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PENGARUH SALES GROWTH, FIRM SIZE, PROFITABILITY, RISIKO BISNIS 

TERHADAP STRUKTUR MODAL PADA PERUSAHAAN SEKTOR 

BARANG KONSUMEN PRIMER YANG TERDAFTAR DI BURSA EFEK 

INDONESIA TAHUN 2020-2022 

 

Tujuan dari penelitian ini adalah untuk memperoleh bukti empiris mengenai 

pengaruh sales growth, firm size, profitability, risiko bisnis terhadap struktur 

modal pada perusahaan barang konsumsi primer yang terdaftar di Bursa Efek 

Indonesia (BEI) periode 2020-2022. Penelitian ini menggunakan 71 sampel dan 

196 data dari perusahaan barang konsumsi primer yang diseleksi dengan metode 

purposive sampling. Teknik pengolahan data menggunakan analisis regresi linear 

berganda dan diolah mengggunakan SPSS Version 25. Hasil dari penelitian ini 

menunjukkan bahwa sales growth dan firm size berpengaruh positif dan signifikan 

terhadap struktur modal. Kemudian, profitability berpengaruh negatif dan 

signifikan terhadap struktur modal. Sedangkan, risiko bisnis tidak berpengaruh 

secara signfikan terhadap struktur modal. 

 

Kata kunci: sales growth, firm size, profitability, risiko bisnis, struktur modal 

 

The purpose of this research is to obtain empirical evidence about the effects of 

sales growth, firm size, profitability, business risk on capital structure in non-

cyclicals companies listed on the Indonesia Stock Exchange (IDX) for the 2020-

2022 period. This research used 71 samples and 196 data from non-cyclicals 

companies selected by the purposive sampling method. Data processing 

techniques uses multiple linear regression analysis and processed using SPSS 

version 25. The result of this research indicate that sales growth and firm size has 

a positive and significant effect on capital structure. Then, profitability has a 

negative and significant effect on capital structure. While, business risk does not 

have significant effect on capital structure. 

 

Keywords: sales growth, firm size, profitability, business risk, capital structure. 
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BAB I 

PENDAHULUAN 

 

A. Permasalahan  

1. Latar Belakang Masalah  

Era Globalisasi saat ini terus bertumbuh dan berkembang dengan sangat 

cepat. Hal tersebut menimbulkan persaingan antar perusahaan. Dimana 

perusahaan dituntut dapat mengikuti persaingan tersebut, terutama dalam 

melakukan pengelolaan keuangan. Dengan kondisi yang makin sulit ditebak dan 

persaingan yang akan selalu bertambah kedepannya, perusahaan dituntut dapat 

bertahan dan mempunyai keunggulan yang tidak dimiliki perusahaan lain. 

Tuntutan tersebut mengharuskan perusahaan untuk melakukan pengelolaan 

keuangan yang terencana dan sistematis untuk mempertahankan kelangsungan 

perusahaan tersebut.  

Upaya dalam mempertahankan kelangsungan di tengah pesaingan yang 

makin ketat menimbulkan permasalahan tersendiri bagi perusahaan terkait dengan 

kebutuhan pembiayaan. Menjalankan suatu perusahaan pastinya membutuhkan 

dana yang sangat besar. Setiap perusahaan tidak dapat berjalan atau 

beroperasional sesuai dengan tujuan yang telah ditentukan tanpa adanya dukungan 

modal yang tersedia. Kebutuhan akan dana tidak dapat sepenuhnya dipenuhi 

dengan menggunakan modal sendiri. Sumber pendanaan yang didapatkan oleh 

suatu perusahaan dapat berasal dari internal perusahaan dan dana yang diperoleh 

dari eksternal perusahaan. Sumber dana dari internal ialah dana yang berasal dari 

dalam perusahaan seperti keuntungan perusahaan yang tidak dibagikan atau 

disebut dengan laba ditahan. Sementara, sumber dana dari eksternal ialah dana 

yang berasal dari luar perusahaan seperti dana yang didapatkan dari kreditur dan 

investor.  

Terjangkitnya Coronavirus Disease 2019 (COVID-19) bermula dari kota 

kecil bernama Wuhan yang terletak di Republik Rakyat Tingkok pada tahun 2019. 

Pada awal tahun 2020, Covid-19 mulai masuk dan menyerang negara Indonesia. 
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Hal ini membuat Indonesia menghadapi sebuah tantangan yang belum pernah 

terjadi sebelumnya. Banyak sekali dampak yang dirugikan dengan datangnya 

wabah ini, terutama terhadap perekonomian di Indonesia. Beberapa industri 

mengalami penurunan kapasitas produksi hampir 50%, kecuali industri alat-alat 

kesehatan dan obat-obatan menurut Menteri Perindustrian via Kompas.com.  

Menurut Faridah Lim selaku Country Manager Jobstreet Indonesia mengatakan 

terdapat beberapa industri mengalami penurunan pendapatan akibat adanya 

pandemi salah satunya yaitu industri makanan dan minuman.  

Walapun sempat mengalami tekanan yang dikarenakan pandemi Covid-19, 

seriiring berjalannya waktu perusahaan manufaktur bisa kembali bangkit pada 

triwulan II tahun 2021 (KEMENPERIN, 2021). Melihat hal ini pasti terdapat 

suatu tantangan tersendiri bagi perusahaan untuk dapat mempertahankan 

kelangsungan perusahaan tersebut. 

Strategi pendanaan yang penting bagi perusahaan salah satunya itu ialah 

struktur modal. Manajer keuangan sering dihadapi dengan permasalahan 

mengenai pengambilan keputusan sumber pendanaan yang digunakan untuk 

aktivitas perusahaan. Manajer keuangan suatu perusahaan diharapkan dapat 

menentukan dengan baik sumber dan jumlah dana yang akan digunakan 

perusahaan dalam menjalankan operasionalnya, agar dana tersebut tidak 

menimbulkan beban berlebih bagi perusahaan. Penetapan struktur modal yang 

optimal penting untuk dilakukan oleh semua perusahaan, karena struktur modal 

menjadi dasar kegiatan yang dilakukan perusaahan. Diharapkan dengan 

terbentuknya struktur modal yang optimal dapat memaksimalkan keuntungan 

yang diperoleh perusahaan dan tujuan perusahaan dapat tercapai. Agar dapat 

membentuk struktur modal yang optimal, perusahaan harus dapat 

menyeimbangkan antara penggunaan dana eksternal perusahaan dan dana internal 

perusahaan. 

Struktur modal merupakan perbandingan antara total utang dengan modal 

sendiri. Mempunyai struktur modal yang optimal akan mencerminkan kinerja 

suatu perusahaan. Kesalahan dalam menentukan struktur modal akan berdampak 

buruk pada perusahaan, terutama jika terdapat penggunaan utang yang cukup 
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besar. Hal tersebut dapat menjadi bahan pertimbangan bagi kreditur dan investor 

dalam memberikan pinjaman dan penanaman modal. Struktur modal dapat 

diproksikan melalui Debt to Equity Ratio (DER) yaitu dengan melakukan 

perbandingan antara total utang dengan modal yang dimiliki. Menurut Riyanto 

(2001) dalam Triyono et al. (2019) faktor-faktor yang dapat mempengaruhi 

struktur modal diantaranya ukuran perusahaan (firm size), pertumbuhan 

perusahaan (company growth), profitabilitas (profitability), pajak (taxes), 

manajemen (management), leverage, liquidity, risiko bisnis (business risk), dan 

lain sebagainya. Variabel yang digunakan untuk penelitian ini yaitu sales growth, 

firm size, profitability, dan risiko bisnis. 

Sales growth termasuk salah satu faktor penting yang menjadi penentu utama 

kelansungan hidup perusahaan, dimana perusahaan mendapatkan dana untuk 

bertahan dan berkembang selain menggunakan modal sendri dan utang. Sales 

growth atau pertumbuhan penjualan menggambarkan peningkatan penjualan dari 

tahun ke tahun. Sales growth digunakan untuk mempertimbangkan strategi 

pengembangan dan perencanaan bisnis untuk kedepannya. Tingkat sales growth 

yang makin tinggi mencerminkan makin baik kinerja kegiatan operasional dan 

tingkat daya saing perusahaan tersebut. Berdasarkan penelitian Paramitha & 

Wijana Asmara Putra (2020) dan Setiawan & Santoso (2022) menyatakan sales 

growth atau pertumbuhan penjualan berpengaruh positif dan signifikan terhadap 

struktur modal. Namun berdasarkan dari hasil penelitian Hutabarat (2022) 

pertumbuhan penjualanan berpengaruh negatif dan tidak signifikan, serta hasil 

penelitian Saragih & Hariani (2023) dan Dewiningrat & Mustanda (2018), 

menyatakan pertumbuhan penjualan berpengaruh negatif signifikan terhadap 

struktur modal, serta berdasarkan penelitian dari Viandy & Dermawan (2020) 

menyatakan pertumbuhan penjualan tidak berpengaruh signifikan terhdapat 

struktur modal. 

Faktor selanjutnya yaitu firm size atau ukuran perusahaan. Ukuran perusahaan 

dapat mencerminkan besar atau kecilnya suatu aset dari perusahaan. Besar atau 

kecilnya ukuran suatu perusahaan akan mempengaruhi kebutuhan struktur 

modalnya. Perusahaan yang makin besar cenderung membutuhkan dana yang 
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besar dalam menjalankan kegiatan operasionalnya, baik dana yang berasal dari 

internal maupun dana eksternal. Menurut Suharsono & Setiadi (2020)  makin 

besarnya ukuran suatu perusahaan akan makin tinggi pula penggunaan utang yang 

dibutuhkan. Perusahaan besar memungkinkan lebih mudah dalam memperoleh 

suatu pinjaman jika dibandingkan dengan perusahaan kecil. Hal tersebut berkaitan 

dengan tingkat kepercayaan dan reputasi perusahaan, dimana Perusahaan besar 

dipercaya dapat mengembalikan pinjaman kepada kreditor dan memberikan 

keuntungan yang lebih besar kepada investor. Berdasarkan penelitian Pramana & 

Darmayanti (2020) dan Suharsono & Setiadi (2020) menyatakan firm size atau 

ukuran perusahaan berpengaruh positif dan signifikan terhadap struktur modal. 

Namun berbanding terbalik dengan penelitian Effendi & Nugraha (2018) 

menyatakan ukuran perusahaan berpengaruh negatif terhadap struktur modal, serta 

penelitian Dzikriyah & Sulistyawati (2020) menyatakan ukuran perusahaan tidak 

berpengaruh terhadap struktur modal.  

Faktor berikutnya yaitu profitability atau profitabilitas. Profitability 

merupakan  kemampuan suatu perusahaan dalam memperoleh laba atau 

keuntungan dari kegiatan operasional perusahaan. Kecil atau besarnya 

profitability suatu perusahaan akan berpengaruh dalam menentukan struktur 

modal perusahaan. Makin tinggi tingkat laba atau keuntungan yang di dapat 

perusahaan, maka perusahaan cenderung untuk mengutamakan pendanaan yang 

bersumber dari internal karena dinilai masih cukup untuk membiayai kegiatan 

operasional perusahaan.  Terdapat beberapa proksi yang dapat digunakan untuk 

mengukur tingkat kemampuan perusahaan dalam memperoleh laba, salah satunya 

yaitu dengan proksi Return On Equity (ROE) yang menunjukkan kemampuan 

perusahaan dalam menghasilkan laba setelah pajak dengan menggunakan modal 

sendiri. Hasil penelitian Lianto et al. (2020) menyatakan profitabilitas 

berpengaruh positif dan signifikan terhadap struktur modal. Terdapat perbedaan 

hasil dari Suharsono & Setiadi, (2020) dan Simatupang et al. (2019) yang 

menyatakan bahwa profitabilitas berpengaruh negatif dan signifikan terhadap 

struktur modal serta hasil penelitian dari Hendri & Agusrianti (2019) menyatakan 

profitabilitas tidak berpengaruh terhadap struktur modal 
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Faktor terakhir yang mempengaruhi sturktur modal adalah risiko bisnis. 

Risiko bisnis merupakan suatu ketidakpastian yang akan dihadapi perusahaan 

dalam menjalankan aktivitas bisnisnya. Risiko bisnis tercermin disaat perusaahan 

tidak mampu untuk menutupi pembiayaan aktivitas bisnis yang dipengaruhi oleh 

ketidakstabilan pendapatan dan biaya perusahaan. Risiko bisnis mempunyai 

kaitan erat dengan utang, dimana perusahaan yang lebih memilih menggunakan 

utang yang besar dalam menjalankan aktivitas bisnisnya maka risiko bisnis 

perusahaan akan ikut meningkat. Oleh karena itu, perusahaan cenderung 

mengurangi pembiayaan menggunakan utang untuk menghindari tingginya 

tingkat risiko bisnis yang dapat menyebabkan kebangkrutan. Hasil penelitian 

Zahro et al. (2022) menyatakan risiko bisnis berpengaruh positif dan signifikan 

terhadap struktur modal. Selanjutnya, penelitian dari Meilyani et al. (2019)  yang 

menyatakan risiko bisnis berpengaruh positif namun tidak signifikan. Namun, 

Perbedaan hasil yang didapat dari Lianto et al. (2020) yang menyatakan risiko 

bisnis berpengaruh negatif dan signifikan terhadap struktur modal. Terdapat pula 

perbedaan hasil dari pernelitian Paramitha & Wijana Asmara Putra (2020) yang 

menyatakan risiko bisnis berpengaruh negatif dan tidak signifikan terhadap 

struktur modal. serta hasil penelitian dari Ivanka et al. (2021) menyatakan risiko 

bisnis tidak berpengaruh terhadap struktur modal.  Berdasarkan penjelasan yang 

telah disampaikan, maka penelitian ini diberikan judul ”Pengaruh Sales Growth, 

Firm Size, Profitability, Risiko Bisnis terhadap Struktur Modal pada Perusahaan 

Sektor Barang Konsumen Primer yang Terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 

2020 Sampai 2022”  

 

2. Identifikasi Masalah  

Suatu Perusahaan harus dapat memutuskan pendanaan yang baik agar dapat 

mempertahankan kelangsungan perusahaan tersebut. Dalam memutuskan 

pendanaan yang optimal banyak faktor-faktor yang mempengaruhi hal tersebut. 

Dilakukan pengujian ulang dikarenakan terdapat banyak penelitian terdahulu yang 

meneliti variabel ini, menimbulkan banyaknya hasil yang tidak konsisten terhadap 

variabel-variabel tersebut. Ketidak konsistenan hasil, dapat dikarenakan dari 
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berbagai faktor seperti metode penelitian, subjek penelitian, dan pengambilan 

periode penelitian. Oleh karena itu, studi ini dibuat untuk melakukan pengujian 

ulang mengenai pengaruh sales growth, firm size, profitability, risiko bisnis 

terhadap struktur modal pada perusahaan sektor barang konsumen primer yang 

terdaftar di BEI tahun 2020-2022. 

 

3. Batasan Masalah 

Di dalam penelitian ini terdapat batasan masalah. Penelitian ini dibatasi 

dengan satu variabel dependen yaitu struktur modal, dan empat variabel 

independen yang terdiri dari sales growth, firm size, profitability, dan risiko 

bisnis. Terdapat banyak variabel lain yang mempengaruhi struktur modal, antara 

lain likuiditas, pertumbuhan perusahaan, struktur aktiva, dan sebagainya. 

Penelitian ini dibatasi pada perusahaan sektor barang konsumen primer yang 

terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) dalam periode 2020-2022.  

 

4. Rumusan Masalah 

Berdasarkan pembahasan latar belakang, identifikasi masalah, dan batasan 

masalah yang telah diuraikan, maka penelitian ini memiliki beberapa pertanyaan 

mengenai pengaruh variabel sales growth, firm size, profitability, dan risiko bisnis 

dengan variabel struktur modal. Pertanyaan tersebut dijadikan dalam perumusan 

masalah pada penelitian ini, antara lain adalah apakah: (a) sales growth memiliki 

pengaruh terhadap struktur modal, (b) firm size memiliki pengaruh terhadap 

struktur modal, (c) profitability memiliki pengaruh terhadap struktur modal, (d) 

risiko bisnis memiliki pengaruh terhadap struktur modal pada perusahaan sektor 

barang konsumen primer yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2020-2022. 

 

B. Tujuan dan Manfaat 

1. Tujuan Penelitian  

Penelitian ini memiliki tujuan untuk menguji dan mengetahui kebenaran 

jawaban dari pertanyaan yang terdapat pada rumusan masalah. Berdasarkan 

rumusan masalah yang telah diuraikan di atas, maka tujuan dalam penelitian ini 
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yaitu untuk: (a) mendapatkan bukti empiris apakah sales growth berpengaruh 

terhadap struktur modal perusahaan sektor barang konsumen primer, (b) 

mendapatkan bukti empiris apakah firm size berpengaruh terhadap struktur modal 

perusahaan sektor barang konsumen primer, (c) mendapatkan bukti empiris 

apakah profitability berpengaruh terhadap struktur modal perusahaan sektor 

barang konsumen prime, (d) mendapatkan bukti empiris apakah risiko bisnis 

berpengaruh terhadap struktur modal perusahaan sektor barang konsumen primer 

yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2020-2022. 

 

2. Manfaat Penelitian 

Dari penelitian ini besar harapan dapat memberikan manfaat teoritis, dan 

manfaat praktis. Manfaat teoritis dari hasil penelitian ini diharapkan dapat 

berguna untuk penelitian selanjutnya, mampu memberikan suatu pemahaman 

mengenai struktur modal. Penelitian ini juga diharapkan dapat memberikan 

wawasan dan pengetahuan mengenai teori dan konsep yang ada. Kemudian bagi 

peneliti selanjutnya, dari penelitian ini diharapkan dapat digunakan sebagai 

referensi untuk penelitian lebih lanjut.  

Manfaat praktis bagi investor diharapkan dari hasil penelitian ini dapat 

dijadikan pengetahuan atau sumber informasi sebagai bahan pertimbangan untuk 

pengambilan keputusan dalam berinvestasi. Bagi Manajer perusahaan diharapkan 

dapat memberikan gambaran dan pengetahuan dalam mengambil keputusan 

pendanaan perusahaan. Bagi Akademis diharapkan dapat  makin menambah 

wawasan dan ilmu mengenai variabel yang mempengaruhi struktur modal.  
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