
Volume 28 No 7 Tahun 2024 | 163 
 

PENGARUH STRUKTUR AKTIVA, RISIKO BISNIS, DAN ERTUMBUHAN 
PENJUALAN TERHADAP STRUKTUR MODAL PADA PERUSAHAAN 

MANUFAKTUR SEKTOR INDUSTRI BARANG KONSUMSI YANG 
TERDAFTAR DI BURSA EFEK INDONESIA TAHUN 2021-2023 

 
Nada Nadhifah1, Shadrina Hazmi2 

nadanadh2842@gmail.com1 

Universitas Mercu Buana Yogyakarta 
 

Abstrak 
Penelitian ini memiliki tujuan untuk menguji pengaruh stuktur aktiva,risiko bisnis,dan 
pertumbuhan penjualan terhadap struktur modal pada perusahaan manufaktur sektor 
industri barang konsumsi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2021-2023. Purposive 
Sampling ialah teknik pengambilan sampel yang digunakan pada penelitian ini. Populasi pada 
penelitian ini terdapat 47 perusahaan dan sebanyak 42 perusahaan memenuhi syarat untuk 
menjadi sampel. Struktur aktiva digunakan untuk mengukur perbandingan antara aktiva 
tetap dengan total aktiva. BRISK digunakan untuk mengukur risiko bisnis. Pertumbuhan 
penjualan diukur dengan melihat pertumbuhan penjualan tahun sekarang dan tahun 
sebelumnya. Serta Debt to Equity Ratio digunakan untuk mengukur struktur modal. Pada Uji 
Asumsi Klasik dinyatakan bahwa data pada penelitian ini terdistribusi secara normal dan 
menghasilkan model regresi yang bebas dari multikolinearitas, heterokedastisitas, dan 
autokorelasi. Berdasarkan analisis uji parsial diperoleh hasil: (1) Struktur Aktiva 
berpengaruh positif dan signifikan terhadap struktur modal. (2) Risiko Bisnis berpengaruh 
positif dan siginifikan terhadap struktur modal. (3) Pertumbuhan penjualan berpengaruh 
positif dan signifikan terhadap struktur modal. Serta hasil uji F penelitian ini bahwa struktur 
aktiva,risiko bisnis,dan pertumbuhan penjualan secara simultan berpengaruh terhadap 
struktur modal. Temuan dalam penelitian ini membawa implikasi bagi perusahaan agar 
memperhatikan secara seksama mengenai pengelolaan keuangan agar memperoleh 
keuntungan secara maksimal. 
Kata Kunci: Struktur Aktiva,Risiko Bisnis,Pertumbuhan Penjualan,dan Struktur Modal. 

 

Abstract 
This research aims to examine the influence of asset structure, business risk and sales growth 
on the capital structure of manufacturing companies in the consumer goods industry sector 
listed on the Indonesia Stock Exchange in 2021-2023. Purposive sampling is the sampling 
technique used in this research. The population in this study was 47 companies and 42 
companies met the requirements to be the sample. Asset structure is used to measure the 
comparison between fixed assets and total assets. BRISK is used to measure business risk. 
Sales growth is measured by looking at sales growth in the current year and the previous 
year. And the Debt to Equity Ratio is used to measure capital structure. The Classical 
Assumption Test states that the data in this study are normally distributed and produce a 
regression model that is free from multicollinearity, heteroscedasticity and autocorrelation. 
Based on the partial test analysis, the results obtained are: (1) Asset structure has a positive 
and significant effect on capital structure. (2) Business Risk has a positive and significant 
effect on capital structure. (3) Sales growth has a positive and significant effect on capital 
structure. As well as the results of the F test of this research, asset structure, business risk and 
sales growth simultaneously influence capital structure. The findings in this research have 
implications for companies to pay careful attention to financial management in order to 
obtain maximum profits. 
Keywords: Asset Structure, Business Risk, Sales Growth, and Structure Capital. 
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PENDAHULUAN 
Di era globalisasi saat ini,terjadi persaingan perekonomian perusahaan yang 

cukup tinggi.Untuk itu setiap perusahaan berusaha mempertahankan kelangsungan 
hidup operasional agar tujuan perusahaan tercapai.Sebuah tujuan tercapai berkat 
modal yang cukup selama operasional berlangsung, sehingga memerlukan keputusan 
yang besar untuk memilih sumber modal terbaik. Melalui pertimbangan perolehan 
keuntungan dan proporsi hutang,perusahaan akan memperoleh sumber modal yang 
seimbang dengan minimal resiko kemudian tercipta struktur modal secara optimal. 

Struktur modal merupakan perimbangan antara penggunaan modal pinjaman 
yang terdiri dari hutang jangka pendek, hutang jangka panjang, serta modal sendiri 
(Izkha & Muniroh, 2022). Struktur modal dapat diukur menggunakan proksi Debt to 
Equity Ratio. Debt to Equity Ratio merupakan rasio utang yang digunakan untuk 
mengukur perbandingan antara total utang dengan total aktiva (Yani et al., 2021). 
Keadaan struktur modal sebuah perusahaan akan mempengaruhi posisi keuangan 
sehingga akan berdampak pada kinerja perusahaan. Apabila struktur modal berada di 
titik optimal memiliki arti perusahaan mempunyai posisi keuangan yang stabil maka 
perkembangan perusahaan bergerak secara terstruktur dan tujuan akan cepat 
tercapai sesuai dengan rencana awal pembentukan. Untuk mencapai titik optimal 
terdapat beberapa faktor yang mempengaruhi struktur modal itu sendiri. 

Menurut Mas dan Dewi (2020) faktor pertama yang mempengaruhi struktur 
modal adalah struktur aktiva. Struktur aktiva ialah perbandingan aktiva tetap dengan 
total aktiva yang dimiliki perusahaan (Gabriela et al., 2021). Struktur aktiva dapat 
diukur menggunakan proksi Struktur Aktiva. Apabila struktur aktiva tinggi berarti 
proporsi aktiva tetap milik perusahaan semakin besar sehingga mempengaruhi 
peningkatan struktur modal karena penggunaan hutang akan bertambah akibat dari 
kemudahaan dalam memperoleh hutang. Aktiva tetap dapat menjadi jaminan dalam 
memperoleh hutang sehingga dapat mereduksi biaya dari kesulitan keuangan dan 
meningatkan kapasitas hutang yang dapat menguntungkan perusahaan. 

Pernyataan tesebut sejalan dengan penelitian yang dilakukan Harahap et al 
(2021) memperoleh hasil struktur aktiva berpengaruh positif signifikan terhadap 
struktur modal. Selain itu terdapat penelitian lain yang dilakukan Hamzah (2021) 
memberi hasil stuktur aktiva berpengaruh positif signifikan terhadap struktur modal. 
Sebaliknya penelitian yang dilakukan Yuliarti dan Triyonowati (2020) memperoleh 
hasil struktur aktiva berpengaruh negatif signifikan terhadap struktur modal. 

Menurut Zahro et al (2022) faktor kedua yang mempengaruhi struktur modal 
adalah risiko bisnis. Risiko bisnis adalah risiko dari suatu perusahaan saat tidak 
mampu menutupi biaya operasionalnya yang dipengaruhi karena ketidakpastian pada 
perkiraan pendapatan operasi perusahaan di masa depan (Hermayanti et al., 2023). 
Risiko bisnis dapat diukur menggunakan proksi BRISK. Jika angka risiko bisnis 
mengalami kenaikan akan berdampak pada penurunan struktur modal sebab 
perusahaan dengan tingkat resiko yang tinggi tidak efisien untuk menggunakan 
hutang dengan kapasitas tinggi karena melalui risiko bisnis yang tinggi perusahaan 
akan mengalami kesulitan dalam mencari sumber modal dari pihak 

Luar sehingga tingkat hutang lebiih rendah/berkurang . Hal tersebut sesuai 
dengan penelitian yang dilakukan Lianto et al (2020) memperoleh hasil bahwa risiko 
bisnis berpengaruh negatif signifikan terhadap struktur modal. Memperkuat 
penelitian tersebut terdapat penelitian dilakukan oleh Brona et al (2023) dengan hasil 
risiko bisnis berpengaruh negatif signifikan terhadap struktur modal. Berbanding 
terbalik dengan penelitian sebelumnya penelitian yang dilakukan oleh Meitriyani 
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(2021) memperoleh hasil bahwa indikator risiko bisnis berpengaruh positif signifikan 
tehadap struktur modal. 

Menurut Novita dan Hariani (2023) Faktor ketiga yang mempengaruhi struktur 
modal adalah pertumbuhan penjualan. Pertumbuhan penjualan merupakan sebuah 
tolak ukur yang memperlihatkan presentase tingkat penjualan dari tahun ketahun 
(Fionita & Fitra, 2021). Pertumbuhan penjualan sendiri bisa diukur menggunakan 
proksi Pertumbuhan Penjualan. Semakin tinggi angka pertumbuhan penjualan 
menandakan perununan struktur modal sebab terjadi pengurangan pembiayaan 
hutang jangka panjang karena perusahaan bisa menghasilkan laba dengan tingkat 
pertumbuhan yang stabil dari laba ditahan. Selaras dengan pernyataan tersebut 
terdapat penelitian yang dilakukan oleh Agustin et al (2023) dengan memperoleh 
hasil pertumbuhan penjualan berpengaruh positif signifikan terhadap struktur 
modal.Memperkuat hal tersebut terdapat penelitian dari Aramana (2021) dengan 
hasil pertumbuhan penjualan berpengaruh positif signifikan tehadap struktur 
modal.Berbanding terbalik dengan hasil penelitian yang dilakukan Suhama dan Eka 
(2020) bahwa pertumbuhan penjualan berpengaruh negatif signifikan terhadap 
struktur modal. 

Perusahaan manufaktur sektor industri barang konsumsi ialah industri dengan 
peluang perekonomian yang tinggi. Dikarenakan perusahaan tersebut meyediakan 
kebutuhan sehari-hari sehingga memiliki segmentasi pasar lebih luas. Bahkan bisa 
menyentuh di segala aspek tingkatan usia. Apabila berbicara mengenai keuntungan 
perusahaan manufaktur sektor industri konsumsi akan memperoleh keuntungan 
yang stabil sebab perputaran produk kepada konsumen terjadi setiap hari. Hal 
terrsebut memberi dampak pada posisi keuangan perusahaan,dimana aktiva pasti 
mengalami perubahan, otomatis akan mempengaruhi angka struktur aktiva yang ada. 
Selain itu perusahaan manufaktur sektor barang konsumsi memiliki nilai guna 
produk dengan jangka yang lama sehingga mampu menekan risiko bisnis melalui 
pemberian kualitas produk. Berdasarkan aspek-aspek tersebut perusahaan mampu 
menghitung modal yang akan terpakai selama operasional dan menciptakan struktur 
modal yang stabil sehingga tujuan perusahaan tercapai. 

Berdasarkan penjelesan diatas peneliti memiliki ketertarikan untuk menguji 
kembali mengenai faktor-faktor yang mempengaruhi struktur modal seperti struktur 
aktiva,risiko bisnis,dan pertumbuhan penjualan pada perusahaan manufaktur sektor 
industri barang konsumsi yang tedaftar di Bursa Efek Indonesia 2021 -2023 dengan 
judul : Pengaruh Struktur Aktiva,Risiko Bisnis,dan Pertumbuhan Penjualan Terhadap 
Struktur Modal Pada Perusahaan Manufaktur Sektor Industri Barang Konsumsi Yang 
Terdaftar Di Bursa Efek Indonesia Tahun 2021-2023. 
Pengembangan Hipotesis 
Pengaruh Struktur Aktiva Terhadap Struktur Modal. 

Komposisi aktiva tetap lebih besar pada sebuah struktur aktiva dapat digunakan 
sebagai jaminan dalam proses peminjaman hutang sebab pihak pemberi pinjaman 
merasa lebih aman apabila memberi pinjaman kepada pihak memilki aktiva tetap 
tinggi daripada yang memiliki aktiva lancar tinggi karena aktiva lancar memiliki 
perputaran yang cukup cepat dalam jangka setahun atau kurang sehingga ketika 
jaminan dieksekusi bisa menghilang atau berkurang nilainya. Hal tersebut sesuai 
dengan trade-off theory dimana perusahaan akan menggunakan hutang sebagai 
sumber pendanaan perusahaannya ketika perusahaan tersebut memiliki struktur 
aktiva yang baik atau memiliki aset yang cukup (Kosali, 2022). Semakin tinggi 
struktur aktiva sebuah perusahaan semakin tinggi pula kemampuan untuk membayar 
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hutang perusahaan yang digunakan untuk memenuhi kebutuhan perusahaan 
sehingga nilai struktur modal pada keadaan tersebut terdapat kenaikan struktur 
modal. Sejalan dengan pernyataan diatas terdapat penelitian yang dilakukan Triani 
dan Sulastiningsih (2022) memberi hasil bahwa struktur aktiva berpengaruh positif 
dan signifikan terhadap struktur modal. 

Memperkuat pernyataan tersebut terdapat juga penelitian yang dilakukan 
Suriayu dan Septiano (2023) dengan mendapatkan hasil struktur aktiva berpengaruh 
positif dan signifikan terhadap struktur modal. Serta terdapat penelitian yang 
dilakukan Rizal (2020) dengan hasil struktur aktiva berpengaruh positif dan 
signifikan terhadap struktur modal pada perusahaan makanan dan minuman yang 
terdaftar di Bursa Efek Indonesia. Berbanding terbalik dengan penelitian diatas 
penelitian yang dilakukan oleh Artanta dan Mudjijah (2022) memperoleh hasil 
struktur aktiva berpengaruh negatif terhadap struktur modal dan terdapat penelitian 
yang dilakukan Sinaga dan Haq (2023) memperoleh hasil yang sama bahwa struktur 
aktiva berpengaruh negatif terhadap struktur modal. 
H1 : Struktur Aktiva berpengaruh positif dan signifikan terhadap Struktur Modal. 
Pengaruh Risiko Bisnis Terhadap Struktur Modal. 

Kesulitan dalam memenuhi kebutuhan dana untuk kegiatan operasional 
merupakan salah satu risiko yang harus dihadapi sebuah perusahaan. Risiko bisnis 
yang tinggi mampu menyebabkan peningkatan penggunaan hutang jangka panjang 
bagi perusahaan. Berdasarkan pecking order theory, semakin tinggi risiko bisnis, 
maka perusahaan harus menggunakan utang lebih kecil dibandingkan dengan 
perusahaan yang mempunyai risiko bisnis rendah. Hal ini disebabkan karena 
perusahaan memiliki risiko bisnis tinggi menghasilkan laba yang berfluktuasi antara 
satu periode dengan periode lain, sehingga penggunaan utang yang besar akan 
mempersulit perusahaan dalam pengembalian hutang (Khoiriyah & Rasyid, 2020). 
Untuk itu pemberi pinjaman akan merasa ragu memberi pinjaman kepada 
perusahaan. Semakin tinggi risiko maka semakin rendah tingkat struktur modal. 

Hal diatas diperkuat dengan hasil penelitian yang dilakukan Airwangsa (2021) 
dengan hasil bahwa risiko bisnis berpengaruh negatif dan signifikan terhadap 
struktur modal. Hasil yang sama diperoleh pada penelitian yang dilakukan Sagala et al 
(2022) risiko bisnis berpengaruh negatif dan signifikan terhadap struktur modal. 
Penelitian yang dilakukan Sari et al (2021) juga memperoleh hasil risiko bisnis 
berpengaruh negatif dan signifikan terhadap struktur modal. Berlawanan dengan 
hasil   penelitian   diatas penelitian dilakukan oleh Arini dan Rohyani (2022) 
menghasilkan risiko bisnis berpengaruh positif dan signifikan terhadap sruktur 
modal. Selain itu terdapat pula penelitian yang dilakukan Agustin dan Ekadjaja (2020) 
dengan hasil risiko bisnis bepengaruh positif dan signifikan terhadap struktur modal. 
H2 : Risiko Bisnis berpengaruh negatif dan signifikan terhadap Struktur Modal. 
Pengaruh Pertumbuhan Penjualan Terhadap Struktur Modal. 

Perusahaan yang sedang tumbuh membutuhkan pendanaan yang besar untuk 
kegiatan operasional. Perusahaan dengan pertumbuhan penjualan yang stabil 
mempunyai tingkat keuntungan yang pasti. Sehingga pihak eksternal tidak ragu untuk 
memberi pinjaman kepada pihak perusahaan karena dinilai lebih mampu 
menanggung beban dengan kapasitas tinggi dan perusahaan terbebas dari kesulitan 
keuangan yang berdampak pada keberlangsungan perusahaan tersebut. Untuk itu 
perusahaan yang memiliki tingkat pertumbuhan perusahaan yang tinggi cenderung 
menggunakan sumber dana dari pihak luar. 
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Sependapat dengan pernyataan diatas terdapat penelitian yang dilakukan 
Afiezan et al (2022) dengan hasil penelitian bahwa pertumbuhan penjualan 
berpengaruh positif dan signifikan terhadap struktur modal. Sepadan dengan hasil 
tersebut terdapat penelitian dilakukan oleh Dzikriyah dan Sulistyawati (2020) juga 
mendapakan hasil pertumbuhan penjualan berpengaruh positif dan signifkan 
terhadap struktur modal. Diperkuat dengan hasil penelitian Muyasaroh et al (2023) 
yaitu pertumbuhan penjualan berpengaruh positif dan signifikan terhadap struktur 
modal. Berkebalikan dengan hasil penelitian dari Akmaris et al (2022) yakni 
pertumbuhan penjualan berpengaruh negatif dan signifikan terhadap struktur modal. 
Selain itu terdapat penelitian Nurkhasanah dan Nur (2022) yang menyatakan hasil 
pertumbuhan penjualan berpengaruh negatif terhadap struktur modal. 
H3 : Pertumbuhan Penjualan berpengaruh positif dan signifikan terhadap Struktur 
Modal. 
Pengaruh Struktur Aktiva,Risiko Bisnis,Dan Pertumbuhan Penjualan Secara 
Simultan Terhadap Struktur Modal. 

Semakin tinggi kepemilikan suatu aset pada sebuah perusahaan mempunyai arti 
semakin banyak aset yang bisa digunakan untuk jaminan dalam proses peminjaman. 
Sehingga semakin tinggi nilai struktur aktiva sebuah perusahaan maka struktur 
modal yang berasal dari hutang akan mengalami peningkatan. Sejalan dengan hasil 
penelitian Wiguna et al (2022) bahwa struktur aktiva berpengaruh berpengaruh 
positif terhadap struktur modal. 

Dalam sebuah perusahaan risiko bisnis akan meningkat bila penggunaan hutang 
yang tinggi digunakan untuk memenuhi kebutuhan pendanaannya. Risiko bisnis 
sendiri timbul akibat beban biaya atas pinjaman sehingga semakin tinggi risiko bisnis 
maka semakin rendah struktur modal. Selaras dengan penelitian yang dilakukan Rina 
et al (2022) dengan hasil risiko bisnis berpengaruh negatif terhadap struktur modal. 
Selain itu juga apabila perusahaan memiliki pertumbuhan penjualan tinggi maka 
sering menggunakan hutang untuk pembelanjaan perusahaan sehingga menyebabkan 
struktur modal meningkat. Sesuai dengan hasil penelitian dari Dharmaputra et al 
(2020) bahwa pertumbuhan penjualan berpengaruh positif dan signifikan terhadap 
struktur modal. 

Untuk memperkuat pernyataan diatas terdapat penelitian yang dilakukan 
Renalya dan Purwasih (2022) dengan hasil struktur aktiva dan pertumbuhan 
penjualan secara simultan berpengaruh terhadap struktur modal. Dan juga ada hasil 
penelitian yang dilakukan Wulansari et al (2022) memperoleh hasil risiko bisnis dan 
struktur aktiva secara simultan berpengaruh terhadap struktur modal. 
H4: Struktur Aktiva,Risiko Bisnis,dan Pertumbuhan Penjualan Secara Simultan 
Berpengaruh Terhadap Struktur Modal. 

METODE PENELITIAN 
Jenis Penelitian pada penelitian kali ini adalah penelitian kuantitatif. Populasi 

nya adalah perusahaan manufaktur sektor industri barang konsumsi yang terdaftar di 
Bursa Efek Indonesia tahun 2021-2023 sebanyak 47 perusahaan. Teknik pengambilan 
sampel pada penelitian ini adalah Purposive Sampling dengan ketentutan sebagai 
berikut : (1) Perusahaan manufaktur sektor industri barang konsumsi yang terdaftar 
di Bursa Efek Indonesia tahun 2021-2023. (2) Perusahaan manufaktur sektor industri 
barang konsumsi tersebut telah menyampaikan laporan keuangan tahunan berturut- 
turut untuk tahun 2021-2023 dan laporan keuangan tersebut telah diaudit. (3) 
Perusahaan manufaktur sektor industri barang konsumsi yang terdaftar di Bursa Efek 
Indonesia tahun 2021-2023 memiliki data lengkap sesuai kebutuhan penelitian. Dari 
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kriteria tersebut diperoleh sampel 42 Perusahaan. Metode yang digunakan dalam 
mengumpulkan data berdasarkan dokumentasi dan studi pustaka yang berasal dari 
literatur-literatur terkait dengan penelitian ini kemudian diolah mengunakan Aplikasi 
SPSS IBM 25. 

 
HASIL DAN PEMBAHASAN 
Analisis Statistik Deskriptif. 

Analisis statistik deskriptif adalah proses mentransformasikan data riset dalam 
bentuk tabel sehingga mudah dipahami dan memberikan ringkasan dalam pengaturan 
atau penyusunan sebuah data. Statistik deskriptif memberikan gambaran atau 
mendeskripsikan suatu data yang dapat dilihat dari nilai mean, minimum, maximum 
dan standard deviation (Siringoringo & Pangaribuan, 2022). Berikut hasil dari analisis 
stastistik deskriptif 

Tabel 1. Hasil Uji Statistik Deskriptif. 

 
Sumber : Output IBM SPSS 25 

Berdasarkan tabel 1 diatas,maka dapat diketahui nilai maximum,minimum, 
mean,dan standard deviation dari setiap variabel melalui nilai N sebanyak 126 data 
untuk masing-masing variabel dapat dijelaskan sebagai berikut : 

1. Struktur Aktiva 
Variabel struktur aktiva yang diproksikan dengan struktur aktiva (SA) 

berdasarkan hasil pengujian tersebut diketahui bahwa nilai minimum SA ialah 
0,0008 yang dimiliki oleh perusahaan dengan kode PANI atau Pantai Indah Kapuk 
Dua Tbk. Pada tahun 2023. Sedangkan nilai maksimum SA adalah 0,8648 yang 
dimiliki oleh perusahaan dengan kode PSDN atau Prashida Aneka Niaga Tbk. pada 
tahun yang sama. Hasil tersebut menunjukkan bahwa besarnya struktur aktiva 
perusahaan yang menjadi sampel pada penelitian kali ini berkisar diantara 0,0008 
sampai 0,8648. Nilai rata-rata struktur aktiva (SA) selama 2021 sampai 2023 
adalah 0,353619. Hal tersebut menunjukkan bahwa perbandingan aktiva tetap 
dengan total aktiva sebesar 35,36%. Nilai standar deviasi dari struktur aktiva (SA) 
yaitu sebesar 0,1889683. Berdasarkan hasil tersebut menunjukkan bahwa data 
variabel struktur aktiva (SA) tidak memiliki variasi yang besar sebab  nilai standar 
deviasi lebih kecil daripada nilai rata-ratanya. 

2. Risiko Bisnis 
Variabel risiko bisnis yang diproksikan dengan BRISK berdasarkan hasil 

pengujian tersebut diketahui bahwa nilai minimum BRISK ialah 0,0036 yang 
dimiliki oleh perusahaan dengan kode SKLT atau Sekar Laut Tbk. pada tahun 2023. 
Sementara itu nilai maksimum BRISK  adalah 2,2557 yang dimiliki oleh perusahaan 
dengan kode PANI atau Pantai Indah Kapuk Dua Tbk. pada tahun 2021. Hasil 
tersebut menunjukkan bahwa besarnya BRISK perusahaan yang menjadi sampel 
penelitian ini berkisar 0,0036 hingga 2,2557. Nilai rata-rata BRISK pada penelitian 
kali ini adalah 0,064299. Dari nilai rata-rata tersebut menunjukkan bahwa 
perbandingan antara EBIT dengan total aset sebesar 64,29 %. Nilai standar deviasi 
dari BRISK yakni 0,2108626. Berdasarkan hasil tersebut menunjukkan bahwa data 
variabel risiko bisnis (BRISK) memiliki variasi yang besar karena nilai standar 
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deviasi yang lebih besar daripada nilai rata-ratanya. 
3. Pertumbuhan Penjualan. 

Variabel pertumbuhan penjualan yang diproksikan dengan pertumbuhan 
penjualan (PP) berdasarkan hasil pengujian tersebut diketahui bahwa nilai 
minimum PP adalah -0,05831 yang dimiliki oleh perusahaan dengan kode PSDN 
atau Prashida Aneka Niaga Tbk pada tahun 2023. Sedangkan nilai maksimum PP 
ialah 2,4729 yang dimiliki oleh perusahaan dengan kode PCAR atau Prima 
Cakrawala Abadi Tbk.pada tahun 2021. Hasil tersebut membuktikan bahwa 
besarnya pertumbuhan penjualan perusahaan yang menjadi sampel penelitian ini 
berkisar antara -0,05831 hingga 2,4729. Nilai rata-rata perrtumbuhan penjualan 
(PP) selama 2021 sampai 2023 adalah 0,158327. Dari nilai rata-rata tersebut 
menunjukkan bahwa pertumbuhan penjualan perusahaan sampel meningkat 
15,87% dari tahun sebelumnya. Nilai standar deviasi pertumbuhan penjualan (PP) 
adalah sebesar 0,3714025. Berdasarkan hal tersebut menunjukkan bahwa data 
variabel pertumbuhan penjualan (PP) memiliki variasi yang besar sebab nilai 
standar deviasi lebih besar dari nilai rata-ratanya. 

4. Struktur Modal. 
Variabel struktur modal yang diproksikan dengan Debt to Equity Ratio (DER) 

berdasarkan hasil pengujian tersebut diketahui bahwa nilai minimum DER  adalah 
0,1085 yang dimiliki oleh perusahaan dengan kode CEKA atau Wilmar Cahaya 
Indonesia Tbk. pada tahun 2022. Sedangkan nilai maksimum DER yakni 17,0370 
yang dimiliki oleh perusahaan dengan kode PSDN atau Prasidha Aneka Niaga Tbk. 
pada tahun 2022. Hasil tersebut menunjukkan bahwa besarnya struktur modal 
perusahaan yang menjadi sampel penelitian ini berkisar antara 0,1085 sampai 
17,0370. Nilai rata-rata struktur modal (DER) pada penelitian kali ini adalah 
1,086313. Dari nilai rata-rata tersebut menunjukkan bahwa perbandingan liabilitas 
dengan ekuitas pada perusahaan sampel sebesar 108,63%. Nilai standar deviasi 
pertumbuhan penjualan (PP) ialah sebesar 1,9853934. Dari hasil tersebut 
menunjukkan bahwa data variabel pertumbuhan penjualan (PP) memiliki variasi 
yang besar karena nilai standar deviasi lebih besar daripada nilai rata-ratanya. 

Uji Normalitas. 
Uji normalitas memiliki tujuan untuk menguji apakah model regresi, variabel 

independen dan dependen atau keduanya mempunyai distribusi normal atau baik. Uji 
normalitas digunakan untuk mengetahui apakah nilai residual berdistribusi normal atau 
tidak (Rahmadhani et al., 2021). Uji normalitass pada penelitian ini menggunakan One 
Sampel Kolmogorov-Smirnov Apabila nilai signifikansi lebih dari 0,05 data tersebut 
terdistribusi normal. Berikut ini adalah hasil uji normalitas menggunakan One Sampel 
Kolmogorov-Smirnov : 

Tabel 2. Hasil Uji Normalitas 

 
Sumber : Output IBM SPSS 25 
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Berdasarkan tabel 2 diatas,diperoleh bahwa nilai signifikansi One Sampel 
Kolmogorov-Smirnov dengan nilai Monte Carlo Sig. (2-tailed) sebesar 0,000. Menurut 
ketentuan pengujian uji normalitas yang digunakan pada penelitian kali ini,maka dari 
itu nilai residual data berdistribusi tidak normal sebab nilai signifikansi lebih kecil dari 
0,05 atau 0,000 < 0,05. 

Untuk mengatasi hal tersebut,peneliti mendeteksi terdapat data outlier dalam data 
sampel penelitian. Outlier dapat didefinisikan sebagai  amatan atau data yang  menyim-
pang sedemikian jauh dari pengamatan lainnya. Adanya data outlier ini dapat 
mempunyai efek bagi pengambilan suatu kesimpulan atau keputusan pada penelitian 
(Sihombing et al., 2022). Setelah melakukan outlier,peneliti menemukan 42 data outlier 
untuk dikeluarkan agar data dapat berdistribusi normal dan lolos dalam uji normalitas. 
Berikut hasil uji One Sampel Kolmogorov-Smirnov setelah dilakukan outlier :  

Tabel 3 Hasil Uji Normalitas Setelah Outlier 

 
Sumber : Output IBM SPSS 25 

Berdasarkan tabel 3 diatas diperoleh nilai Monte Carlo Sig. (2-tailed) dari struktur 
modal sebesar 0,201. Menurut ketentuan pengujian uji nornalitas yang digunakan pada 
penelitian kali ini,maka dari itu nilai residual data telah terdistribusi normal sebab nilai 
signifikansi lebih besar dari 0,05 atau 0,201 > 0,05.  

Uji Multikolinearitas. 
Uji Multikolinearitas digunakan untuk menguji apakah model regresi  ditemukan 

adanya korelasi antar variabel independen (Hallauw & Widyawati, 2021).  Untuk 
menguji terjadi atau tidaknya multikolinearitas dapat dilihat dari nilai tolerance dan 
Variance Inflation Factor (VIF). Jika nilai tolerance ≥ 0,10 dan nilai Variance Inflation 
Factor (VIF) ≤ 10,maka dapat dikatakan variabel bebas dari masalah multikolinearitas. 
Hasil dari uji multikolinearitas  pada penelitian ini dapat dilihat pada tabel berikut : 

Tabel 4 Hasil Uji Multikolinearitass 

 
Sumber : Output IBM SPSS 25 

Berdasarkan tabel 4 diatas,diketahui nilai tolerance dari SA yaitu 0,935,nilai 
tolerance dari BRISK adalah 0,938,dan nilai tolerance  PP yakni 0,994. Dari hasil 
tersebut dapat diketahui bahwa nilai tolerance dari struktur aktiva (SA),risiko bisnis 
(BRISK),dan pertumbuhan penjualan (PP) > 0,10. Kemudian untuk nilai VIF dari 
struktur aktiva dengan proksi SA 1,069,nilai VIF untuk risiko bisnis dengan proksi 
BRISK 1,067 nilai VIF dari pertumbuhan penjualan dengan proksi PP 1,006. 
Berdasarkan hasil tersebut dapat disimpulkan bahwa nilai VIF dari struktur aktiva 
(SA),risiko bisnis (BRISK),dan pertumbuhan penjualan (PP) < 10. Dikarenakan nilai 
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tolerance > 0,10 dan nilan VIF < 10,sehingga memberi kesimpulan bahwa tidak terdapat 
gejala multikolinearitas. 
Uji Autokorelasi 

Uji autokorelasi digunakan untuk menguji apakah terdapat korelasi antara 
kesalahan pengganggu pada periode t dengan periode t-1 dalam model regresi linear 
(Florencia & Handoko, 2021). Uji autokorelasi pada penelitian kali ini menggunakan Uji 
Durbin-Watson (DW-Test) untuk jumlah data (n) = 84 jumlah variabel independen (k)  = 
3 memiliki nilai batas bawah (dl) sebesar 1,5723 dan batas atas (du) sebesar 1,7199. 
Hasil uji autokorelasi pada penelitian kali ini dapat dilihat pada tabel berikut :  

Tabel 5 Hasil Uji Autokorelasi 

 
Sumber : Output IBM SPSS 25 

Berdasarkan data tabel 5 diatas,dapat diketahui nilai hitung Durbin-Watson atau 
DW hitung (d) 0,810 lebih kecil daripada batas bawah (du) 1,7199 dan lebih kecil dari 4-
du atau 2,2801. Hal tersebut tidak sesuai dengan kriteria Uji Durbin-Watson bahwa du < 
d < 4-du atau (1,7199 < 0,810 < 2,2801),maka memperoleh kesimpulan bahwa terdapat 
autokorelasi pada data tersebut. Untuk menyembuhkan autokorelasi itu,peneliti 
melakukan metode Cochrane-Orrcut. Metode Cochrane-Orcutt merupakan metode yang 
digunakan untuk perbaikan bila suatu model regresi ditemukan terjadi 
autokorelasi,sehingga data penelitian dirubah menjadi bentuk Lag (Aprianto et al., 
2020). Hasil uji autokorelasi setelah menggunakan metode Cochrane-Orcutt dapat 
dilihat pada tabel berikut : 

Tabel 6 Hasil Uji Autokorelasi Menggunakan Cochrane-Orcutt 

 
Sumber : Output IBM SPSS 25 

Berdasarkan data tabel 6 diatas,diketahui bahwa nilai Durbin-Watson 1,739 lebih 
besar dari du (1,7199) dan lebih kecil dari 4-du (4-1,7199) sehingga sesuai dengan 
kriteria Uji Durbin-Watson ketika du < d < 4-du (1,7199 < 1,739 < 2,2801),maka dapat 
mengambil kesimpulan bahwa H0 yang menyatakan bahwa tidak ada autokorelasi 
positif atau negatif (tidak ditolak) atau dapat diartikan tidak terdapat autokorelasi. 
Uji Heterokedastisitas 

Uji heteroskedastisitas dimaksudkan untuk menguji apakah pada model regresi 
terdapat perbedaan variasi residual dari satu pengamatan dengan pengamatan lain 
(Jamaludin et al., 2023). Uji heterokedastisitas pada penelitian kali ini dilakukan dengan 
menggunakan uji glejser. Dimana memiliki persyaratan apabila nilai signifikansi > 0,05 
berarti tidak terjadi gejala heterokedastisitas. Sebaliknya apabila nilai signifikansi < 0,05 
berarti terdapat gejala heterokedastisitas. Hasil dari uji heterokedastisitas pada 
penelitian ini dapat dilihat pada tabel berikut : 
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Tabel 7 Hasil Uji Heterokedastisitas 

 
Sumber : Output IBM SPSS 25. 

Berdasarkan tabel 7 diatas diketahui bahwa hasil uji glejser pada variabel 
independen mempoleh nilai signifikansi lebih dari 0,05. Variabel struktur aktiva 
memperoleh signifikansi sebesar 0,735 atau 0,735 > 0,05. Variabel risiko bisnis 
memperoleh signifikansi sebesar 0,475 atau 0,475 > 0,05. Sedangkan variabel 
pertumbuhan penjualan memperoleh signifikansi sebesar 0,878 atau 0,878 > 0,05. 
Dengan itu memberi kesimpulan bahwa data tersebut tidak terjadi heterokedastisitas. 
Uji Regresi Linear Berganda. 

Uji regresi linear berganda pada penelitian kali ini bertujuan ingin melihat 
seberapa pengaruh struktur aktiva,risiko bisnis,dan pertumbuhan penjualan terhadap 
struktur modal. Hasil dari analisis regresi linear berganda pada penelitian kali ini dapat 
dilihat melalui tabel berikut : 

Tabel 8 Hasil Uji Regresi Linear Berganda 

 
Sumber : Output IBM SPSS 25 

Berdasarkan hasil analisis regresi linear berganda pada tabel 8 diatas,dapat ditulis 
persamaan regresi linear berganda variabel independen ialah struktur aktiva (SA),risiko 
bisnis (BRISK),dan pertumbuhan penjualan (PP) terhadap struktur modal 
(DER),sehingga dapat digambarkan regresi linear berganda melalui persamaan berikut : 

DER = 0,023 + 1,041SA+7,517BRISK+0,754PP 
Dari persamaan regresi linear berganda diatas bahwa diketahui bahwa nilai 

konstanta pada penelitian ini sebesar 0,023. Hal tersebut memiliki makna bahwa ketika 
variabel independen yaitu struktur aktiva,risiko bisnis,dan pertumbuhan penjualan 
tidak berubah atau pada kondisi konstan maka struktur modal bernilai sebesar 0,023. 
Penjelasan mengenai hasil perhitungan nilai koefisien regresi dari variabel independen 
sebagai berikut : 

1. Hasil perhitungan nilai koefisien regresi variabel struktur aktiva (SA)  sebesar 
1,041 memiliki makna ketika struktur aktiva mengalami peningkatan sebesar 1 
satuan,maka struktur modal akan mengalami kenaikan sebesar 1,041 satuan. 

2. Hasil perhitungan nilai koefisien regresi variabel risiko bisnis (BRISK) sebesar 
7,517. Memiliki arti bahwa apabila risiko bisnis mengalami peningkatan sebesar 1 
satuan,maka struktur modal akan meningkat sebesar 7,517 satuan. 

3. Hasil perhitungan nilai koefisien regresi variabel pertumbuhan penjualan (PP) 
sebesar 0,754. Bermakna bahwa saat pertumbuhan penjualan mengalami 
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peningkatan sebesar 1 satuan,makna struktur modal akan mengalami peningkatan 
sebesar 0,754. 

Uji t 
Uji t dilakukan untuk menguji hipotesis penelitian tentang pengaruh masing-

masing variabel independen terhadap variabel dependen secara parsial. Hasil uji t pada 
penelitian kali ini dapat dilihat pada tabel berikut : 

Tabel 9 Hasil Uji t. 

 
Sumber : Output IBM SPSS 25,2024 

Dari tabel 9 diatas dapat diketahui hasil uji t masing-masing variabel sebagai 
berikut : 

1. Struktur Aktiva (LAG_X1). 
Diketahui hasil uji t untuk variabel struktur aktiva memiliki nilai signifikansi 

0,001 dimana nilai ini lebih kecil dari 0,05 atau dapat ditulis 0,001 < 0,05. Dengan 
itu dapat diambil kesimpulan bahwa struktur aktiva berpengaruh positif signifikan 
terhadap struktur modal. Maka dengan ini H1 diterima sedangkan H0 ditolak. 

2. Risiko Bisnis (LAG_X2). 
Diketahui hasil uji t untuk variabel risiko bisnis mempunyai nilai signifikansi 

0,001 dimana nilai ini lebih kecil dari 0,05 atau dapat ditulis 0,001 < 0,05. Untuk itu 
dapat diambil kesimpulan bahwa risiko bisnis berpengaruh positif signifikan 
terhadap struktur modal. Maka dengan ini H2 ditolak sedangkan H0 diterima. 

3. Pertumbuhan Penjualan (LAG_X3). 
Diketahui hasil uji t untuk variabel pertumbuhan penjualan memiliki nilai 

signifikasi 0,013 dimana nilai ini lebih kecil dari 0,05 atau dapat ditulis 0,013 < 0,05. 
Untuk itu dapat diambil kesimpulan bahwa pertumbuhan penjualan berpengaruh 
positif signifikan terhadap struktur modal. Maka dengan ini H3 diterima sedangkan 
H0 ditolak. 

Uji F 
Uji F dilakukan untuk mengukur pengaruh antara variabel independent dengan 

variabel dependen terikat secara bersama-sama atau simultan.. Hasil Uji F pada 
penelitian kali ini dapat dilihat pada tabel berikut : 

Tabel 10 Hasil Uji F 

 
Sumber : Output IBM SPSS 25 

Berdasarkan tabel 10 diatas,dapat diketahui bahwa nilai signifikansi F sebesar 
0,000 < 0,05. Hal tersebut menunjukkan bahwa semua variabel independen struktur 
aktiva,risiko bisnis,dan pertumbuhan penjualan secara simultan berpengaruh signifikan 
terhadap variabel dependen struktur modal. 
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Uji Koefisien Determinasi.   
Koefisien determinasi (R2 ) merupakan ukuran untuk mengetahui tingkat 

ketepatan hubungan antara variabel independen terhadap variabel dependen pada 
suatu persamaan regresi. Semakin besar koefisien determinasi semakin baik pula 
kemampuan variabel independent dalam menerangkan variabel dependen. Peneliti 
menggunakan nilai Adjusted R square sebagai tolak ukur. Hasil uji koefisien determinasi 
pada penelitian kali ini dapat dilihat dari tabel berikut : 

Tabel 11 Hasil Uji Koefisien Determinasi 

 
Berdasarkan tabel 11 diatas,diperoleh nilai Adjusted R Square (R2) ialah sebesar 

0,290 atau 29%. Nilai tersebut menunjukkan bahwa besarnya pengaruh struktur 
aktiva,risiko bisnis,dan pertumbuhan penjualan terhadap struktur modal perusahaan 
manufaktur sektor industri barang konsumsi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia 
tahun 2021-2023 sebesar 29%. Sedangkan sisanya sebesar 71% dijelaskan atau 
dipengaruhi oleh variabel lain yang berada diluar model ini. 

Setelah dilakukan pada pengujian pada data penelitian kali ini menggunakan 
Aplikasi IBM SPSS 25,maka penjelasan mengenai hasil penelitian ialah sebagai berikut : 
Pengaruh Struktur Aktiva Terhadap Struktur Modal 

Berdasarkan hasil uji hipotesis secara parsial menunjukkan bahwa struktur aktiva 
berpengaruh positif dan signifikan terhadap stuktur modal. Memiliki arti apabila 
struktur aktiva mengalami peningkatan maka struktur modal juga akan 
meningkat.Struktur aktiva yang tinggi menandakan bahwa semakin banyak pula jumlah 
aktiva tetap yang dapat digunakan sebagai jaminan hutang oleh perusahaan. Sesuai 
dengan trade-off theory menyatakan bahwa perusahaan dapat menggunakan hutang 
sebagai sumber pendaan apabila memiliki struktur aktiva yang baik dan aset yang 
cukup. Sehingga dengan hutang tersebut dapat digunakan perusahaan untuk 
meningkatkan keuntungan yang diperoleh. 

Hasil penelitian ini sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh Mustofa dan 
Lestari (2021) memberi hasil bahwa struktur aktiva berpengaruh positif dan signifikan 
terhadap struktur modal selain itu terdapat penelitian yang dilakukan 
Novwedayaningayu dan Hirawati (2020) dengan hasil penelitian yang sama. Untuk 
memperkuat terdapat penelitian yang dilakukan Mujiatun et al (2021) dengan hasil 
struktur aktiva berpengaruh positif dan signifikan terhadap struktur modal. 
Pengaruh Risiko Bisnis Terhadap Struktur Modal. 

Berdasarkan hasil uji hipotesis secara parsial menunjukkan bahwa risiko bisnis 
berpengaruh positif signifikan terhadap struktur modal. Bermakna apabila risiko bisnis 
mengalami peningkatan maka struktur modal juga akan meningkat. Risiko bisnis pada 
sebuah perusahaan akan meningkat apabila menggunakan hutang dengan kapasitas 
tinggi dan mengurangi penggunaan modal sendiri. Risiko timbul seiring dengan beban 
biaya atas pinjaman yang dilakukan perusahaan tersebut. Sehingga semakin tinggi 
risiko bisnis sebuah perusahaan kemungkinan dalam pelunasan hutang semakin 
rendah.  

Hasil penelitian ini sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh Orbaningsih 
(2022) dengan hasil bahwa risiko bisnis berpengaruh positif dan signifikan terhadap 
struktur modal. Selain itu terdapat penelitian lain yang dilakukan Purnasari et al (2020) 
dengan hasil yang sama yaitu risiko bisnis berpengaruh positif dan signifikan terhadap 
struktur modal. Terdapat juga penelitian yang dilakukan Riyadi dan Falah (2024) 
memiliki hasil bahwa risiko bisnis berpengaruh positif dan signifikan terhadap struktur 
modal. 
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Pengaruh Pertumbuhan Penjualan Terhadap Struktur Modal. 
Berdasarkan hasil uji hipotesis secara parsial menunjukkan bahwa pertumbuhan 

penjualan berpengaruh positif dan signifikan terhadap struktur modal. Memiliki makna 
apabila pertumbuhan penjualan semakin tinggi maka struktur modal akan meningkat. 
Pertumbuhan penjualan yang tinggi menjadi salah satu pertimbangan bagi perusahaan 
dalam menentukan jumlah hutang yang akan digunakan. Semakin tinggi penjualan maka 
semakin tinggi juga keuntungan yang diperoleh perusahaan. Semakin meningkatnya 
petumbuhan penjualan mengakibatkan perusahaan membutuhkan tambahan modal dan 
disisi lain pemberi pinjaman cenderung akan melihat pertumbuhan penjualan sebagai 
pertimbangan dalam memberikan pinjaman sehingga tidak ragu dalam memberikan 
pinjaman. Sehingga perusahaan yang memiliki tingkat pertumbuhan penjualan yang 
tinggi cenderung lebih besar menggunakan hutang sebagai sumber modal eksternal  

Hasil penelitian kali ini sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh Adiningrat 
et al (2023) dengan hasil pertumbuhan penjualan berpengaruh positif dan signifikan 
terhadap struktur modal. Selain itu terdapat penelitian lain dilakukan oleh Ningsih 
(2024) dengan hasil yang sama. Untuk memperkuat terdapat penelitian yang dilakukan 
Supriyono dan Putri (2024) dengan hasil pertumbuhan penjualan berpengaruh positif 
dan signifikan terhadap struktur modal. 
Pengaruh Struktur Aktiva,Risiko Bisnis,dan Pertumbuhan Penjualan Secara 
Simultan Terhadap Struktur Modal. 

Berdasarkan hasil uji hipotesis secara simultan menunjukkan bahwa variabel 
struktur aktiva,risiko bisnis,dan pertumbuhan penjualan secara simultan berpengaruh 
signifikan terhadap struktur modal. Memiliki makna jika struktur aktiva,risiko bisnis 
,dan pertumbuhan penjualan secara bersama-sama mengalami peningkatan,maka akan 
berdampak pada peningkatan struktur modal perusahaan Penggunaan hutang sebagai 
sumber modal eksternal memberi keuntungan tersendiri bagi sebuah perusahaan 
apalagi dalam meningkatkan pertumbuhan penjualan. Akan tetapi perusahaan akan 
menggunakan hutang tersebut ketika struktur aktiva tinggi sebagai penjamin hutang 
sebab penggunaan hutang tinggi akan memiliki risiko bisnis yang tinggi pula. Hasil 
penelitian ini sejalan dengan penelitian yang dilakukan Rindiasih dan Wulansari (2023) 
serta Mismawati dan Hardiyanti (2023) dengan hasil struktur aktiva,risiko bisnis,dan 
pertumbuhan penjualan secara simultan berpengaruh signifikan terhadap struktur 
modal. 

 
KESIMPULAN 

1. 1.Struktur aktiva secara parsial berpengaruh positif dan signifikan terhadap 
struktur modal pada perusahaan manufaktur sektor industri barang konsumsi 
yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2021-2023. 

2. 2.Risiko bisnis secara parsial berpengaruh positif dan signifikan terhadap 
struktur modal pada perusahaan manufaktur sektor industri barang konsumsi 
yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2021-2023. 

3. 3.Pertumbuhan penjualan secara parsial berpengaruh positif dan signifikan 
terhadap struktur modal pada perusahaan manufaktur sektor industri barang 
konsumsi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2021-2023. 

4. 4.Struktur aktiva,risiko bisnis,dan pertumbuhan penjualan secara simultann 
berpengaruh signifikan terhadap struktur modal pada perusahaan manufaktur 
sektor industri barang konsumsi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia Tahun 
2021- 2023. 
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