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ABSTRACT 

This research is intended to analyze profitability, sales growth, firm size 

and business risk on capital structure. The sample in this research is the 

consumer goods industry companies listed on the Indonesia Stock Exchange in 

2013-2018. This research used purposive sampling method in determining the 

number of samples used. The data that be used is archive data and this data has 

118 annual report. The regression model used in the study uses multiple linear 

regression. 

The results of this research showed profitability has a negative and 

significant effect on capital structure. Sales growth, firm size and business risk 

has a positive and significant effect on capital structure. Profitability, sales 

growth, firm size and business risk simultaneously have a significant effect on 

capital structure. 
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PENDAHULUAN 

Setiap perusahaan membutuhkan modal dalam menjalankan bisnis untuk 

menjamin kelangsungan kegiatan perusahaan. Besar kecilnya dana yang 

dikeluarkan perusahaan harus disesuaikan dengan modal yang dimiliki. Dalam 

sebuah perusahaan komposisi finansial antara jumlah utang dengan modal sendiri 

atau ekuitas disebut dengan struktur modal perusahaan (Husnan, 2012). 

Kebutuhan dana dapat terpenuhi dari dua jenis sumber yaitu internal dan 

eksternal. Sumber pendanaan yang berasal dari internal perusahaan contohnya 

adalah retained earnings (laba ditahan) yang didapat dari besarnya laba 

perusahaan sedangkan sumber pendanaan yang berasal dari eksternal perusahaan 

contohnya utang yang berasal dari kreditur maupun dari investor yang 

menanamkan modal di perusahaan. Dana yang diperoleh akan dialokasikan untuk 

kepentingan operasional agar menghasilkan profit bagi perusahaan. 

Struktur modal dipengaruhi oleh berbagai macam faktor, baik faktor 

internal maupun eksternal. Faktor internal meliputi profitabilitas, ukuran 

perusahaan, risiko bisnis dan stabilitas dividen sedangkan faktor eksternal 

meliputi tingkat bunga kondisi pasar modal dan stabilitas politik (Winahyuningsih 

dkk dalam Sawitri & Lestari, 2015). Menurut Sartono (2001:248-249) faktor-

faktor yang perlu dipertimbangkan dalam menentukan struktur modal yang 

optimal diantaranya tingkat penjualan, struktur aset, tingkat pertumbuhan 

perusahaan, profitabilitas, variabel laba dan perlindungan pajak, skala perusahaan, 

kondisi intern perusahaan serta ekonomi makro. Berdasarkan beberapa faktor 

tersebut, penelitian ini menggunakan empat faktor dalam menganilisis 
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pengaruhnya terhadap struktur modal perusahaan. Keempat faktor tersebut adalah 

profitabilitas, pertumbuhan penjualan, ukuran perusahaan dan risiko bisnis. 

Pemilihan faktor tersebut didasarkan oleh keempat variabel tersebut merupakan 

faktor internal perusahaan, dimana faktor internal sangat menentukan komposisi 

struktur modal. 

Profitabilitas merupakan rasio yang mengukur kemampuan perusahaan 

menghasilkan laba, baik dalam hubungannya dengan penjualan, aset maupun laba 

bagi modal sendiri (Sartono, 2001:122). Menurut Pecking Order Theory (Myers, 

1984) profitabilitas yang tinggi menandakan bahwa perusahaan memiliki tingkat 

utang yang rendah karena memiliki dana internal yang besar. Dana internal 

tersebut diperoleh dari laba (keuntungan) yang dihasilkan yang dapat digunakan 

untuk mendanai kegiatan operasional perusahaan. 

Pertumbuhan penjualan merupakan cerminan respon pasar terhadap 

produk. Semakin besar pertumbuhan penjualan perusahaan maka akan 

membutuhkan modal yang lebih besar, sehingga perusahaan memilih untuk 

menggunakan utang untuk memenuhi kebutuhan pertumbuhan yang sedang 

terjadi. 

Menurut (Sujianto dalam Armelia, 2016) ukuran perusahaan menunjukkan 

besar kecilnya suatu perusahaan yang dapat dilihat dari  total aktiva, jumlah 

penjualan, rata-rata total penjualan aset dan rata-rata total aktiva. Semakin besar 

ukuran perusahaan maka dana yang dibutuhkan untuk kegiatan perusahaan juga 

akan semakin besar, modal asing atau utang dapat menjadi alternatif pemenuhan 

kebutuhan dana tersebut. 
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Weston & Brigham (1990:151) risiko bisnis merupakan tingkat risiko dari 

kegiatan operasional apabila perusahaan tidak menggunakan utang. Risiko bisnis 

juga dapat diartikan sebagai ketidakpastian atas proyeksi pendapatan dimasa 

mendatang. Risiko timbul akibat adanya beban biaya atas pinjaman oleh 

perusahaan. Hal ini tentu saja dapat mempengaruhi struktur modal perusahaan. 

Dari uraian diatas maka penelitian mngambil judul “Pengaruh 

Profitabilitas, Pertumbuhan Penjualan, Ukuran Perusahaan, dan Risiko Bisnis 

terhadap Struktur Modal (Studi pada Perusahaan Industri Barang Konsumsi 

Terdaftar di Bursa Efek Indonesia Periode 2013-2018)”. 

 

TINJAUAN PUSTAKA 

1. Struktur Modal 

Menurut Sartono (2001:225) struktur modal merupakan pembiayaan 

permanen yang terdiri dari utang jangka pendek yang bersifat permanen, utang 

jangka panjang, saham preferen dan saham biasa. Struktur modal juga dapat 

diartikan sebagai gambaran proporsi finansial perusahaan antara modal sendiri 

dengan modal asing untuk pembiayaan kegiatan perusahaan. Struktur modal 

biasanya digunakan oleh perusahaan untuk membiayai kegiatan operasional, 

pengembangan usaha ataupun investasi yang lainnya. Struktur modal menjadi 

masalah yang penting bagi perusahaan sebab baik atau buruknya struktur 

modal suatu perusahaan akan berdampak langsung pada posisi finansial 

perusahan dan kelangsungan perusahaan. 

2. Profitabilitas  
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Menurut Sartono (2001:122) rasio profitabilias mengukur kemampuan 

perusahaan menghasilkan laba, baik dalam hubungannya dengan penjualan, 

aset maupun laba bagi modal sendiri. Menurut Hanafi (2016:42) terdapat tiga 

rasio yang sering digunakan dalam mengukur profitabilitas perusahaan, yaitu 

profit margin, return on asset (ROA) dan return on quity (ROE). Rasio ROA 

dipilih sebagai proxy dalam penelitian ini untuk mengukur kemampuan 

perusahaan menghasilkan laba berdasarkan tingkat aset yang dimiliki. Rasio 

yang tinggi menunjukkan efektivitas manajemen dalam mengelola aset yang 

baik. 

3. Pertumbuhan Penjualan (GROWTH) 

Pertumbuhan atas penjualan merupakan cerminan dari respon pasar 

terhadap produk dan/atau jasa perusahaan, dimana pendapatan yang dihasilkan 

dari penjualan akan dapat digunakan untuk mengukur tingkat pertumbuhan 

penjualan (Dharmmesta & Handoko, 2000). Menurut (Sayilgan dalam Natalia, 

2015) peningkatan pertumbuhan perusahaan akan berpengaruh pada 

peningkatan struktur modal. Perusahaan dengan tingkat pertumbuhan yang 

tinggi memerlukan dana lebih besar untuk melaksanan kegiatan oprasional 

daripada perusahaan dengan tingkat pertumbuhan yang rendah. Artinya, 

perusahaan dapat menggunakan sumber pendanaan eksternal berupa utang 

untuk alternatif dalam memenuhi kebutuhan kegiatan operasional tersebut. 

4. Ukuran Perusahaan (SIZE) 

Ukuran perusahaan mencerminkan kemampuan perusahaan dalam 

melakukan penjualan produk dan/atau jasa dalam jumlah tenaga kerja yang 
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dimiliki yang dapat dikatakan sebagai total aset dari perusahaan (Sawitri & 

Lestari, 2015). Ukuran perusahaan dapat diukur dari total aktiva yang dimiliki 

pada akhir tahun atau dari total penjualan perusahaan. Perusahahaan yang 

memiliki ukuran besar cenderung terdiversifikasi sehingga menurunkan risiko 

kebangkrutan (Hanafi, 2016:321). Ukuran perusahaan sering dijadikan 

indikator bagi kemungkinan terjadinya kebangkrutan bagi suatu perusahaan, 

dimana perusahaan dalam ukuran lebih besar dipandang lebih mampu 

menghadapi krisis dalam menjalankan usahanya. 

5. Risiko Bisnis (RISK) 

Risiko bisnis didefinisikan sebagai risiko yang dihadapi perusahaan 

dalam kegiatan operasional berkaitan dengan proyeksi tingkat pengembalian 

atas ekuitas perusahaan dimasa mendatang, dengan asumsi perusahaan 

tersebut tidak menggunakan utang (Weston & Brigham, 1990:151). 

Perusahaan dengan tingkat risiko bisnis yang kecil dapat memanfaatkan 

kesempatan untuk berhutang, karena kreditur sendiri akan memandang bahwa 

perusahaan tidak sedang dalam kondisi mendekati kebangkrutan dan dianggap 

memiliki prospek yang baik untuk melunasi utang ketika saat atau sebelum 

jatuh tempo. Sehingga dengan risko bisnis yang kecil perusahaan dapat 

memanfaatkan pendanaan melalui dana eksternal yaitu salah satunya dengan 

berhutang. 

6. Penelitian Terdahulu 

Studi dari (Natalia, 2015) menggunakan profitabilitas sebagai salah 

satu variabel yang diteliti memiliki pengaruh yang negatif signifikan terhadap  
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struktur  modal. Hasil tersebut mengimplikasikan bahwa perusahaan dengan 

profitabilitas yang tinggi lebih senang membiayai kegiatan operasional 

menggunakan dana internal daripada utang karena perusahaan mampu 

menghasilkan laba yang besar. Hasil dari Natalia (2015) ini didukung oleh 

penelitian yang dilakukan (Hossain & Hossain, 2015), (Arowoshegbe & 

Idialu, 2013), (Damayanti & Dana, 2017), (Maryanti, 2016), 

(Kusumaningrum, 2016) dan (Das, 2018).  

Studi oleh (Sawitri & Lestari, 2015) menunjukkan bahwa pertumbuhan 

penjualan memiliki pengaruh positif terhadap struktur modal. Semakin besar 

pertumbuhan penjualan perusahaan maka perusahaan semakin membutuhkan 

dana yang besar untuk mencukupi kebutuhan pertumbuhan tersebut sehingga 

menyebabkan struktur modal meningkat. Hasil penelitian yang mendukung 

lainnya datang dari (Natalia, 2015), (Maryanti, 2016) dan (Ismail dkk., 2015). 

Penelitian yang dilakukan oleh (Damayanti & Dana, 2017) 

menunjukkan hubungan antara variabel ukuran perusahaan dengan struktur 

modal yaitu positif dan signifikan. Ini menunjukkan semakin besar ukuran 

perusahaan, terdapat kemungkinan perusahaan menggunakan utang yang  

besar. Penelitian ini didukung oleh penelitian (Karadeniz et al., 2011), 

(Kusumaningrum, 2016), (Sawitri & Lestari, 2015), (Pradana dkk., 2013), 

(Ismail dkk., 2015) dan (Ghazouani, 2013). 

Penelitian dari (Kusumaningrum, 2016) memperoleh kesimpulan 

bahwa perusahaan yang memiliki tingkat risiko yang tinggi cenderung 

menghindari utang agar terhindar dari kebangkrutan. Hasil penelitian yang 
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mendukung Kusumaningrum (2016) adalah (Damayanti & Dana, 2017) dan 

(Pradana dkk., 2013). 

7. Hipotesis Penelitian 

H1: Profitabilitas berpengaruh negatif dan signifikan terhadap struktur modal 

H2: Pertumbuhan penjualan berpengaruh positif dan signifikan terhadap 

struktur modal 

H3: Ukuran perusahaan berpengaruh negatif dan signifikan terhadap struktur 

modal 

H4: Risiko bisnis berpengaruh negatif dan signifikan terhadap struktur modal 

8. Model Penelitian 

  

 

 

 

Gambar 1 

Model Penelitian 

METODE PENELITIAN 

1. Populasi dan Sampel 

Objek dalam penelitian ini adalah perusahaan industri barang konsumsi 

yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) dan mempublikasikan laporan 

keuangan tahunan secara lengkap selama periode penelitian 2013-2018. Jenis 

data yang digunakan dalam penelitian ini adalah data kuantitatif. Sumber data 

penelitian ini berupa sumber data sekunder yaitu annual report perusahaan. 

Pengambilan data dilakukan dengan metode purposive sampling. 

H2 (+) 

H3 (+) 

H4 (-) 

H1 (-) Profitabilitas 

Pertumbuhan Penjualan 

Ukuran Perusahaan 

Risiko Bisnis 

Struktur 

Modal 
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Tabel 1 

Purposive Sampling 

Kriteria Sampel 
Tahun Penelitian 

2013 2014 2015 2016 2017 2018 

Perusahaan industri barang 
konsumsi yang sudah tercatat di 
Bursa Efek Indonesia selama 
jangka waktu pengamatan yaitu 
2013-2018 

34 34 35 37 40 41 

Perusahaan industri barang 
konsumsi yang tidak menerbitkan 
secara lengkap laporan keuangan 
per 31 Desember 2013-2018 di 
Bursa Efek Indonesia 

(10) (4) (6) (6) (5) (5) 

Perusahaan industri barang 
konsumsi yang tidak menghasilkan 
laba bersih positif selama periode 
2013-2018 

(5) (3) (5) (4) (8) (9) 

Perusahaan industri barang 
konsumsi yang tidak mengalami 
pertumbuhan penjualan positif dari 
tahun sebelumya selama periode 
2013-2018 

(3) (5) (7) (5) (5) (5) 

Jumlah Sampel per Tahun 16 22 17 22 22 22 

Jumlah Sampel 121 

Data Outlier (3) 

Total Sampel yang Diteliti 118 

 

2. Variabel Penelitian 

Variabel dependen dalam penelitian ini adalah struktur modal serta 

variabel independen dalam penelitian ini adalah profitabilitas, pertumbuhan 

penjualan, ukuran perusahaan dan risiko bisnis. 

a. Strutur Modal 

Struktur modal perusahaan (Y) cara pengukurannya adalah dengan 

membandingkan antara total utang dengan modal sendiri dengan proxy 

Debt to Equity Ratio (DER). 
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b. Profitabilitas 

Profitabilitas (  ) diukur menggunakan Return On Asset (ROA). 

ROA mengukur kemampuan perusahaan menghasilkan laba bersih 

berdasarkan tingkat aset tertentu. 

     
           

          
 

c. Pertumbuhan Penjualan 

Pertumbuhan penjualan (  ) diukur melalui perbandingan antara 

selisih penjulan tahun berjalan dan tahun sebelumnya dengan penjulan 

tahun sebelumnya. 

          
                                    

                  
 

d. Ukuran Perusahaan 

Ukuran perusahaan (  ) dapat ditentukan skala besar kecilnya 

melalui total aset. Karena total aset perusahaan bernilai besar, maka dapat 

disederhanakan dengan mentransformasikan ke dalam logaritma natural 

(Ln). 

                                  

e. Risiko Bisnis 

Proxy risiko bisnis (  ) dapat dihitung dengan standar deviasi dari 

EBIT dibanding dengan total aset. 
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3. Metode Analisis Penelitian 

a. Statistik Deskriptif 

Pengukuran yang dilakukan adalah dengan nilai minimum, maximum, 

mean dan standar deviasi. 

b. Uji Asumsi Klasik 

1) Uji Normalitas 

Uji normalitas data dalam penelitian ini menggunakan Kolmogorov-

Smirnov Test. Pengujian normalitas dilakukan dengan melihat nilai 2-

tailed significant. Jika data memiliki tingkat signifikansi lebih besar 

dari 0,05 maka data dikatakan berdistribusi normal. 

2) Uji Multikolinieritas 

Uji ini bertujuan untuk menguji apakah model regresi ditemukan 

adanya korelasi antar variabel bebas. Data dikatakan tidak terjadi 

korelasi apabila nilai tolerance > 0,1 dan nilai VIF < 10. 

3) Uji Heteroskedastisitas 

Deteksi gejala heteroskedastisitas dalam penelitian ini menggunakan 

Uji Glejser. Uji Glejser adalah meregresi masing-masing variabel 

independen dengan absolute residual sebagai variabel dependen. 

Kriteria yang digunakan adalah jika uji t masing-masing variabel 

independen nilai signifikan > 0,05 maka data lolos uji 

heteroskedastisitas. 

4) Uji Autokorelasi 
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Untuk menganilisis ada atau tidak gejala autokorelasi digunakan uji 

Durbin-Watson (DW test). Kriteria yang digunakan dU < DW < 4-dU. 

c. Analisis Regresi 

Rumus analisis regresi linier berganda yang digunakan: 

           )+                     -          + e  

Dimana: 

Y   : Variabel Strukur Modal 

a  : Konstanta 

     : Koefisien Variabel Profitabilitas 

PROF : Variabel Profitabilitas 

    : Koefisien Variabel Beban Pajak 

GROWTH : Variabel Pertumbuhan Penjualan 

    : Koefisien Variabel Ukuran Perusahaan 

SIZE : Variabel Ukuran Perusahaan 

    : Koefisien Variabel Risiko Bisnis 

RISK : Variabel Risiko Bisnis 

e  : Standar Error 

d. Uji Hipotesis 

1) Uji Parsial (Uji t statistik) 

Uji statistik t pada dasarnya dilakukan untuk menunjukkan seberapa 

jauh pengaruh satu variabel bebas atau independen secara individual 

dalam menerangkan variasi variabel terikat atau dependen. Uji t dapat 

dilihat dari besarnya nilai parsial yang dibandingkan dengan taraf α = 
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5%. Dengan kriteria jika nilai signifikan < 0,05 maka hipotesis 

diterima. 

2) Uji Signifikansi Simultan (Uji F Statistik) 

Pengujian ini dilakukan untuk mengetahui apakah semua variabel 

independen yang diamati berpengaruh signifikan terhadap variabel 

dependen. Kriteria yang digunakan apabila nilai signifikan < 0,05 

maka secara simultan variabel independen mempengaruhi variabel 

dependen. 

3) Koefisien Determinasi (  ) 

Koefisien determinasi (  ) intinya mengukur seberapa jauh 

kemampuan model dalam menerangkan variasi variabel terkait 

(Kuncoro, 2007:84). Nilai koefisien determinasi adalah diantara nol 

dan satu. Nilai    yang kecil menandakan kemampuan variabel-

variabel independen dalam menjelaskan variabel  dependen terbatas, 

dan sebaliknya. 

 

HASIL ANALISIS DAN PEMBAHASAN 

1. Hasil 

a. Analisis Regresi Linier Berganda 

Tabel 2 

Hasil Regresi Linier Berganda 
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Coefficients
a
 

Model 

Unstandardized 

Coefficients 

Standardized 

Coefficients 

t Sig. B Std. Error Beta 

1 (Constant) -.338 .226  -1.495 .138 

ROA -2.714 .448 -.541 -6.063 .000 

GROWTH 1.622 .222 .514 7.313 .000 

SIZE .061 .015 .299 4.090 .000 

RISK 6.093 2.258 .233 2.699 .008 

Persamaan regresi linier berganda yang diperoleh: 

Y = -0,338+2,714(ROA)+1,622(GROWTH)+0,061(SIZE)-6,093(RISK)+e 

b. Uji t Statistik 

Variabel profitabilitas memiliki nilai koefisien negatif dan sig < 0,05 

sehingga H1 diterma. Variabel pertumbuhan penjualan memiliki nilai 

koefisien positif dan sig < 0,05 sehingga H2 diterma. Variabel ukuran 

perusahaan memiliki nilai koefisien positif dan sig < 0,05 sehingga H3 

diterma. Variabel risiko bisnis memiliki nilai koefisien positif dan sig > 

0,05 sehingga H4 ditolak. 

c. Uji F Statistik 

Tabel 3 

Uji F 

ANOVA
a
 

Model 

Sum of 

Squares df 

Mean 

Square F Sig. 

1 Regression 6.825 4 1.706 24.280 .000
b
 

Residual 7.941 113 .070   

Total 14.766 117    



 

 

15 

 

Nilai signifikansi sebesar 0,000 < 0,05 artinya variabel profitabilitas, 

pertumbuhan penjualan, ukuran perusahaan dan risiko bisnis secara 

bersama-sama berpengaruh signifikan terhadap struktur modal. 

2. Pembahasan 

a. Pengaruh Profitabilitas terhadap Struktur Modal 

Hasil pengujian untuk hipotesis pertama membuktikan bahwa 

profitabilitas berpengaruh negatif dan signifikan terhadap struktur modal. 

Profitabilitas menunjukkan kemampuan perusahaan dalam menghasilkan 

profit/laba berdasarkan tingkat aset yang dimiliki. 

Profitabilitas perusahaan yang tinggi menunjukkan kemampuan 

perusahaan dalam mendanai kegiatan perusahaan menggunakan dana 

internal yang berasal dari laba sehingga rasio perusahaan dalam 

menggunakan utang akan kecil. Hal ini sesuai dengan Pecking Order 

Theory yang menunjukkan hubungan negatif antara profitabilitas dengan 

tingkat utang. Dalam teori tersebut, perusahaan akan mengutamakan 

penggunaan dana internal daripada dana eksternal karena memiliki tingkat 

risiko yang lebih kecil. Hasil penelitian ini mendukung penelitian (Natalia, 

2015), (Hossain & Hossain, 2015), (Arowoshegbe & Idialu, 2013), 

(Kusumaningrum, 2016) dan (Das, 2018) bahwa profitabilitas berpengaruh 

negatif dan signifikan terhadap struktur modal. Hasil dari penelitian ini 

tidak mendukung penelitian dari (Ismail dkk., 2015), (Damayanti & Dana, 

2017), (Widayanti dkk., 2016) dan (Maryanti, 2016). Hasil dari penelitian 
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mereka yang menyatakan bahwa variabel profitabilitas tidak berpengaruh 

terhadap struktur modal. 

b. Pengaruh Pertumbuhan Penjualan terhadap Struktur Modal 

Hasil pengujian untuk hipotesis kedua membuktikan bahwa 

pertumbuhan penjualan berpengaruh positif dan signifikan terhadap 

struktur modal. Pertumbuhan penjualan menunjukkan cerminan dari 

respon pasar terhadap produk dan/ atau jasa perusahaan. 

Semakin besar pertumbuhan penjualan perusahaan maka dana yang 

dibutuhkan untuk mendukung dan memenuhi pertumbuhan tersebut juga 

semakin besar, sehingga perusahaan memilih untuk menggunakan utang 

untuk mencukupi peningkatan kebutuhan penjualan tersebut. Hasil 

penelitian ini mendukung penelitian (Natalia, 2015), (Maryanti, 2016) dan 

(Ismail dkk., 2015) bahwa pertumbuhan penjualan berpengaruh positif dan 

signifikan terhadap struktur modal. Hasil dari penelitian ini tidak 

mendukung penelitian dari (Pradana dkk., 2013) yang menyatakan bahwa 

pertumbuhan perusahaan tidak berpengaruh terhadap struktur modal. 

c. Pengaruh Ukuran Perusahaan terhadap Struktur Modal 

Hasil pengujian untuk hipotesis ketiga menunjukkan bahwa ukuran 

perusahaan berpengaruh positif dan signifikan terhadap struktur modal. 

Ukuran perusahaan menunjukkan besar kecilnya perusahaan yang dinilai 

dari total aset yang dimiliki.  

Semakin besar ukuran suatu perusahaan, semakin mudah 

kemampuan perusahaan untuk memperoleh utang. Besarnya ukuran 
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perusahaan dapat dilihat dari total aset yang dimiliki. Semakin besar 

jumlah aset suatu perusahaan dapat menjadi jaminan ketika perusahaan 

akan berhutang. Pihak kreditur juga lebih senang meminjamkan utang 

kepada perusahaan besar karena dinilai memiliki prospek yang baik untuk 

melunasi utang saat jatuh tempo. Hasil penelitian ini mendukung 

penelitian (Karadeniz et al., 2011), (Kusumaningrum, 2016), (Sawitri & 

Lestari, 2015), (Pradana dkk., 2013), (Ismail dkk., 2015) dan (Ghazouani, 

2013) bahwa ukuran perusahaan berpengaruh positif dan signifikan 

terhadap struktur modal. Hasil dari penelitian ini tidak mendukung 

penelitian dari (Armelia, 2016) yang menyatakan bahwa ukuran 

perusahaan tidak berpengaruh trhadap struktur modal. 

d. Pengaruh Risiko Bisnis terhadap Struktur Modal 

Hasil pengujian untuk hipotesis keempat menunjukkan bahwa 

risiko bisnis berpengaruh positif dan signifikan terhadap struktur modal. 

Risiko bisnis menunjukkan ketidakpastian atas proyeksi tingkat 

pengembalian atas ekuitas perusahaan dimasa mendatang dari adanya 

kegiatan bisnis. 

Walaupun berpengaruh signifikan, hasil penelitian ini tidak sesuai 

dengan hipotesis keempat yang menyatakan risiko bisnis berpengaruh 

negatif terhadap struktur modal. Dengan demikian hipotesis keempat 

ditolak. 

Risko bisnis menunjukkan proyeksi ketidakpastian pengembalian 

atas ekuitas perusahaan dimasa yang akan datang. Perusahaan memiliki 
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risko tinggi apabila nilai ekspektasi dari yang diharapkan meiliki selisih 

nilai yang jauh dengan realita nilai yang diterima. Perusahaan dalam 

kondisi risiko bisnis yang tinggi artinya perusahaan sedang dalam kondisi 

sulit untuk diprediksi karena sedang terjadi fluktuasi laba. Akibat dari 

terjadinya fluktuasi laba tersebut, perusahaan mengalami kesulitan dalam 

melakukan pendanaan internal sehingga memilih untuk menggunakan 

pendanaan ekternal. Meskipun peningkatan risiko bisnis mendekatkan 

perusahaan pada risiko kebangkrutan, hal ini tidak mengurungkan 

perusahaan untuk mengurangi porsi utang. Proporsi aktiva yang cukup 

besar dapat dijadikan jaminan bagi perusahaan untuk berhutang. Hasil 

penelitian ini mendukung penelitian (Setiawan, 2011) dan (Syaputra, 

2016). Hasil dari penelitian ini tidak mendukung penelitian dari  

(Kusumaningrum, 2016) yang menyatakan risiko bisnis tidak berpengaruh 

terhadap sruktur modal. 

 

KESIMPULAN, KETERBATASAN DAN SARAN 

1. Kesimpulan 

Penelitian ini bertujuan untuk menguji pengaruh profitabilitas, 

pertumbuhan penjualan, ukuran perusahaan dan risiko bisnis terhadap struktur 

modal. Alat analisis yang dilakukan dalam penelitian ini menggunakan 

metode regresi linier berganda dengan jumlah sampel 118 sampel perusahaan 

industri barang konsumsi yang tercatat di BEI selama periode 2013-2018. 

Berdasarkan pengujian yang dilakukan, diperoleh hasil: 



 

 

19 

 

a. Profitabilitas berpengaruh negatif dan signifikan terhadap struktur modal 

perusahaan. Hal ini berarti semakin besar nilai profitabilitas perusahaan 

maka proporsi utang yang digunakan semakin kecil. 

b. Pertumbuhan penjualan berpengaruh positif dan signifikan terhadap 

struktur modal perusahaan. Hal ini berarti semakin besar nilai 

pertumbuhan penjualan perusahaan maka nilai struktur modal juga 

semakin besar. 

c. Ukuran perusahaan berpengaruh positif dan signifikan terhadap struktur 

modal. Hal ini berarti semakin besar nilai ukuran perusahaan maka 

proporsi utang yan digunakan perusahaan juga akan semakin besar. 

d. Risiko bisnis berpengaruh positif dan signifikan terhadap struktur modal. 

Hal ini berarti semakin besar nilai risiko bisnis maka proporsi utang yang 

digunakan perusahaan juga akan semakin besar.  
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e. Profitabilitas, pertumbuhan penjualan, ukuran perusahaan dan risiko bisnis 

berpengaruh secara simultan terhadap struktur modal. 

2. Keterbatasan Penelitian 

Penelitian ini memiliki keterbatasan, diantaranya: 

a. Periode yang digunakan dalam penelitian terbatas, hanya menggunakan 

periode tahun 2013 -2018. 

b. Jumlah objek yang digunakan terbatas karena hanya fokus pada sub sektor 

perusahaan industri barang konsumsi yang terdaftar di BEI. 

c. Penggunaan variabel yang mempengaruhi struktur modal hanya diwakili 

oleh profitabilitas, pertumbuhan penjualan, ukuran perusahaan, dan risiko 

bisnis. Masih banyak kemungkinan variabel diluar penelitian yang dapat 

mempengaruhi struktur modal. 

3. Saran 

Berdasarkan kesimpulan dan keterbatasan penelitian yang telah 

dijelaskan, dapat disampaikan beberapa saran diantaranya: 

a. Bagi Manajemen  

Variabel – variabel dalam penelitin ini memiliki pengaruh 

signifikan diantaranya profitabilitas, pertumbuhan penjualan, ukuran 

perushaan dan risiko bisnis yang dapat dijadikan pertimbangan oleh 

manajer dalam pengambilan keputusan struktur modal yang optimal 

sehingga tujuan perusahaan dalam meningkatkan kesejahteraan pemegang 

saham dapat tercapai. 
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b. Bagi Peneliti Selanjutnya 

Berdasarkan hasil adjusted R square, baru sekitar 44,3% variabel 

dependen dapat dijelaskan oleh variabel independen. Sehingga, masih 

banyak faktor diluar penelitian yang dapat mempengaruhi struktur modal 

diataranya struktur aktiva, usia perusahaan, growth opportunity dan pajak. 

Selain itu, penelitian selanjutnya dapat memperpanjang periode penelitian 

dan melakukan pembaharuan periode penelitian. 
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