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ABSTRACT

This study aims to determine the effect of sales growth, asset structure,
business risk and company size on the capital structure with profitability as a
moderation variable. The population in this study is all manufacturing companies
listed on the Indonesia Stock Exchange for the 2017-2021 period. Sampling
technique using purposive sampling with a sample of 62 companies with 5 years
of observation so that the total observation data is 310. The data analysis
technique of this study uses Multiple Linear Regression analysis and in
moderating variable testing using a residual test approach.

The results showed that sales growth, asset structure, and business risk
had a positive and significant effect on the capital structure, the size of the
company did not have a significant effect on the capital structure Profitability is
able to moderate the effect of sales growth, asset structure, and business risk on
capital structure, profitability is not able to moderate the effect of company size
on capital structure in Manufacturing companies listed on the Indonesia Stock
Exchange in 2017-2021.

Keywords: Sales Growth, Asset Structure, Business Risk, Company Size, Capital
Structure, Profitability
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ABSTRAK

Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui pengaruh pertumbuhan penjualan,
struktur aset, risiko bisnis dan ukuran perusahaan terhadap struktur modal dengan
profitabilitas sebagai variabel moderasi. Populasi dalam penelitian ini adalah
seluruh perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia Periode
2017-2021. Teknik pengambilan sampel dengan menggunakan purposive
sampling dengan sampel sejumlah 62 perusahaan dengan 5 tahun pengamatan
sehingga total data pengamatan 310. Teknik analisis data penelitian ini
menggunakan analisis Regresi Linier Berganda dan pada pengujian variabel
moderating menggunakan pendekatan uji residual.

Hasil penelitian menunjukkan bahwa pertumbuhan penjualan, struktur
aset, dan risiko bisnis berpengaruh positif dan signifikan terhadap struktur modal,
ukuran perusahaan tidak berpengaruh signifikan terhadap struktur modal.
Profitabilitas mampu memoderasi pengaruh pertumbuhan penjualan, struktur aset,
dan risiko bisnis terhadap struktur modal, profitabilitas tidak mampu memoderasi
pengaruh ukuran perusahaan terhadap struktur modal pada perusahaan
Manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia Tahun 2017-2021.

Kata kunci : Pertumbuhan Penjualan, Struktur Aset, Risiko Bisnis, Ukuran
Perusahaan, Strukur Modal, Profitabilitas

PENDAHULUAN

Pendirian perusahaan bertujuan untuk memaksimalkan keuntungan dan
mensejahterakan pemilik perusahaan. Tujuan perusahaan dapat tercapai dengan
baik apabila fungsi keuangan perusahaan berperan aktif yang meliputi fungsi
keuangan, fungsi pemasaran, fungsi sumber daya manusia dan fungsi operasional.
Setiap fungsi ada di bawah kepemimpinan seorang manajer, seperti fungsi
keuangan yang dipimpin oleh manajer keuangan. Tanggung jawab seorang
manajer keuangan antara lain perolehan dana dengan biaya rendah, penggunaan
dana efektif dan efisien, analisis laporan keuangan, dan analisis lingkungan
internal dan eksternal terkait dengan keputusan rutin dan khusus. Satu hal penting
dalam perusahaan terkait dengan pendanaan perusahaan adalah struktur modal.
Struktur modal merupakan perbandingan antara modal asing atau hutang dengan
modal sendiri atau ekuitas (Fahmi, 2017:182).

Menurut Martono dan Harjito (2014:256) menyatakan bahwa struktur
modal (capital structure) merupakan perbandingan atau perimbangan antara
pendanaan jangka panjang perusahaan yang ditunjukkan oleh perbandingan
hutang jangka panjang terhadap modal sendiri. Struktur modal dapat
menunjukkan tingkat risiko suatu perusahaan di mana ketika semakin tinggi rasio
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struktur modal, maka semakin tinggi risikonya bagi perusahaan karena pendanaan
dari unsur hutang lebih besar dari modal sendiri (Dahlena, 2017).

Struktur modal (capital structure) sangat penting dalam pembiayaan
kegiatan operasional perusahaan, besarnya struktur modal sangat tergantung dari
komposisi sumber daya yang diperoleh dari pihak eksternal dan internal
perusahaan yang berupa hutang dan modal sendiri. Struktur modal dapat dihitung
melalui perbandingan antara hutang dengan ekuitas atau hutang dengan aset.
Untuk mengukur struktur modal dapat diproksikan dengan Debt to Equity Ratio
(DER) dengan membandingkan antara total hutang dengan modal sendiri (Kasmir,
2018:166). Khusus untuk perusahaan manufaktur biasanya digunakan Debt to
Equity Ratio (DER) karena perusahaan manufaktur lebih mengutamakan
pendanaan yang berasal dari modal sendiri atau ekuitas. Menurut Fahmi
(2017:179) struktur modal merupakan gambaran dari bentuk proporsi finansial
perusahaan yaitu antara modal yang dimiliki bersumber dari utang jangka panjang
(long-term liabilities) dan modal sendiri (stockholder equity) yang menjadi
sumber pembiayaan suatu perusahaan, untuk mengukur besarnya struktur modal
adalah Debt Equity Ratio (DER).

Struktur modal merupakan pengeluaran permanen dari perusahaan yang
mencerminkan perbandingan antara hutang jangka panjang dengan modal sendiri
yang berupa laba ditahan dan peneribitan saham. Semakin besar struktur modal
perusahaan, semakin besar pula risiko yang akan ditanggung perusahaan karena
semakin banyak hutang yang ditanggung untuk biaya operasionalnya (Lilia et., al,
2020).

Menurut Kasmir (2018:164) rata-rata industri Debt to Equity Ratio
(DER) adalah 90% atau 0,90. Semakin tinggi nilai rasio maka perusahaan
dianggap kurang baik, karena semakin tinggi nilai DER berarti bahwa jumlah
hutang/kewajiban lebih besar dibandingkan dengan jumlah modal sendiri. Terlihat
disini bahwa rata-rata stuktur modal untuk perusahaan manufaktur yang terdaftar
di Bursa Efek Indonesia selama 5 tahun terakhir ini cukup tinggi dan mendekati
angka rata-rata industri yaitu 90% atau 0,90. Berikut ini adalah rata - rata Debt to
Equity Ratio (DER) perusahaan manufaktur periode 2017-2021 yang ditunjukkan
pada gambar berikut :
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Rata-Rata Debt to Equity Ratio (DER) Perusahaan Manufaktur yang
Terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) Tahun 2017-2021

0.95 0.927
0.896
09 0.887
0.85
0.8144
08 0.7877
0.7
2017 2018 2019 2020 2021

Sumber : data diolah penulis (2022)
Gambar 1 Grafik Struktur Modal

Berdasarkan gambar diatas, nilai rata-rata DER perusahaan manufaktur
yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia selama tahun 2017-2021 mengalami
fluktuasi. Terlihat bahwa pada tahun 2017 nilai rata-rata DER sebesar 0,896.
Kemudian pada tahun 2018 mengalami kenaikan menjadi 0,927 dan pada tahun
2019 mengalami penurunan menjadi 0,814 begitu juga ditahun 2020 masih
mengalami penurunan menjadi 0,787. Sedangkan pada tahun 2021 kembali
mengalami kenaikan menjadi 0,887. Struktur modal merupakan sumber
pembiayaan dasar dari sebuah perusahaan maka dari itu perusahaan harus mampu
mengoptimalkan struktur modal dengan baik. Pengoptimalan ini dapat dilakukan
dengan lebih mengutamakan penggunaan dana internal dibandingkan dana
eksternal sehingga dapat mengurangi penggunaan utang.

Terdapat beberapa faktor yang dapat mempengaruhi struktur modal yaitu
tingkat penjualan, struktur aset, tingkat pertumbuhan perusahaan, profitabilitas,
variabel laba dan perlindungan pajak, skala perusahaan, dan yang terakhir kondisi
intern perusahaan dan ekonomi makro (Sartono, 2016:248). Brigham dan Houston
(2019:36) menyatakan bahwa terdapat beberapa faktor yang mempengaruhi
struktur modal antara lain: profitabilitas, stabilitas penjualan, struktur aset, pajak,
leverage operasi, tingkat pertumbuhan, kendali dan sikap manajemen, sikap
pemberi pinjaman dan lembaga peringkat, kondisi internal perusahaan, kondisi
pasar, serta fleksibilitas perusahaan. Dalam penelitian ini ada lima faktor yang
akan dibahas terkait pengaruhnya terhadap struktur modal yaitu, pertumbuhan
penjualan, struktur aset, risiko bisnis, ukuran perusahaan dan profitabilitas.
Alasannya adalah karena faktor-faktor ini merupakan faktor yang pernah diteliti
oleh peneliti terdahulu.

Faktor pertama yang mempengaruhi struktur modal adalah profitabilitas.
Profitabilitas merupakan faktor yang dipertimbangkan dalam menentukan struktur
modal perusahaan. Menurut Harahap (2018:304) profitabilitas menggambarkan
kemampuan perusahaan untuk menghasilkan keuntungan melalui semua
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kemampuan dan sumber yang ada seperti kegiatan penjualan, kas, modal, jumlah
karyawan, jumlah cabang dan sebagainya. Menurut Aulia (2019) tingginya
profitabilitas yang dimiliki perusahaan mengakibatkan perusahaan lebih banyak
menggunakan pendanaan dari dalam perusahaan, karena jika profitabilitas
semakin tinggi, maka perusahaan dapat memberikan laba ditahan dalam jumlah
yang besar, sehingga penggunaan hutang dapat dikurangi.

Hubungan antara struktur modal dan profitabilitas adalah hubungan yang
tidak bisa dilewatkan. Keduanya memiliki hubungan yang sangat mempengaruhi
satu sama lain, itu karena perusahaan membutuhkan peningkatan laba
(profitabilitas) agar dapat bertahan dalam jangka panjang dan kemudian dapat
mempengaruhi nilai perusahaan. Menurut Hanafi dan Halim (2019:81) bahwa
profitabilitas merupakan kemampuan perusahaan untuk menghasilkan laba pada
masa mendatang dan merupakan indikator dari keberhasilan operasi perusahaan.
Profitabilitas merupakan faktor yang seharusnya mendapat perhatian penting,
karena untuk kelangsungan hidupnya suatu perusahaan harus berada dalam
keadaan yang menguntungkan. Tanpa adanya keuntungan (profit), maka akan
sulit bagi perusahaan untuk menarik modal dari luar. Analisis mengenai
profitabilitas sangat penting bagi kreditor dan investor ekuitas. Bagi kreditor, laba
merupakan sumber pembayaran bunga dan pokok pinjaman. Sedangkan bagi
investor ekuitas, laba merupakan salah satu faktor penentu perubahan nilai efek.

Wulandari  (2021) menyatakan hasil bahwa profitabilitas mampu
memoderasi pengaruh struktur aset dan ukuran perusahaan pada struktur modal,
profitabilitas tidak memoderasi pengaruh risiko bisnis pada struktur modal.
Sedangkan menurut Meilani & Wahyudin (2021) menyatakan bahwa profitabilitas
memoderasi pengaruh struktur aset, risiko bisnis dan ukuran perusahaan terhadap
struktur modal namun tidak mampu memoderasi pengaruh pertumbuhan
penjualan terhadap struktur modal. Nur’aini dkk (2020) juga menyatakan bahwa
profitabilitas tidak dapat memoderasi pengaruh pertumbuhan perusahaan terhadap
struktur modal, profitabilitas mampu memoderasi pengaruh likuiditas terhadap
struktur modal, profitabilitas tidak memoderasi pengaruh risiko bisnis terhadap
struktur modal, profitabilitas tidak mampu memoderasi pengaruh struktur aset
terhadap struktur modal.

Faktor kedua yang mempengaruhi struktur modal adalah pertumbuhan
penjualan. Menurut Sudana (2015:185), perusahaan yang tingkat pertumbuhan
penjualannya relatif tinggi dimungkinkan untuk dibelanjai dengan menggunakan
utang lebih besar dibandingkan dengan perusahaan yang pertumbuhan
penjualannya rendah, karena keuntungan yang diperoleh dari peningkatan
penjualan diharapkan masih dapat menutup biaya bunga utang. Pertumbuhan
penjualan merupakan salah satu faktor penting yang menentukan kelangsungan
hidup perusahaan. Perusahaan memperoleh dana untuk kelangsungan hidup dan
berkembang selain dari hutang dan modal sendiri, juga dari penjualan produk
perusahaan dalam bentuk barang atau jasa. Manajemen perusahaan berupaya
untuk dapat meningkatkan penjualan produknya karena pertumbuhan penjualan
yang tinggi atau stabil dapat memberikan dampak positif terhadap laba
perusahaan sehingga menjadi pertimbangan bagi manajemen perusahaan dalam
menentukan struktur modal. Menurut Lestari & Irianto (2017), Aditia & Setiawan
(2022), Dzikriyah & Sulistyawati, (2020), menyatakan bahwa pertumbuhan
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penjualan berpengaruh positif dan signifikan terhadap struktur modal. Tetapi
menurut Salam & Sunarto (2022), Sari, Ramadhani & Yulia (2019), Meilani &
Wahyudin (2021), menyatakan bahwa pertumbuhan penjualan tidak memiliki
pengaruh terhadap struktur modal.

Faktor ketiga yang mempengaruhi struktur modal adalah struktur aset.
Struktur aset atau struktur kekayaan adalah perimbangan atau perbandingan baik
dalam arti absolut maupun dalam arti relatif antara aset lancar dengan aset tetap
(Riyanto, 2018). Struktur aset digunakan untuk menentukan berapa besar hutang
janga panjang yang dapat diambil dan akan berpengaruh terhadap penentu
besarnya struktur modal (Andika & Sendana, 2019). Semakin banyak struktur aset
perusahaan, maka semakin tinggi motivasi kreditur untuk dapat menyetujui kredit
tingkat hutang. Menurut Meilani & Wahyudin (2021), Aditia & Setiawan (2022),
Nur’aini dkk (2020), menyatakan bahwa struktur aset berpengaruh positif dan
signifikan terhadap struktur modal. Tetapi menurut Afa & Hazmi (2021),
menyatakan bahwa struktur aset tidak berpengaruh signifikan terhadap struktur
modal.

Faktor keempat yang mempengaruhi struktur modal adalah risiko bisnis.
Menurut Brigham dan Houston (2019), risiko bisnis merupakan salah satu
penentu utama struktur modal dan risiko aset perusahaan apabila perusahaan tidak
menggunakan hutang. Risiko bisnis adalah risiko perusahaan ketika tidak mampu
menutupi biaya operasionalnya dan dipengaruhi oleh stabilitas pendapatan dan
biaya. Perusahaan yang memiliki risiko bisnis yang tinggi cenderung menghindari
pendanaan dengan menggunakan hutang (Nuswandari, 2013). Risiko muncul
seiring dengan munculnya beban biaya atas pinjaman yang dilakukan oleh
perusahaan. Semakin besar beban biaya yang ditanggung, semakin besar pula
risiko yang harus dihadapi oleh perusahaan. Menurut Wulandari (2021), Meilani
& Wahyudin (2021), menyatakan bahwa risiko bisnis tidak memiliki pengaruh
ternadap struktur modal. Tetapi menurut Munandar dkk (2019), risiko bisnis
berpengaruh terhadap struktur modal.

Faktor kelima yang mempengaruhi struktur modal adalah ukuran
perusahaan. Ukuran perusahaan digambarkan dengan besar kecilnya suatu
perusahaan, di mana reputasi yang baik di masyarakat biasanya akan dimiliki oleh
perusahaan besar dalam memperoleh pinjaman berupa modal saham atau hutang
dari pihak asing (Sartono, 2016). Perusahaan dengan size besar memiliki peluang
lebih luas untuk mencari dana eksternal dibandingkan perusahaan yang memiliki
size kecil karena kreditur tertarik untuk meminjamkan kepada perusahaan besar
(Utami & Widanaputra, 2017). Menurut Marfuah & Nurlaela (2017), Primantara
& Dewi (2016), Wulandari (2021) menyatakan bahwa ukuran perusahaan
memiliki pengaruh positif dan signifikan terhadap struktur modal. Dzikriyah &
Sulistyawati (2020), Sari, Ramadhani & Yulia menyatakan bahwa ukuran
perusahaan tidak berpengaruh terhadap struktur modal.

Penelitian ini merupakan replikasi dari penelitian yang dilakukan oleh
Meilani & Wahyudin (2021) dengan judul “Pengaruh Struktur Aset, Risiko
Bisnis, dan Pertumbuhan Penjualan terhadap Struktur Modal dengan Profitabilitas
sebagai Variabel Moderating”

METODE PENELITIAN
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Penelitian ini merupakan penelitian asosiatif kausal, Lokasi penelitian
yang digunakan dalam penelitian ini adalah perusahaan manufaktur yang terdaftar
di Bursa Efek Indonesia (BEI). Peneliti menggunakan data berupa laporan
keuangan perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia pada
periode 2017-2021. Data dapat diakses melalui internet dengan situs
www.idx.co.id dan waktu penelitian telah dilakukan dari bulan April 2022 sampai
dengan bulan November 2022. Populasi pada penelitian ini adalah perusahaan
manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) periode 2017-2021.
Teknik sampel yang digunakan dalam penelitian ini ialah diambil berdasarkan
purposive sampling yaitu pengambilan sampel yang didasarkan atas kriteria —
Kriteria atau karateristik tertentu

Sumber data yang digunakan dalam penelitian ini adalah data sekunder,
dimana data tersebut adalah data yang berasal dari data laporan keuangan tahunan
perusahaan manufaktur yang dipublikasikan oleh Bursa Efek Indonesia (BEI),
situs www.idx.co.id Teknik pengumpulan data yang digunakan dalam penelitian
ini adalah metode studi pustaka dan dokumentasi.

VARIABEL PENELITIAN

VARIABEL DEPENDEN

Variabel dependen merupakan variabel yang dipengaruhi atau yang menjadi
akibat karena adanya variael bebas (Sugiyono, 2019). Dalam penelitian ini
variabel dependen yang diteliti adalah struktur modal (Y). Menurut Fahmi
(2017:179) struktur modal adalah gambaran dari bentuk proporsi keuangan
perusahaan yaitu antara modal yang diperoleh dari hutang jangka panjang dan
modal sendiri yang menjadi sumber pembiayaan perusahaan.

DER — Total Liabilitas
" Modal Sendiri

Sumber : Kasmir (2018:166)
Di mana:
Total Liabilitas = Total kewajiban atau hutang
Modal Sendiri = Modal yang berasal dari dalam perusahaan itu sendiri

VARIABEL INDEPENDEN

Variabel Independen atau variabel bebas adalah variabel yang memengaruhi
atau yang menjadi sebab perubahannya atau munculnya variabel dependen
(Sugiyono, 2019). Variabel independen dalam penelitian ini adalah pertumbuhan
penjualan (Xu), struktur aset (X2), risiko bisnis (X3) dan ukuran perusahaan (Xa).

1. Pertumbuhan penjualan (X1
Dalam penelitian ini yaitu dengan menghitung selisih total pendapatan penjualan
yang dimiliki oleh perusahaan pada periode sekarang dan periode sebelumnya
dibagi dengan pendapatan penjualan periode sebelumnya. (Nurlela 2019: 33).

Salest — Sales t ™1
Sales t~1

Growth =
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Sumber : Brigham dan Houston (2019)
Di mana :
Sales t = Penjualan pada periode sekarang
Sales t-1 = Penjualan periode sebelumnya

2. Struktur asset (X2)
merupakan variabel penting dalam keputusan pendanaan perusahaan karena aset
tetap berhubungan dengan proses produksi perusahaan untuk memperoleh atau
meningkatkan laba perusahaan. Struktur Aset merupakan variabel yang penting
dalam keputusan pendanaan perusahaan karena aset tetap terkait dengan proses
produksi perusahaan untuk memperoleh ataupun meningkatkan laba perusahaan.
Struktur aset adalah perbandingan antara aset tetap dengan total aset (Denziana &
Yunggo, 2017)

Struktur Aset — Aset Tetap
ruktur Aset = Total Aset
Sumber : Syamsudin (2020)

Di mana :

Asettetap = Aset berwujud perusahaan yang digunakan dalam produksi atau
penyediaan barang atau jasa dan bisa digunakan selama lebih
dari satu periode

Total Aset = Total dari keseluruhan harta yang dimiliki oleh perusahaan

3. Risiko Bisnis

Dapat diartikan sebagai bentuk keadaan ketidakpastian tentang suatu keadaan
yang akan terjadi nantinya dengan keputusan yang diambil berdasarkan berbagai
pertimbangan saat ini. Risiko bisnis dalam penelitian ini diukur menggunakan
Basic Earning Power Ratio.

Risiko Bisnis = EBI 100%
=—X
IS0 B1Snis Total Aset 0

Sumber : Sutrisono (2017:203)

Di mana :
EBIT = Laba sebelum pajak dan beban bunga
Total Aset = Total dari keseluruhan harta yang dimiliki oleh perusahaan

4. Ukuran perusahaan

merupakan ukuran atau besarnya aset yang dimiliki perusahaan. Perusahaan
dengan size besar memiliki peluang lebih luas dalam mencari dana eksternal
dibandingkan perusahaan yang memiliki size kecil karena kreditur berminat
memberi pinjaman kepada perusahaan besar (Utami & Widanaputra, 2017).
Variabel ukuran perusahaan dalam penelitian ini diukur dengan menggunakan
nilai logaritma natural dari total aset. Untuk mengukur besarnya ukuran
perusahaan digunakan rumus :
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Firm Size = Ln. Total Aset

Sumber : Widaryanti (2019)

Di mana :
Ln = Logaritma natural/ suatu logaritma yang berbasis e
Total Aset = Total dari keseluruhan harta yang dimiliki oleh perusahaan

VARIABEL MODERATING

profitabilitas merupakan kemampuan perusahaan untuk menghasilkan
keuntungan dalam periode tertentu. Profitabilitas juga memberikan ukuran tingkat
efektivitas manajemen suatu perusahaan. Rasio profitabilitas bertujuan untuk
mengukur kemampuan perusahaan dalam menghasilkan keuntungan, baik dalam
kaitannya dengan penjualan, aset, maupun terhadap modal sendiri. Adapun proksi
yang digunakan dalam profitabilitas adalah Net Profit Margin (NPM).

Laba bersih setelah pajak

Net Profit Margin =

Penjualan

Sumber : Harmono (2014:110)
Di mana :
Laba bersih setalah pajak

Laba yang diperoleh perusahaan setelah dikurangi
pajak

Penjualan Total penjualan

HASIL PENELITIAN
STATISTIK DESKRIPTIF
Tabel I
Analisis Deskriptif

Descriptive Statistics

N Minimum Maximum Mean Std. Deviation
Pertumbuhan Penjualan 310 ,04 86,97 12,7166 11,15196
Struktur Aset 310 5,92 78,10 40,5712 17,37315
Risiko Bisnis 310 ,05 62,59 11,8645 9,90578
Ukuran Perusahaan 310 5,63 19,00 13,3215 2,84850
Struktur Modal 310 3,91 382,48 78,1360 63,12964
Profitabilitas 310 ,07 190,10 9,0566 12,60369
Valid N (listwise) 310

Sumber : data diolah, 2022.

Berdasarkan Tabel | di atas dapat diketahui setiap variabel memiliki nilai N atau

jumlah data yang diteliti sebanyak 310 data. Masing-masing penjabaran variabel

sesuai dengan data tabel | sebagai berikut:

1. Pertumbuhan Penjualan (X1)
Variabel pertumbuhan penjualan (X1) memiliki jumlah data (N) sebesar 310,
nilai terendah sebesar 0,04 terdapat pada perusahaan Charoen Pokphand
Indonesia Thk (CIPN) di tahun 2020 dan nilai tertinggi sebesar 86,97 yang
terdapat pada perusahaan Mulit Bintang Indonesia Tbk ( MLBI) di tahun
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2020, nilai rata-rata pada data dalam penelitian ini sebesar 12,71 dengan
standar deviasi sebesar 11,15.

Struktur Aset (X2)

Variabel struktur aset (X2) memiliki jumlah data (N) sebesar 310, nilai
terendah sebesar 5,92 terdapat pada perusahaan Delta Djakarta Tbk (MLIA) di
tahun 2018 dan nilai tertinggi sebesar 78,10 yang terdapat pada perusahaan
Mulia Industrindo Tbhk di tahun 2020, nilai rata-rata pada data dalam
penelitian ini sebesar 40,57 dengan standar deviasi sebesar 17,37.

Risiko Bisnis (X3)

Variabel risiko bisnis (X3) memiliki jumlah data (N) sebesar 310, nilai
terendah sebesar 0,05 terdapat pada perusahaan Duta Pertiwi Nusantara Thk di
tahun 2019 dan nilai tertinggi sebesar 62,59 yang terdapat pada perusahaan
Mulit Bintang Indonesia Tbk di tahun 2017, nilai rata-rata pada data dalam
penelitian ini sebesar 11,86 dengan standar deviasi sebesar 9,91.

Ukuran Perusahaan (X4)

Variabel ukuran perusahaan (Xs) memiliki jumlah data (N) sebesar 310, nilai
terendah sebesar 5,63 terdapat pada perusahaan Indopoly Swakarsa Industry
Tbhk di tahun 2019 dan nilai tertinggi sebesar 19,00 yang terdapat pada
perusahaan Indofood Sukses Makmur di tahun 2021, nilai rata-rata pada data
dalam penelitian ini sebesar 13,32 dengan standar deviasi sebesar 2,84.
Struktur modal (Y)

Variabel struktur modal (Y) memiliki jumlah data (N) sebesar 310, nilai
terendah sebesar 3,91 terdapat pada perusahaan Steel Pipe Industry of
Indonesia Thk (ISSP) di tahun 2018 dan nilai tertinggi sebesar 382,48 yang
terdapat pada perusahaan Supreme Cable Manufacturing Corporation (SCCO)
di tahun 2021, nilai rata-rata pada data dalam penelitian ini sebesar 78,13
dengan standar deviasi sebesar 63,12.

Profitabilitas (Z)

Variabel profitabilitas (Z) memiliki jumlah data (N) sebesar 310, nilai
terendah sebesar 0,07 terdapat pada perusahaan Cahaya Asa Keramik Thk di
tahun 2020 dan nilai tertinggi sebesar 190,10 yang terdapat pada perusahaan
Merck Indonsia Tbhk di tahun 2018, nilai rata-rata pada data dalam penelitian
ini sebesar 9,05 dengan standar deviasi sebesar 12,60.

UJlI ASUMSI KLASIK

1. Uji Normalitas
Tabel 11

Hasil Uji Kolmogorov Smirnov
One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test

Unstandardized Residual

N 310
Normal Parametersab Mean ,0000000
Std. Deviation 60,75781250
Most Extreme Differences Absolute ,129
Positive ,129
Negative -,111
Test Statistic ,129
Asymp. Sig. (2-tailed) ,604¢

a. Test distribution is Normal.
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b. Calculated from data.
c. Lilliefors Significance Correction.
Sumber : data diolah, 2022.

Berdasarkan hasil uji normalitas dengan Kolmogorov-Smirnov diperoleh
nilai Asymp. Sig. (2-tailed) sebesar 0,604 nilai tersebut lebih besar dari 0,05,
maka dapat disimpulkan data berdistribusi normal.

2. Uji Multikolinearitas
Tabel I

Hasil Uji Multikolinearitas
Coefficients?

Unstandardized Standardized
Coefficients Coefficients Collinearity Statistics
Model B Std. Error Beta Tolerance VIF
1 (Constant) 26,435 20,417
Pertumbuhan Penjualan ,716 ,313 ,127 ,997 1,003
Struktur Aset ,505 ,204 ,139 971 1,030
Risiko Bisnis 1,250 377 ,196 ,869 1,151
Ukuran Perusahaan ,983 1,227 ,044 ,994 1,006

a. Dependent Variable: Struktur modal
Sumber : data diolah, 2022.

Berdasarkan tabel 11l dapat dilihat bahwa tidak ada variabel independen
yang memiliki nilai Tolerance di bawah 0,10 dan VIF lebih dari 10 terhadap
variabel dependen. Maka dapat disimpulkan uji multikolinearitas dalam model
regresi terpenuhi.

3. Uji Heteroskedastisitas

Tabel IV
Hasil Uji Glejser
Unstandardized Standardized
Coefficients Coefficients

Model B Std. Error Beta t Sig.

1 (Constant) 30,513 13,637 2,237 ,026
Pertumbuhan Penjualan ,270 ,209 ,073 1,294 ,197
Struktur Aset -,016 ,136 -,007 -,118 ,906
Risiko Bisnis ,544 ,252 , 131 , 795 , 317
Ukuran Perusahaan ,303 ,820 ,021 ,369 , 712

a. Dependent Variable: Abs_Res
Sumber : data diolah, 2022.

Berdasarkan Tabel IV diketahui nilai signifikansi (Sig.) untuk variabel
pertumbuhan penjualan (X:) adalah 0,197, nilai signifikansi (Sig.) untuk
variabel struktur aset (X2) adalah 0,906, nilai signifikansi (Sig.) untuk variabel
risiko bisnis (X3) adalah 0,317, dan untuk variabel ukuran perusahaan (Xa)
adalah 0,712. Karena nilai signifikansi kelima variabel di atas lebih besar dari
0,05, maka sesuai dengan dasar pengambilan keputusan dalam uji glejser,
dapat disimpulkan bahwa model regresi layak digunakan.
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4. Uji Autokorelasi
Tabel V
Hasil Uji Autokorelasi

Model Summary®

Adjusted R Std. Error of the
Model R R Square Square Estimate Durbin-Watson
1 ,2722 ,074 ,058 61,25543 1,750

a. Predictors: (Constant), Ukuran Perusahaan, Pertumbuhan Penjualan, Struktur Aset, Risiko
Bisnis
b. Dependent Variable: Struktur Modal

Sumber : data diolah, 2022.

Berdasarkan Tabel V di atas, diketahui bahwa nilai Durbin-Watson
menunjukkan nilai sebesar 1,750, nilai ini akan dibandingkan dengan nilai
tabel signifikansi 5%, dengan jumlah sampel 310 (n) dan jumlah variabel
independen 5 (k = 5), maka diperoleh nilai du sebesar 1,8199. Dengan
ketentuan angka D-W diantara -2 sampai dengan > 2 berarti tidak ada terjadi
autokorelasi. Berdasarkan nilai Durbin-Watson yang berada diantara -2 <
1,750 < 2, maka dapat disimpulkan bahwa model regresi tidak terjadi gejala
autokorelasi.

UJI REGRESI LINEAR BERGANDA
Tabel VI

Hasil Uji Regresi Linier Berganda
Coefficients?

Unstandardized Standardized
Coefficients Coefficients

Model B Std. Error Beta t Sig.

1 (Constant) 26,435 20,417 1,310 ,196
Pertumbuhan Penjualan , 716 , 313 , 127 2,288 ,023
Struktur Aset ,505 ,204 ,139 2,484 ,014
Risiko Bisnis 1,250 377 ,196 3,312 ,001
Ukuran Perusahaan ,983 1,227 ,044 ,801 424

a. Dependent Variable: Struktur Modal
Sumber : data diolah, 2022.

Y =26,435 + 0,716 X1 + 0,505 X2+ 1,250 X3+ 0,983 X4

Persamaan regresi menunjukkan bahwa nilai konstanta 26,435, hal ini
berarti apabila variabel pertumbuhan penjualan, struktur aset, risiko bisnis, dan
ukuran perusahaan konstan, maka besar nilai variabel struktur modal sebesar
26,435.

Pada variabel pertumbuhan penjualan, apabila variabel independen lain
nilainya tetap dan pertumbuhan penjualan mengalami kenaikan 1 satuan maka
struktur modal akan meningkat menjadi 0,716 artinya semakin tinggi
pertumbuhan penjualan dalam Perusahaan Manufaktur yang tedaftar di Bursa
Efek Indonesia, maka struktur modal akan ikut naik.

Pada variabel struktur aset, apabila variabel independen lain nilainya tetap
dan struktur aset mengalami kenaikan 1 satuan maka struktur modal akan
meningkat menjadi 0,505, artinya semakin tinggi struktur aset dalam Perusahaan
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Manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia, maka struktur modal akan
semakin tinggi.

Pada variabel risiko bisnis, apabila variabel independen lain nilainya tetap
dan risiko bisnis mengalami kenaikan 1 satuan maka struktur modal akan
meningkat menjadi 1,250, artinya semakin tinggi risiko bisnis dalam Perusahaan
Manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia, maka struktur modal akan
semakin tinggi.

Pada variabel ukuran perusahaan, apabila variabel independen lain
nilainya tetap dan ukuran perusahaan mengalami kenaikan 1 satuan maka struktur
modal akan meningkat menjadi 0,983, artinya semakin tinggi ukuran perusahaan
dalam Perusahaan Manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia, maka
struktur modal akan semakin tinggi.

UJI KELAYAKAN MODEL

1. UjiF
Tabel VII
Hasil Uji F
ANOVA?
Model Sum of Squares df Mean Square F Sig.
1 Regression 90796,461 5 18159,292 4,840 ,000P
Residual 1140677,140 304 3752,227
Total 1231473,601 309

a. Dependent Variable: Struktur Modal
b. Predictors: (Constant), Ukuran Perusahaan, Pertumbuhan Penjualan, Struktur Aset, Risiko
Bisnis

Sumber : data diolah, 2022.

Berdasarkan Tabel VII di atas diperoleh nilai Friwng Sebesar 4,840 dengan
dan Fpe Sebesar 3,09 serta nilai signifikansi 0,000 < 0,05, maka pada
penelitian ini nilai Friwung > Fraber dan nilai signifikansi lebih kecil dari 0,05.
Dapat dikatakan model yang digunakan untuk menguji struktur modal adalah
model yang fit. Disimpulkan bahwa variabel pertumbuhan penjualan, struktur
aset, risiko bisnis, ukuran perusahaan secara bersama-sama berpengaruh
signifikan terhadap struktur modal pada Perusahaan Manufaktur yang tedaftar
di Bursa Efek Indonesia.

2. Koefisien Determinasi (R?)

Tabel VIII

Koefisien Determinan
Model Summary®
Model R R Square  Adjusted R Square  Std. Error of the Estimate  Durbin-Watson
1 2722 ,074 ,058 61,25543 1,750
a. Predictors: (Constant), Ukuran Perusahaan, Pertumbuhan Penjualan, Struktur Aset, Risiko
Bisnis,
b. Dependent Variable: Struktur Modal
Sumber : data diolah, 2022.

Pada tabel VIII diperoleh nilai Adjusted R Square = 0,058 berarti 5,8%
faktor-faktor yang mempengaruhi struktur modal dapat dijelaskan oleh X;
(Pertumbuhan penjualan), X (Struktur aset), Xz (Risiko bisnis), dan Xa
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(Ukuran Perusahaan) pada Perusahaan Manufaktur di Bursa Efek Indonesia,
dan sisanya sebesar 0,942 atau 94,2% dapat dijelaskan oleh variabel-variabel
lain di luar penelitian ini seperti, profitabilitas, likuiditas, dan leverage.

UJI T (HIPOTESIS)

Tabel IX
Hasil Uji t
Coefficients?®
Unstandardized Standardized
Coefficients Coefficients

Model B Std. Error Beta t Sig.

1 (Constant) 26,435 20,417 1,310 ,196
Pertumbuhan Penjualan , 716 ,313 ,127 2,288 ,023
Struktur Aset ,505 ,204 ,139 2,484 ,014
Risiko Bisnis 1,250 ,377 ,196 3,312 ,001
Ukuran Perusahaan ,983 1,227 ,044 ,801 424

a. Dependent Variable: Struktur Modal
Sumber : data diolah, 2022.

1)

2)

3)

4)

Berdasarkan tabel 1X, dapat dijelaskan bahwa:

Variabel pertumbuhan penjualan (X1) berpengaruh signifikan terhadap
struktur modal pada Perusahaan Manufaktur yang tedaftar di Bursa Efek
Indonesia. Hal ini ditunjukkan nilai thitung Sebesar 2,288 dan nilai taber Sebesar
1,968 yang berarti thitung > tranel Serta nilai signifikan sebesar 0,023 lebih kecil
dari signifikansi 0,05. Hal ini berarti variabel pertumbuhan penjualan
berpengaruh signifikan terhadap variabel struktur modal. Artinya Ho di tolak
dan Hq diterima.

Variabel struktur aset (X2) berpengaruh signifikan terhadap struktur modal
pada Perusahaan Manufaktur yang tedaftar di Bursa Efek Indonesia. Hal ini
ditunjukkan nilai thiung Sebesar 2,484 dan nilai tinel Sebesar 1,968 yang berarti
thitung > tabel Serta nilai signifikan sebesar 0,014 lebih kecil dari signifikansi
0,05. Hal ini berarti variabel struktur aset berpengaruh signifikan terhadap
variabel struktur modal. Artinya Ho di tolak dan H> diterima.

Variabel risiko bisnis (X3) berpengaruh signifikan terhadap struktur modal
pada Perusahaan Manufaktur yang tedaftar di Bursa Efek Indonesia. Hal ini
ditunjukkan nilai thitung Sebesar 3,312 dan nilai twner Sebesar 1,968 yang berarti
thitung > tabel Serta nilai signifikan sebesar 0,001 lebih kecil dari signifikansi
0,05. Hal ini berarti variabel risiko bisnis berpengaruh signifikan terhadap
variabel struktur modal. Artinya Ho di tolak dan Hs diterima.

Variabel ukuran perusahaan (Xs) tidak berpengaruh signifikan terhadap
struktur modal pada Perusahaan Manufaktur yang tedaftar di Bursa Efek
Indonesia. Hal ini ditunjukkan nilai thiung Sebesar 0,801 dan nilai tuaper S€beSar
1,968 yang berarti thitung < travel Serta nilai signifikan sebesar 0,424 lebih besar
dari signifikansi 0,05. Hal ini berarti variabel ukuran perusahaan tidak
berpengaruh signifikan terhadap variabel struktur modal. Artinya Ho di
diterima dan H ditolak.

MODERATED REGRESSION ANALYSIS

MRA-1 untuk variabel Pertumbuhan Penjualan
Tabel X
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Hasil Uji Signifikansi Profitabilitas dalam Memoderasi Pertumbuhan
Penjualan Terhadap Struktur Modal

Coefficients?
Coefficients?

Model Unstandardized Coefficients ~ Standardized t Sig.
Coefficients
B Std. Error Beta
(Constant) 3,432 ,032 108,840 ,000
Pertumbuhan Penjualan ,038 ,011 ,239 3,332 ,001

a. Dependent Variable: Profitabilitas
Sumber : data diolah, 2022.
Dari tabel 1V.10 diperoleh persamaan:
Z =3,432 + 0,038 +0,011
Tabel XI
Hasil Uji Residual |

Coefficients?

Model Unstandardized Coefficients Standardized Coefficients t Sig.
B Std. Error Beta

(Constant) ,067 ,009 7,519 ,000

Struktur Modal -,019 ,006 -,233 -3,226 ,001

a. Dependent Variable: ABS_RES1
Sumber : data diolah, 2022.

Dari tabel XI diperoleh persamaan:
le| 0,006 = 0,067 - 0,019

Sebuah variabel dinyatakan variabel moderating jika nilai koefisiennya
bernilai negatif dan nilai signifikansi < 0,05 . Dapat kita lihat pada tabel 1V.11
bahwa nilai koefisien hasil dari uji MRA 1 bernilai negatif yaitu pada hasil
unstandardized coeficients sebesar -0,019, dan memiliki signifikansi < 0,05 yaitu
0,001 < 0.05. Jadi dapat disimpulkan bahwa variabel profitabilitas dapat
memoderasi pengaruh pertumbuhan penjualan terhadap struktur modal.

2. MRA-2 untuk variabel Struktur Aset
Tabel X111
Hasil Uji Signifikansi Profitabilitas dalam Memoderasi Pengaruh Struktur
Aset Terhadap Struktur Modal

Coefficients?

Model Unstandardized Coefficients  Standardized Coefficients t Sig.
B Std. Error Beta
(Constant) 3,336 ,014 236,611 ,000
Struktur aset -,006 ,012 -,036 -500 ,618

a. Dependent Variable: Profitabilitas
Sumber : data diolah, 2022

Dari tabel 1VV.12 diperoleh persamaan:
Z = 3,336 - 0,006 +0,012
Tabel XIV
Hasil Uji Residual 11

Coefficients?
Model Unstandardized Coefficients Standardized Coefficients t Sig.
B Std. Error Beta
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(Constant) ,063 ,009 7,240  ,000
Struktur modal -,024 ,006 -,292 -4,163 ,000

a. Dependent Variable: ABS_RES2
Sumber : data diolah, 2022

Dari tabel XIV diperoleh persamaan:
le| 0,006 = 0,063 - 0,024

Sebuah variabel dinyatakan variabel moderating jika nilai koefisiennya
bernilai negatif dan nilai signifikansi < 0,05 . Dapat kita lihat pada tabel 1V.13
bahwa nilai koefisien hasil dari uji MRA 2 bernilai negatif yaitu pada hasil
unstandardized coeficients sebesar -0,024, dan memiliki signifikansi < 0,05 yaitu
0,000 < 0.05. Jadi dapat disimpulkan bahwa variabel proditabilitas dapat
memoderasi pengaruh struktur aset terhadap struktur modal.

3. MRA-3 untuk variabel Risiko Bisnis

Tabel XV
Hasil Uji Signifikansi Profitabilitas dalam Memoderasi Pengaruh Risiko

bisnis Terhadap Struktur modal
Coefficients?

Model Unstandardized Coefficients  Standardized Coefficients t Sig.
B Std. Error Beta
(Constant) 3,321 ,011 310,658 ,000
Risiko Bisnis -,018 ,010 -,129 -1,782 ,076

a. Dependent Variable: Profitabilitas
Sumber : data diolah, 2022.

Dari tabel 1V.14 diperoleh persamaan:
Z =3,321-0,018 +0,010
Tabel XVI
Hasil Uji Residual 111

Coefficients?

Model Unstandardized Coefficients Standardized Coefficients t Sig.
B Std. Error Beta
(Constant) ,067 ,008 7,986  ,000
Struktur modal -,022 ,005 -,281 -3,995 ,000

a. Dependent Variable: ABS_RES3
Sumber : data diolah, 2022.

Dari tabel XVI diperoleh persamaan:
le|] 0,005 = 0,067 - 0,022
Sebuah variabel dinyatakan variabel moderating jika nilai koefisiennya
bernilai negatif dan nilai signifikansi < 0,05 . Dapat kita lihat pada tabel 1V.15
bahwa nilai koefisien hasil dari uji MRA 3 bernilai negatif yaitu pada hasil
unstandardized coeficients sebesar -0,022, dan memiliki signifikansi < 0,05 yaitu
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0,000 < 0.05. Jadi dapat disimpulkan bahwa variabel profitabilitas dapat
memaoderasi pengaruh risiko bisnis terhadap struktur modal.

4. MRA-4 untuk variabel Ukuran Perusahaan
Analisis ini bertujuan untuk mengetahui apakah profitabilitas sebagai
variabel moderasi dapat memoderasi pengaruh antara ukuran perusahaan sebagai
variabel independen terhadap struktur modal sebagai variabel dependen.
Tabel XVII
Hasil Uji Signifikansi Profitabilitas dalam Memoderasi Ukuran Perusahaan
Terhadap Struktur Modal

Coefficients?

Unstandardized Standardized
Coefficients Coefficients
Model B Std. Error Beta t Sig.
1 (Constant) 8,919 3,434 2,597 ,010
Ukuran Perusahaan ,010 ,252 ,002 ,041 ,967

a. Dependent Variable: Profitabilitas
Sumber : data diolah, 2022.

Dari tabel 1V.16 diperoleh persamaan:
Z =8,919 + 0,010 + 0,252

Tabel XVI1I
Hasil Uji Residual 1V

Coefficients?®
Unstandardized Coefficients  Standardized Coefficients

Model B Std. Error Beta t Sig.
1 (Constant) 6,554 1,007 6,506 ,000
Struktur modal -,008 ,010 -,047 -831 ,407

a. Dependent Variable: ABS_RES4
Sumber : data diolah, 2022.

Dari tabel XVIII diperoleh persamaan:
le] 0,010 = 6,554 - 0,008
Berdasarkan Tabel XVIII menunjukkan nilai signifikansi persamaan MRA
IV lebih besar dari 0,05 yakni (0,407 > 0,05). Dengan demikian dapat
disimpulkan bahwa profitabilitas tidak memoderasi pengaruh antara ukuran
perusahaan dengan struktur modal.

PEMBAHASAN

Pengaruh Pertumbuhan Penjualan Terhadap Struktur Modal

Berdasarkan hasil pengujian statistik yang dilakukan dapat disampaikan
bahwa pertumbuhan penjualan berpengaruh positif dan signifikan terhadap
struktur modal. Hasil ini dapat ditunjukkan dari hasil yang diperoleh pada Tabel
IV.9 di mana nilai thiwng Sebesar 2,288 dan nilai twner Sebesar 1,968 yang berarti
thitung > traber S€rta nilai signifikan sebesar 0,023 lebih kecil dari signifikansi 0,05.
Kesimpulannya, pertumbuhan penjualan berpengaruh positif dan signifikan
terhadap struktur modal perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEI.

Pertumbuhan penjualan mencerminkan keberhasilan investasi periode masa
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lalu dan dapat digunakan sebagai prediksi pertumbuhan dimasa depan.
Pertumbuhan penjualan adalah kenaikan jumlah penjualan dari tahun ke tahun
atau dari waktu ke waktu. Pertumbuhan penjualan tahun sebelumnya digunakan
untuk memperkirakan pertumbuhan penjualan tahun berikutnya. Perusahaan
dengan tingkat penjualan yang tinggi cenderung menggunakan utang lebih besar
dibandingkan dengan perusahaan dengan tingkat penjualan yang rendah (Halim,
2015:92).

Hasil penelitian ini sejalan dengan hasil penelitian Aditia & Setiawan
(2022), Dzikriyah & Sulistyawati (2020) yang menjadi acuan penelitian terdahulu
di dalam penelitian ini dengan menyatakan bahwa pertumbuhan penjualan
berpengaruh positif dan signifikan terhadap struktur modal.

Pengaruh Struktur Aset Terhadap Struktur Modal

Berdasarkan hasil pengujian statistik yang dilakukan dapat disampaikan

bahwa struktur aset berpengaruh positif dan signifikan terhadap struktur modal.
Hasil ini dapat ditunjukkan dari hasil yang diperoleh pada Tabel IV.9 di mana
nilai thitung Sebesar 2,484 dan nilai tiaber Sebesar 1,968 yang berarti thitung > ttabel S€rta
nilai signifikan sebesar 0,014 lebih kecil dari signifikansi 0,05. Kesimpulannya,
struktur aset berpengaruh positif dan signifikan terhadap struktur modal
perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEI.
Struktur aset merupakan perbandingan antara jumlah aset tetap dibandingkan
dengan seluruh jumlah aset yang dimiliki perusahaan (Yohanes, 2014).
Perusahaan yang memiliki banyak aset tetap akan lebih mudah mendapatkan
pinjaman dari kreditur, aset tetap berupa tanah dan bangunan dapat digunakan
sebagai jaminan hutang perusahaan.

Hasil penelitian ini sejalan dengan hasil penelitian Meilani & Wahyudin
(2021), Nur’aini dkk (2020) yang menjadi acuan penelitian terdahulu di dalam
penelitian ini dengan menyatakan bahwa struktur aset terhadap struktur modal
memiliki pengaruh positif dan signifikan terhadap struktur modal.

Pengaruh Risiko Bisnis Terhadap Struktur Modal

Berdasarkan hasil pengujian statistik yang dilakukan dapat disampaikan
bahwa risiko bisnis berpengaruh positif dan signifikan terhadap struktur modal.
Hasil ini dapat ditunjukkan dari hasil yang diperoleh pada Tabel IV.9 di mana
nilai thiung Sebesar 3,312 dan nilai tianer Sebesar 1,968 yang berarti thiung > trael S€Ita
nilai signifikan sebesar 0,001 lebih kecil dari signifikansi 0,05. Kesimpulannya,
risiko bisnis berpengaruh positif dan signifikan terhadap struktur modal
perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEI.

Risiko bisnis merupakan salah satu risiko yang dihadapi oleh perusahaan
ketika menjalankan kegiatan operasinya dengan kemungkinan ketidakmampuan
perusahaan dalam mendanai kegiatan operasional usahanya (Gitman, 2012:527).
Salah satu risiko bisnis ialah penggunaan modal dari luar perusahaan untuk
meningkatkan aset akan mempengaruhi kondisi risiko bisnis dan struktur modal.
Semakin tinggi peningkatan aset dengan menggunakan modal dari luar
perusahaan, maka semakin besar pula risiko bisnisnya (Rahmadianti & Yuliandi,
2020).

Hasil penelitian ini sejalan dengan hasil penelitian Putri dkk (2021),
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Munandar, dkk (2019), Sari, S.Y. dkk (2018) yang menjadi acuan penelitian
terdahulu di dalam penelitian ini dengan menyatakan bahwa risiko bisnis
berpengaruh terhadap struktur modal perusahaan.
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Pengaruh Ukuran Perusahaan Terhadap Struktur Modal

Berdasarkan hasil pengujian statistik yang dilakukan dapat disampaikan
bahwa ukuran perusahaan tidak berpengaruh terhadap struktur modal. Hasil ini
dapat ditunjukkan dari hasil yang diperoleh pada Tabel 1V.9 di mana nilai thitung
sebesar 0,801 dan nilai twne Sebesar 1,968 yang berarti thiung < twaver Serta nilai
signifikan sebesar 0,424 lebih besar dari signifikansi 0,05. Kesimpulannya,
ukuran perusahaan tidak berpengaruh terhadap struktur modal perusahaan
manufaktur yang terdaftar di BEI.

Ukuran perusahaan tidak berpengaruh terhadap struktur modal disebabkan

karena kesalahan dalam pengambilan keputusan pendanaan, manajemen
perusahaan dianggap tidak mampu dalam mengelola struktur modal perusahaan
dengan baik (Ekinanda, 2021).
Hasil penelitian ini tidak sejalan dengan hasil penelitian Marfuah & Nurlalea
(2017), Wulandari (2021) yang menjadi acuan penelitian terdahulu di dalam
penelitan ini yang menyatakan bahwa ukuran perusahaan memiliki pengaruh
positif dan signifikan terhadap struktur modal, namun sejalan dengan hasil
penelitian lain yang dilakukan Meilani dan Wahyudin (2021), Said & Jusmansyah
(2019) yang menyatakan bahwa variabel ukuran perusahaan tidak berpengaruh
signifikan terhadap struktur modal.

Profitabilitas Memoderasi Pengaruh Pertumbuhan Penjualan Terhadap
Struktur Modal

Berdasarkan hasil pengujian statistik yang dilakukan dapat disampaikan

bahwa profitabilitas mampu memoderasi pengaruh pertumbuhan penjualan
terhadap struktur modal. Hasil ini dapat ditunjukkan dari hasil yang diperoleh
dimana nilai koefisien hasil dari uji MRA 1 bernilai negatif yaitu pada hasil
unstandardized coeficients sebesar -0,019, dan memiliki signifikansi < 0,05 yaitu
0,001 < 0.05, sehingga dapat disimpulkan bahwa profitabilitas mampu
memoderasi pertumbuhan penjualan terhadap struktur modal.
Perusahaan dengan tingkat pertumbuhan penjualan yang stabil akan memiliki laba
penjualan yang pasti, sehingga perusahaan tidak mengalami kesulitan dalam
membiayai biaya operasionalnya. Perusahaan dengan pertumbuhan penjualan
yang stabil akan lebih mudah mendapatkan pendanaan berupa hutang dari
Kreditur.

Hasil penelitian ini sejalan dengan hasil penelitian Meilani & Wahyudin
(2021), Mamnuah & Pratiwi (2021) yang menjadi acuan penelitian terdahulu di
dalam penelitian ini dengan menyatakan bahwa profitabilitas mampu memoderasi
pengaruh pertumbuhan penjualan terhadap struktur modal.

Profitabilitas Memoderasi Pengaruh Struktur Aset Terhadap Struktur
Modal

Berdasarkan hasil pengujian statistik yang dilakukan dapat disampaikan
bahwa profitabilitas mampu memoderasi pengaruh struktur aset terhadap struktur
modal. Hasil ini dapat ditunjukkan dari hasil yang diperoleh dimana nilai
koefisien hasil dari uji MRA 2 bernilai negatif yaitu pada hasil unstandardized
coeficients sebesar -0,024, dan memiliki signifikansi < 0,05 yaitu 0,000 < 0.05,
sehingga dapat disimpulkan bahwa profitabilitas mampu memoderasi pengaruh
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struktur aset terhadap struktur modal.

Profitabilitas merupakan salah satu dasar perimbangan kreditur untuk

memberikan pinjaman kepada perusahaan. Perusahaan yang mempunyai tingkat
profitabilitas tinggi akan makin mudah mendapatkan kepercayaan akan pinjaman
yang lebih besar dibandingkan dengan entitas yang memiliki tingkat profitabilitas
yang rendah. Semakin tinggi struktur aset perusahaan, semakin besar kepercayaan
kreditur terhadap perusahaan sehingga kreditur bersedia untuk meminjamkan
sejumlah hutang dalam jumlah yang besar. Aset tetap yang djgunakan sebagai
agunan dapat diambil alih oleh pihak kreditur jika perusahaan tidak mampu
membayar pinjaman tersebut.
Hasil penelitian ini sejalan dengan penelitian Meilani & Wahyudin (2021),
Wulandari (2021), yang menjadi acuan penelitian terdahulu di dalam penelitian
ini dengan menyatakan bahwa profitabilitas mampu memoderasi pengaruh
struktur aset terhadap struktur modal.

Profitabilitas Memoderasi Pengaruh Risiko Bisnis Terhadap Struktur Modal

Berdasarkan hasil pengujian statistik yang dilakukan dapat disampaikan
bahwa profitabilitas mampu memoderasi pengaruh risiko bisnis terhadap struktur
modal. Hasil ini dapat ditunjukkan dari hasil yang diperoleh, dimana nilai
koefisien hasil dari uji MRA 3 bernilai negatif yaitu pada hasil unstandardized
coeficients sebesar -0,022, dan memiliki signifikansi < 0,05 yaitu 0,000 < 0.05,
sehingga dapat disimpulkan bahwa profitabilitas mampu memoderasi pengaruh
risiko bisnis terhadap struktur modal.

Profitabilitas merupakan salah satu dasar pertimbangan pihak eksternal

dalam menilai perusahaan. Entitas yang memiliki profitabilitas tinggi akan
memiliki jumlah laba ditahan yang cukup untuk pendanaannya. Tinggi rendahnya
risiko bisnis dapat memengaruhi struktur pendanaan entitas. Entitas yang
memiliki profitabilitas tinggi akan memiliki jumlah laba ditahan yang cukup
untuk pendanaannya sehingga perusahaan akan menggunakan lebih sedikit hutang
dalam struktur modalnya untuk mengindari makin tingginya risiko bisnis.
Hasil penelitian ini sejalan dengan hasil penelitian Meilani & Wahyudin (2021),
yang menjadi acuan penelitian terdahulu di dalam penelitian ini dengan
menyatakan bahwa profitabilitas mampu memoderasi pengaruh risiko bisnis
terhadap struktur modal.

Profitabilitas Memoderasi Pengaruh Ukuran Perusahaan Terhadap Struktur
Modal

Berdasarkan hasil pengujian statistik yang dilakukan dapat disampaikan
bahwa profitabilitas tidak dapat memoderasi pengaruh ukuran perusahaan
terhadap struktur modal. Hasil ini dapat ditunjukkan dari hasil yang diperoleh,
dimana nilai koefisien hasil dari uji MRA 4 bernilai negatif akan tetapi memiliki
signifikansi > 0,05 yaitu 0,407 > 0,05, sehingga dapat disimpulkan bahwa
profitabilitas tidak dapat memoderasi pengaruh ukuran perusahaan terhadap
struktur modal.

Ukuran perusahaan merupakan salah satu faktor yang telah dipertimbangkan
dalam menentukan berapa besar kebijakan keputusan pendanaan (struktur modal)
dalam memenuhi ukuran atau besarnya asset suatu perusahaan. Perusahaan
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cenderung menggunakan dana eksternal untuk memenuhi kebutuhan dananya
tersebut. Profitabilitas itu menyangkut hasil jangka panjang efesiensi perusahaan
menggunakan modal, oleh sebab itu biasanya manajer perusahaan lebih
memikirkan struktur penggunaan modal dan pinjaman agar perusahaan tersebut
tidak bangkrut.

Penelitian ini tidak sejalan dengan hasil penelitian Wulandari (2021) yang
menjadi acuan penelitian terdahulu di dalam penelitan yang menyatakan bahwa
profitabilitas mampu memoderasi pengaruh ukuran perusahaan terhadap struktur
modal, namun sejalan dengan penelitian lain yang dilakukan Felicia (2021),
Afiezan, dkk (2022), yang menyatakan bahwa profitabilitas tidak mampu
memoderasi pengaruh antara ukuran perusahaan terhadap struktur modal.

KESIMPULAN DAN SARAN

Kesimpulan dalam penelitian ini adalah :

1. Pertumbuhan penjualan berpengaruh positif dan signifikan terhadap struktur
modal pada Perusahaan Manufaktur di Bursa Efek Indonesia.

2. Struktur aset berpengaruh positif dan signifikan terhadap struktur modal pada
Perusahaan Manufaktur di Bursa Efek Indonesia.

3. Risiko bisnis berpengaruh positif dan signifikan terhadap struktur modal pada
Perusahaan Manufaktur di Bursa Efek Indonesia.

4. Ukuran perusahaan tidak berpengaruh terhadap struktur modal pada
Perusahaan Manufaktur di Bursa Efek Indonesia.

5. Profitabilitas mampu memoderasi pengaruh antara pertumbuhan penjualan
dengan struktur modal pada Perusahaan Manufaktur di Bursa Efek Indonesia.

6. Profitabilitas mampu memoderasi pengaruh antara struktur aset dengan
struktur modal pada Perusahaan Manufaktur di Bursa Efek Indonesia.

7. Profitabilitas mampu memoderasi pengaruh antara risiko bisnis dengan
struktur modal pada Perusahaan Manufaktur di Bursa Efek Indonesia.

8. Profitabilitas tidak mampu memoderasi pengaruh antara ukuran perusahaan
dengan struktur modal pada Perusahaan Manufaktur di Bursa Efek Indonesia.
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Saran
Saran dalam penelitian ini adalah :

1. Bagi Manajemen, perusahaan Manufaktur sebelum menetapkan kebijakan
struktur modal agar dapat memperhatikan variabel seperti struktur aset.
Sehingga dengan memperhatikan variabel tersebut, perusahaan bisa
memutuskan kebijakan struktur modal yang optimal sehingga akan
meningkatkan nilai perusahaan.

2. Bagi Perusahaan, diharapkan untuk mempublikasikan laporan keuangan atau
data yang telah diaudit dengan tepat waktu, sehingga laporan keuangan
tersebut dapat lebih terpercaya, terlebih lagi oleh investor.

3. Bagi investor dan calon investor, diharapkan lebih hati-hati dalam melakukan
analisis sebelum menanamkan modalnya investor harus melihat lebih dulu
kondisi keuangan perusahaan yang akan dipilih yang terdapatdalam laporan
keuangan perusahaan. Dari laporan keuangan yang diperoleh informasi
mengenai perkembangan struktur modal setiap tahunnya sehingga investor
dapat menempatkan modal yang akan ditanamkan pada perusahaan yang tepat.

4. Bagi Peneliti Selanjutnya, dapat memperbaiki keterbatasan yang ada dalam
penelitian ini dan memperbanyak jumlah sampel, periode yang lebih lama,
objek penelitian yang lebih luas, serta bisa menambah variabel lainnya, seperti
likuiditas, kebijakan dividen, pertumbuhan aset dan masih banyak lagi varibel
lainnya, agar mendapatkan hasil yang lebih akurat dan lebih menjelaskan
hubungan pengaruh antar variabel yang sedang diuji.
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