di Indonesia: Pengujian Peran Mediasi Risiko Operasional. Data 

yang digunakan dalam penelitian ini diperoleh dari laporan keuangan perusahaan 

asuransi yang tercatat di Bursa Efek Indonesia pada tahun 2012-2016. Penelitian 

ini menggunakan data sekunder. Pemilihan sampel menggunakan teknik 

purposive sampling dan menggunakan 11 perusahaan. Teknik analisis yang 

digunakan adalah analisis regresi berganda. Hasil penelitian ini diperoleh bahwa 

(1) Struktur Modal memiliki pengaruh positif dan signifikan terhadap 

Profitabilitas pada industri asuransi di Indonesia, (2) Struktur Modal berpengaruh 

negative dan signifikan terhadap Risiko Operasional pada industri asuransi di 

Indonesia, (3) Risiko Operasional berpengaruh negatif dan signifikan terhadap 

Profitabilitas pada industri asuransi di Indonesia (4) Risiko Operasional mampu 

memediasi antara pengaruh Struktur Modal terhadap Profitabilitas pada industri 

asuransi di Indonesia. 

Kata kunci: struktur modal, risiko operasional, profitabillitas 
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ABSTRACT 

 

This research aims to analyze Capital Structure and Profitability on Insurance 

Industry in Indonesia: The role of Operational Risk as a  Mediators. Operasional. 

The data used in this study were obtained from financial statements of the 

insurance company that is listed on the Indonesia Stock Exchange in 2012-2016. 

This study uses secondary data. The selection of the sample using a purposive 

sampling technique and using 11 companies. The analysis technique used is 

multiple regression analysis. The results of this study obtained that (1) Capital 

Structure have a positive and significant effect to Probability on Insurance 

Industry in Indonesia, (2) Operational Risk have a negative and significant effect 

to Profitability on Insurance Industry in Indonesia, (3) Capital Structure have a 

negative and significant effect to Operational Risk on Insurance Industry in 

Indonesia (4) Operational Risk are able to mediate the effect of Capital Structure 

to Profitability on Insurance Industry in Indonesia.  

Keyword: capital structure, operational risk, profitabillity 
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BAB I 

PENDAHULUAN 

1.1 Latar Belakang  

Sesuai dengan perkembangan zaman, asuransi juga mengalami 

perkembangan yang cepat dan semakin baik setiap harinya. Selain 

meningkatkan pelayanan  kepada para nasabahnya, perusahaan asuransi juga 

melakukan berbagai macam usaha untuk bisa tetap memperluas dan 

memajukan bisnis yang dijalankan  selama ini.  

Dalam industri asuransi, pengetahuan tentang kondisi keuangan sebuah 

perusahaan asuransi menjadi suatu hal yang penting terutama kaitannya 

dengan kepercayaan nasabah. Hal ini disebabkan karena perusahaan asuransi 

yang menjual produk berupa jaminan atas kerugian yang ditanggung karena 

terjadinya risiko-risiko bahaya yang dijamin dalam sebuah polis. Kondisi 

pertumbuhan ekonomi makro industri perasuransian di Indonesia diperkirakan 

akan  melambat, tetapi industri asuransi Indonesia optimis akan tetap tumbuh. 

Statistik perasuransian Indonesia mencatat pertumbuhan premi bruto asuransi 

di Indonesia, pada penerimaan premi bruto industri asuransi pada tahun 2013 

naik sebesar 9,76% dari Rp 175,89 triliun pada tahun 2012 menjadi 28,0% 

dari Rp 193,06 triliun. Pada tahun 2015 meningkat sebesar 19,5% dari 

Rp247,29 triliun pada tahun 2014 menjadi 22,4% dari Rp295,56 triliun. Pada 

tahun 2016 meningkat sebesar 22,4% dari Rp295,56 triliun pada tahun 2015 

menjadi Rp361,78 triliun. (www.ojk.go.id) 
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 Salah satu cara untuk meningkatkan nilai perusahaan asuransi dalam 

situasi persaingan antara perusahaan asuransi lokal maupun asing, manajer 

perusahaan dituntut untuk mampu membaca situasi yang terjadi sehingga 

dapat menjalankan fungsi-fungsinya dengan baik. Keputusan penting yang 

harus diambil oleh manajer keuangan dalam mencapai suatu tujuan 

memaksimalisasi nilai perusahaan adalah membuat keputusan pendanaan. 

 Keputusan pendanaan atau keputusan struktur modal, yaitu suatu 

keputusan keuangan yang berkaitan dengan komposisi utang, saham preferen 

dan saham biasa yang harus digunakan oleh perusahaan. Keputusan mengenai 

pilihan antara utang atau ekuitas akan memengaruhi struktur modal. Struktur 

modal merupakan unsur penting dalam suatu perusahaan, karena baik dan 

buruknya suatu struktur modal ini akan berpengaruh langsung terhadap posisi 

keuangan perusahaan. Penentuan struktur modal merupakan salah satu 

keputusan penting yang harus diambil perusahaan oleh manajer keuangan 

dalam meningkatkan profitabilitas perusahaan. Struktur modal merupakan 

masalah yang penting bagi perusahaan karena baik buruknya struktur modal 

akan mempunyai efek-efek langsung terhadap posisi finansial perusahaan 

yang pada akhirnya akan mempengaruhi nilai perusahaan. Kesalahan dalam 

menentukan struktur modal akan mempunyai dampak yang luas terutama 

apabila perusahaan terlalu besar dalam menggunakan hutang, maka beban 

tetap yang harus ditanggung perusahaan semakin besar pula. Penelitian kinerja 

keuangan suatu perusahaan dalam penelitian ini dilihat dari struktur modal. 

Dalam penelitian ini diproksikan dengan Liability Ratio, Equity Ratio, 

Reserve. Liability Ratio merupakan hutang yang harus dilunasi atau pelayanan  
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yang harus dilakukan pada masa yang akan datang pada pihak lain. Liabilitas 

adalah kebalikan dari aset yang merupakan sesuatu yang dimiliki. (Brigham & 

Houston, 2010) Total utang termasuk seluruh kewajiban lancar dan utang 

jangka panjang. Kreditor lebih menyukai ratio utang yang rendah karena 

makin rendah ratio utang, makin besar perlindungan terhadap kerugian 

kreditor jika terjadi likuiditas. Di sisi lain pemegang saham mungkin 

menginginkan lebih banyak leverage karena akan memperbesar laba yang 

diharapkan. Equity Ratio merupakan bagian hak pemilik dalam perusahaan 

yaitu selisih antara aktiva dan kewajiban yang ada. Pada dasarnya ekuitas 

berasal dari investasi pemilik dan hasil usaha perusahaan. Ekuitas akan 

berkurang terutama dengan adanya penarikan kembali penyertaan oleh 

pemilik, pembagian keuntungan atau karena kerugian. Reserve (Cadangan 

teknis) adalah dana yang harus disisihkan untuk memenuhi kewajiban kepada 

tertanggung atau pemegang polis. 

Menurut Frank dan Goyal (2004) mencatat bahwa perusahaan-perusahaan 

dengan tingkat profitabilitas yang tinggi, cenderung mempunyai tingkat 

hutang yang rendah. Hal ini dapat dijelaskan melalui pecking order theory 

yang menyatakan bahwa perusahaan-perusahaan dengan tingkat profitabilitas 

yang tinggi mempunyai sumber dana internal yang melimpah. Kinerja 

keuangan suatu perusahaan dalam penelitian ini dilihat dari aspek 

profitabilitas. analisis terhadap tingkat profitabilitas perusahaan dalam 

penelitian ini diproksikan dengan Return on Assets (ROA),  
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Menurut Sawir (2005), ROA merupakan  rasio yang digunakan untuk 

mengukur kemampuan manajemen perusahaan dalam memperoleh 

keuntungan (laba) secara keseluruhan. Semakin besar ROA suatu perusahaan, 

semakin besar pula tingkat keuntungan yang dicapai perusahaan dan semakin 

baik pula posisi perusahaan tersebut dari segi penggunaan asset. 

Perusahaan yang baik tentunya jika ingin profitabilitasnya baik maka harus 

menentukan sebuah keputusan pendanaan atau struktur modal, baik didalam 

sumber dana dari dalam ataupun luar perusahaan dengan tepat. Tentunya dari 

pendanaan tersebut digunakan untuk seluruh kegiatan operasional perusahaan. 

Setiap keputusan yang diambil pasti memiliki risiko, seperti halnya dengan 

keputusan pendanaan yang diambil untuk mendanai kegiatan operasional. 

Risiko yang hadapi oleh kegiatan operasional pasti tidak dapat dihindari 

namun dapat diminimalisasikan. Apapun keputusan pendanaan atau struktur 

modal yang diambil perusahaan pasti tidak akan terlepas dari keberadaan 

risiko. Risiko yang dimaksud tentunya risiko operasional perusahaan yang 

nantinya akan berpengaruh baik atau buruknya pada profitabilitas perusahaan. 

Risiko operasional merupakan risiko yang antara lain disebabkan adanya 

ketidakcukupan atau tidak berfungsinya proses internal, kesalahan manusia, 

kegagalan manusia, kegagalan sistem atau adanya problem eksternal yang 

mempengaruhi operasional perusahaan. Didalam penelitian ini risiko 

operasional diproksikan dengan Konsentrasi Portfolio (concentrated portfolio) 

dan Insurance Leverage. Konsentrasi portfolio merupakan suatu bagian dari 

investasi dan strategi manajemen risiko yang disebut diversifikasi. Dengan 

memiliki beberapa asset, risiko tertentu dapat dikurangi. Adapula portfolio 
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yang ditujukan untuk mengambil suatu risiko tinggi yang disebut konsentrasi 

portfolio. Menurut Irawati (2006), leverage merupakan suatu kebijakan yang 

dilakukan oleh suatu perusahaan dalam hal menginvestasikan dana atau 

memperoleh sumber dana yang disertai dengan adanya beban atau biaya tetap 

yang harus ditanggung perusahaan. Menurut Fakhrudin (2008), leverage 

merupakan jumlah utang yang digunakan untuk membiayai atau membeli aset-

aset perusahaan. Perusahaan yang memiliki utang lebih besar dari equity 

dikatakan sebagai perusahaan dengan tingkat leverage yang tinggi.  

Seorang peneliti sering melakukan penelitian untuk mengetahui apakah 

dan sampai seberapa jauh satu variabel mempengaruhi variabel lainnya. 

Misalkan kita ingin mengetahui apakah program training manajemen 

meningkatkan kepuasan pegawai dengan cara mempengaruhi sikap pegawai 

terhadap manajemen atau lewat perubahan perilaku. Dalam hal ini Risiko 

Operasional merupakan variabel mediator atau intervening hubungan antara 

Struktur Modal dan Profitabilitas. Menurut Baron dan Kenny (1986) suatu 

variabel disebut mediator jika variabel tersebut ikut mempengaruhi hubungan 

antara variabel prediktor (independen) dan variabel kriterian (dependen). 

Dari beberapa penelitian yang sudah dilakukan, menurut Modigliani dan 

Miller (1958, 1963) menunjukkan bahwa nilai perusahaan tidak terkait dengan 

struktur modal dan distimulasi diskusi tentang hal ini. Beberapa penelitian 

ditemukan korelasi yang erat antara struktur modal, risiko operasional dan 

profitabilitas.Changchien (2000) dan Lin (2003) menilai bahwa risiko 

operasional mempengaruhi struktur modal di perusahaan Taiwan. Beberapa 

ahli mencatat bahwa keterkaitan antara struktur modal dan risiko operasional 

©UKDW



6 
 

 
 

ada dalam operasi industri asuransi (Cummins dan Sommer, 1996; Chen dan 

Tsai, 2000; Chen et al., 2004). Selanjutnya,Penelitian terakhir menemukan 

bahwa ada efek positif dan negatif dari struktur modal dengan profitabilitas 

perusahaan asuransi. 

Berdasarkan latar belakang yang telah diurai sebelumnya, maka tujuan 

penelitian ini adalah untuk meneliti “Pengaruh Struktur Modal Terhadap 

Profitabilitas pada Industri Asuransi di Indonesia dengan Risiko 

Operasional Sebagai Variabel Mediasi.” 

1.2 Rumusan Masalah  

Berdasarkan uraian diatas, maka perumusan masalah dalam penelitian ini 

adalah: 

1. Apakah struktur modal dan risiko operasional berpengaruh terhadap 

profitabilitas industri asuransi di Indonesia? 

2. Apakah risiko operasional berperan sebagai mediasi terhadap 

struktur modal dengan profitabilitas? 

1.3 Tujuan Penelitian 

Adapun tujuan penelitian ini adalah 

1. Untuk menguji pengaruh struktur modal dan risiko operasional 

terhadap profitabilitas industri asuransi di Indonesia. 

2. Untuk menguji peran mediasi risiko operasional terhadap hubungan 

struktur modal dengan profitabilitas. 
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1.4 Kontribusi Penelitian  

1.4.1 Bagi Ilmu Pengetahuan  

a. Menambah sebuah referensi dari bukti empiris dan ilmu pengetahuan 

tentang pengaruh struktur modal dan risiko operasional terhadap 

profitabilitasdisetiap industri asuransi di Indonesia. 

b. Dengan adanya penelitian ini diharapkan dapat digunakan sebagai 

bahan masukan dan perbandingan yang dapat menambah wawasan dan 

pengetahuan. Juga dapat digunakan sebagai bahan referensi untuk 

penelitian lebih lanjut. 

1.4.2 Bagi Perusahaan Asuransi 

a. Penelitian ini diharapkan akan memberikan manfaat dan masukan 

kepada setiap asuransi di Indonesia dalam mengevaluasi pelaksanaan 

kebijakan perusahaan terkait dengan penerapan stuktur modal dan 

risiko operasional terhadap perusahaan asuransi. 

b. Dapat dijadikan sebagai bahan pertimbangan bagi industri asuransi di 

Indonesia dalam penyusunan rencana, strategi dan kebijakan yang 

lebih efisien dan efektif pada masa yang akan datang. 

c. Dapat dijadikan sebagai bahan referensi dan bahan perbandingan yang 

diharapkan untuk menambah ilmu pengetahuan serta kepustakaan 

struktur modal dan risiko operasional terhadap profitabilitas asuransi 

Indonesia. 
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1.4.3 Bagi Investor 

a. Penelitian ini diharapkan dapat memberikan suatu masukan bagi 

investor dalam berinvestasi, khususnya investasi pada perusahaan 

asuransi. 

1.5 Batasan Penelitian  

Penelitian ini memiliki beberapa batasan untuk menghindari agar tidak 

terjadi permasalahan yang meluas dan lebih fokus terhadap permasalahan 

yang ada. Batasan permasalahan tersebut antara lain: 

1. Penelitian ini dilakukan berbeda dengan penelitian sebelumnya yang 

menggunakan variabel yaitu Struktur modal, Risiko Operasional, 

Profitabilitas, Makroekonomi pada industri Asuransi Jiwa di Taiwan. 

Sementara pada penelitian ini lebih di fokuskan pada peran Risiko 

operasional sebagai variabel mediasi antara variabel Struktur modal, 

dan Profitabilitas pada industri Asuransi di Indonesia pada tahun 2012-

2016. Pada penelitian ini tidak menggunakan variabel Makroekonomi, 

alasannya pada penelitian sebelumnya variabel Makroekonomi tidak 

berperan sebagai mediasi antara Struktur modal dan Profitabilitas.  

2. Penelitian ini dilakukan pada Industri Asuransi di Indonesia. 

Alasannya memilih Industri Asuransi sebagai berikut : 

a) Pertumbuhan asset Industri Asuransi di Indonesia mengalami 

peningkatan yang signifikan ditahun 2016 yaitu 22,4%. 

b) Dari sisi perusahaan, bisnis Asuransi menghadapi risiko yang 

sangat tinggi karena kebijakan penggunaan dananya lebih 

terkonsentrasi pada investasi sekuritas, seperti saham, obligasi 
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bahkan di investasi dalam aset-aset seperti properti. (chen et al., 

2009). Padahal bisnis properti juga bisnis yang berisiko tinggi. 

Kemudian inventasi pada portfolio sekuritas dan properti 

mencerminkan risiko operasional. (chen et al., 2009) 

c) Dari sisi Nasabah, Asuransi merupakan bisnis berisiko tinggi 

karena dana yang ditanamkan di asuransi merupakan investasi 

jangka panjang, sebagian dalam bentuk ekuitas. 

d) Banyaknya perusahaan asuransi yang mengalami kebangkrutan 

dan persoalan keuangan seperti contoh pencabutan izin usaha 

perusahaan asuransi jiwa PT. AXA LIFE INDONESIA. 
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BAB V 

KESIMPULAN, KETERBATASAN DAN SARAN 

5.1. Kesimpulan 

Berdasarkan hasil analisis mengenai struktur modal dan profitabilitas industri 

asuransi di Indonesia : pengujian peran mediasi risiko operasional yang terdaftar 

di Bursa  Efek Indonesia periode 2012-2016. Berdasarkan penelitian yang telah 

dilakukan, maka dapat ditarik kesimpulan sebagai berikut : 

1. Struktur Modal berpengaruh positif terhadap Profitabilitas. Artinya  

ketika struktur modal dalam hal ini ekuitas meningkat maka 

profitabilitas perusahaan juga meningkat. Hasil ini mengindikasikan 

manajer menggunakan dananya secara efisien. 

2. Struktur Modal berpengaruh negatif terhadap Risiko Operasional. 

Artinya  ketika struktur modal dalam hal ini  ekuitas meningkat untuk 

menginvestasikan dalam portofolio sekuritas maka risiko operasional 

semakin menurun.  

3. Risiko Operasional berpengaruh negatif terhadap Profitabilitas. ketika 

dana yang diinvestasikan dalam portfolio sekuritas semakin 

terkonsentrasi, yang mencerminkan tingginya risiko operasional maka 

profitabilitas perusahaan cenderung menurun. 

4. Variabel risiko operasional berperan sebagai mediasi sempurna. Hal 

ini dibuktikan dengan hasil struktur modal mempengaruhi 

profitabilitas, struktur modal mempengaruhi risiko operasional dan 
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risiko operasional mempengaruhi profitabilitas. kemudian hasil juga di 

dukung uji sobel test. 

5.2. Keterbatasan Penelitian 

Dalam penelitian ini memiliki keterbatasan penelitian antara lain: 

- Penelitian ini hanya berfokus pada variabel mediasi risiko operasional. 

Kemungkinan masih ada potensi variabel lain sebagai mediasi seperti 

Corporate government. 

- Proksi untuk setiap variabel mengikuti penelitian sebelumnya dan 

beberapa hasil tidak signifikan. Jadi keterbatasan proksi yang ada juga 

menjadi perhatian. 

- Penelitian ini tidak memperhatikan faktor yang mempengaruhi faktor lain 

yang dapat mempengaruhi risiko operasional seperti peran faktor 

makroekonomi. 

- Hasil penelitian tidak dapat digunakan untuk generalisasi pada industri 

lainnya seperti perbankan. 

- Hasil penelitian dalam penggunaan variabel risiko operasional dengan 

menggunakan proksi portfolio concentration yang terdiri dari obligasi, 

reksadana dan saham. Penelitian ini tidak menggunakan investasi dalam 

bentuk properti karena dari ada beberapa perusahaan asuransi tidak 

melakukan investasi dalam bentuk properti. 
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5.3. Saran 

5.3.1. Penelitian yang akan datang 

Penelitian ini hanya membatasi pada perusahaan go public di sektor 

asuransi, sehingga hasil penelitian ini tidak dapat digunakan sebagai dasar 

generalisasi pada perusahaan lainnya. Untuk penelitian selanjutnya dapat 

dilakukan pada sektor perusahaan yang lain untuk memperoleh penjelasan yang 

sesuai dengan konteks industrinya, misalnya penelitian di industri perbankan. 

Penelitian ini hanya membatasi waktu pengamatan selama lima tahun, yaitu dari 

tahun 2012-2016. Apabila waktunya lebih lama ataupun dengan mengambil tahun 

pengamatan yang berbeda, kemungkinan hasil yang diperoleh berbeda, bahkan 

mungkin akan lebih baik. Pengujian untuk penelitian selanjutnya akan lebih baik 

menggunakan Structural equation model (SEM). Kemudian untuk penelitian 

selanjutnya akan lebih baik menggunakan makroekonomi sebagai variabel 

kontrol, struktur modal sebagai variabel independen, risiko operasional variabel 

independen dan profitabilitas sebagai variabel dependen seperti penelitian yang 

dilakukan oleh Chen et al,.(2009). Penelitian selanjutnya akan lebih baik 

menggunakan variabel risiko operasional yang menggunakan proksi portfolio 

concentration yang terdiri dari reksadana, saham, obligasi dan properti. 

5.3.2. Bagi Perusahaan 

Administrator harus mengurangi atau melakukan diversifikasi investasi 

perusahaan untuk melindungi keuntungan dan mencegah adanya kerugian didalam 

perusahaan. Dari hasil penelitian jika rasio ekuitas ditingkatkan maka akan 
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berpengaruh pada perusahaan yang memiliki keuntungan yang besar. Manajer 

harus dapat memperhitung manfaat dan risiko yang timbul dari perusahaan. 

5.3.3. Bagi Investor 

Investor harus memperhatikan struktur modal dan profitabilitas perusahaan 

asuransi untuk memaksimalkan nilai investasi mereka kedepannya untuk 

menghasilkan sinergi dengan perusahaan yang berkesinambungan. 
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