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Abstrak  
Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui adanya pengaruh secara parsial dan simultan 
Pertumbuhan Penjualan dan risiko bisnis terhadap Struktur modal. Populasi pada penelitian 
ini merupakan perusahaan kesehatan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia dengan 
penentuan sampel menggunakan purposive sampling sebanyak 10 sampel perusahaan pada 
5 tahun periode. Teknik analisis data yang digunakan pada penelitian ini adalah analisis 
regresi berganda dengan menggunakan metode data panel. Berdasarkan hasil penelitian 
menunjukkan bahwa secara parsial Pertumbuhan penjualan dan risiko bisnis dengan nilai 
signifikansi 0.04 dan 0.049 kurang dari nilai 0,05 sehingganya dapat di simpulkan secara 
parsial berpengaruh terhadap sturuktur modal, secara simultan Pertumbuhan penjualan dan 
risiko bisnis dengan nilai signifikansi 0,010 kurang dari nilai 0,05 sehingganya dapat di 
simpulkan secara simultan berpengaruh terhadap sturuktur modal dan dengan nilai adjusted 
R square sebesar 0.269 menunjukkan bahwa variabel X memiliki kontibusi sebesar 26,9% 
terhadap variabel Y. 

Kata Kunci: Pertumbuhan penjualan, risiko bisnis, struktur modal 

Abstract 
This study aims to determine the partial and simultaneous effects of Sales Growth and 
Business Risk on Capital Structure. The population in this study consists of healthcare 
companies listed on the Indonesia Stock Exchange, with the sample determined using 
purposive sampling, resulting in 10 companies over a 5-year period. The data analysis 
technique used in this study is multiple regression analysis with a panel data method. Based 
on the results, it was found that partially, Sales Growth and Business Risk have a significant 
effect on Capital Structure, with significance values of 0.04 and 0.049 respectively, which are 
below the 0.05 threshold. Therefore, it can be concluded that both variables have a partial 
influence on Capital Structure. Simultaneously, Sales Growth and Business Risk also have a 
significant effect on Capital Structure, with a significance value of 0.010, which is also below 
0.05. Furthermore, the adjusted R-squared value of 0.269 indicates that the independent 
variables (X) contribute 26.9% to the dependent variable (Y). 

Keywords: Sales Growth, Business Risk, Capital Structure 
 
PENDAHULUAN  

Struktur modal merupakan elemen penting dalam strategi keuangan perusahaan 
karena menentukan keseimbangan antara modal sendiri dan utang yang digunakan 
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untuk mendukung operasional dan pertumbuhan bisnis (Brigham & Houston, 2019). 
Dalam industri manufaktur kesehatan di Indonesia, pemilihan struktur modal 
semakin kompleks akibat tingginya kebutuhan investasi pada teknologi dan riset serta 
regulasi yang ketat. Pertumbuhan penjualan menjadi indikator utama ekspansi bisnis 
yang memengaruhi kebutuhan pendanaan. Teori pecking order (Myers & Majluf, 1984) 
menyatakan bahwa perusahaan lebih mengutamakan pendanaan internal untuk 
menghindari biaya modal tinggi dan asimetri informasi. Penelitian Kosali (2022) 
mendukung hal ini dengan menemukan pengaruh signifikan pertumbuhan penjualan 
terhadap struktur modal. Sementara itu, risiko bisnis yang tinggi membuat 
perusahaan lebih berhati-hati dalam mengambil utang karena ketidakpastian 
pendapatan yang besar (Gitman et al., 2015). Risiko ini semakin nyata di sektor 
manufaktur kesehatan karena fluktuasi nilai tukar, ketergantungan impor bahan 
baku, dan perubahan regulasi pemerintah (Meilani & Wahyudin, 2021). Namun, studi 
yang mengkaji secara khusus pengaruh pertumbuhan penjualan dan risiko bisnis 
terhadap struktur modal di sektor ini masih terbatas. Oleh karena itu, penelitian ini 
bertujuan untuk menganalisis pengaruh kedua variabel tersebut secara parsial dan 
simultan pada perusahaan manufaktur kesehatan yang terdaftar di Bursa Efek 
Indonesia (BEI). 

Rumusan masalah penelitian ini meliputi bagaimana pengaruh pertumbuhan 
penjualan dan risiko bisnis terhadap struktur modal secara terpisah maupun simultan 
pada perusahaan manufaktur sektor kesehatan di BEI. Tujuan penelitian adalah 
mengetahui pengaruh pertumbuhan penjualan, risiko bisnis, serta pengaruh simultan 
keduanya terhadap struktur modal perusahaan manufaktur sektor kesehatan di BEI. 
Penelitian ini diharapkan memberikan manfaat teoritis dengan menambah wawasan 
mengenai faktor-faktor yang memengaruhi struktur modal di sektor kesehatan, serta 
manfaat praktis sebagai panduan bagi manajemen perusahaan dan acuan bagi 
investor dalam pengambilan keputusan investasi yang lebih tepat. 

 
METODOLOGI 
Penelitian ini menggunakan metode kuantitatif yang bertujuan untuk mengukur 
pengaruh dan hubungan antar variabel secara numerik. Pendekatan ini disusun secara 
sistematis dan dianalisis menggunakan alat statistik parametrik (Chandrarin, 2018). 
Penelitian difokuskan pada pengaruh pertumbuhan penjualan dan risiko bisnis 
terhadap struktur modal perusahaan sektor kesehatan yang terdaftar di Bursa Efek 
Indonesia (BEI). Populasi dalam penelitian ini mencakup seluruh perusahaan jasa di 
sektor kesehatan yang terdaftar di BEI, dengan 10 perusahaan yang memenuhi kriteria 
dan dijadikan sampel penelitian. Sampel dipilih menggunakan metode purposive 
sampling dari total 83 perusahaan sektor energi yang terdaftar di BEI selama periode 
2019–2023. Data yang digunakan berupa data sekunder yang diperoleh melalui teknik 
dokumentasi, meliputi data PROPER, skor Corporate Social Responsibility (CSR), dan 
laporan keuangan tahunan perusahaan untuk periode 2019–2023. Studi kepustakaan 
juga dilakukan untuk memperkuat landasan teori, khususnya terkait rasio keuangan 
dan metode Altman Z-Score. Analisis data dilakukan dengan menggunakan 
perangkat lunak SPSS versi 25. Teknik analisis yang digunakan meliputi analisis 
statistik deskriptif, uji asumsi klasik (normalitas), analisis regresi linier berganda, serta 
pengujian hipotesis melalui uji t (parsial), uji F (simultan), dan koefisien determinasi 
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(R²). Model regresi dalam penelitian ini dirumuskan sebagai berikut: 
Y = a + b₁X₁ + b₂X₂, di mana Y adalah variabel dependen dan X₁ serta X₂ merupakan 
variabel independen. 
 
HASIL DAN PEMBAHASAN 
1. Statistik Deskriptif 

Tabel 4. 5 Analisis Statistik Deskriptif 
 

 
Net Sales 
Growth 

Debt to 
Equity Ratio 

(DER) 
EBIT 

Growth 
N Valid 50 50 50 

Missing 0 0 0 
Mean .2175 .4741 1.1723 
    
Median .1257 .3855 .2088 
Std. Deviation .38346 3.68094 7.87022 
Minimum -.44 -21.34 -23.54 
Maximum 1.80 13.12 43.99 

Berdasarkan tabel diatas maka dapat dijabarkan hasil pengujian statistik deskriptif  
pada penelitian ini :  
1. Struktur Modal (Y)  

Pada penelitian ini, Struktur modal diukur menggunakan EBIT growth. Hasil 
deskriptif menunjukkan nilai terendah Struktur Modal yakni sebesar -23.54 dan nilai 
tertinggi 43.99, kemudian nilai rata-rata 1.17 dengan standard deviasi 7.87. Hal ini 
dapat disimpulkan bahwa nilai rata-rata yang lebih kecil dari standar deviasi 
merupakan representasi yang buruk dari keseluruhan data.  
2. Pertumbuhan Penjualan (X1) 

Pertumbuhan Penjualan hasil statsitik deskriptif menunjukkan bahwa nilai 
terendah yaitu -0.44 dan nilai tertinggi 1.80 dengan rata-rata 0.21 dan standar deviasi 
0.38. Dapat disimpulkan bahwa nilai rata-rata yang lebih besar dari standar deviasi 
merupakan representasi yang buruk dalam menggambarkan seluruh data 
perusahaan.  
3. Risiko bisnis (X2)  

Risiko bisnis hasil statistik deskriptif menunjukkan nilai terendah yakni -21.34 
dan untuk nilai tertinggi 13.12, sementara itu nilai rata-rata 0.47 sedangkan standar 
deviasi 3.68. Sehingga dapat disimpulkan bahwa nilai rata-rata yang lebih besar dari 
standar deviasi merupakan representasi yang buruk untuk seluruh data perusahaan.  

2.  Uji Asumsi Klasik 
a) Uji normailitas 

Uji normalitas berguna untuk menentukan data yang telah dikumpulkan 
berdistribusi normal atau diambil dari populasi normal. Data yang dipakai lebih dari 
30 angka (n>30), maka sudah dapat diasumsikan berdistribusi normal. Namun untuk 
memberikan kepastian, data yang dimiliki berdistribusi normal atau tidak, sebaiknya 
digunakan uji statistik normalitas. Karena belum tentu data yang lebih dari 30 bisa 
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dipastikan berdistribusi normal, demikian sebaliknya data yang banyaknya kurang 
dari 30 belum tentu tidak berdistribusi normal, untuk itu diperlukan pembuktian.  

Uji statistik normalitas yang dapat digunakan diantaranya Chi-Square, One 
Sample Kolmogorov Smirnov, Jarque Bera. Pada penelitian ini menggunakan One 
Sample Kolmogorov Smirnov yang dalam hal ini menggunakan bantuan program 
SPSS 22. Dan hasil analisisnya dapat dilihat pada tabel dibawah ini : 

One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test 

 

Unstandard
ized 

Residual 

N 26 

Normal Parametersa,b Mean .0000000 

Std. 
Deviation .82427730 

Most Extreme 
Differences 

Absolute .147 

Positive .147 

Negative -.074 

Test Statistic .147 

Asymp. Sig. (2-tailed) .151c 

a. Test distribution is Normal. 
b. Calculated from data. 
c. Lilliefors Significance Correction. 

Berdasarkan hasil ouput diatas menunjukkan nilai signifikan One Sample 
Kolmogorov Smirnov adalah 0.151, Karena nilai signifikan > 0.05, maka H0 dapat 
diterima, sehingga dapat disimpulkan penelitian ini berdistribusi normal. 

3. Uji Hipotesis 
a. Uji Parsial (Uji T) 

Uji parsial digunakan untuk me$ngide$ntifikasi pe$ngaruh se$cara parsial antara 
variabel Pe$rtumbuhan Pe$njualan (X1) Risiko Bisnis (X2) te$rhadap variabe$l Struktur 
Modal(Y). Pada pe$ne$litian ini pe$ngujian dilakukan de$ngan me$mbandingkan Thitung 
de$ngan Ttabe$l. Apabila Thitung > Ttabe$l de$ngan signifikasi dibawah 0,05 atau 5% 
maka dapat disimpulkan bahwa variabe$l inde$pe$nde$n be$rpe$ngaruh te$rhadap variabe$l 
de$pe$nde$n. Namun jika Thitung < Ttabe$l maka variabe$l inde$pe$nde$n tidak be$rpe$ngaruh 
te$rhadap variabe$l de$pe$nde$n. Be$rikut me$rupakan hasil uji parsial pada pe$ne$litian ini: 
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Tabel 4. 1 Uji Parsial 

Mode$l 

Unstandardize$d 
Coe$fficie$nts 

Standardi
ze$d 

Coe$fficie$n
ts 

T Sig. B Std. E$rror Be$ta 

1 (Constant) -2.175 1.272  -
1.709 .101 

Ne$t Sale$s Growth 2.371 .746 .579 3.178 .004 

De$bt to E$quity 
Ratio (DE$R) -1.665 .801 -.379 -

2.080 .049 

Sumbe$r: Data olahan SPSS 22, 2025 
Be$rdasarkan tabe$l te$rse$but dapat me$nunjukkan bahwa: 

1.  Pe$ngaruh Pe$rtumbuhan Pe$njualan te$rhadap struktur modal didapat T-hitung 
= 3.178  > T tabe$l=  2.00247 de$ngan sig. 0,04. Kare$na nilai sig. yang di dapat < 
tingkat sig. a= 0,05. De$ngan de$mikian be$rarti bahwa se$cara parsial variabe$l 
Pe$rtumbuhan Pe$njualan (X1) be$rpe$ngaruh positif dan signifikan te$rhadap 
struktur modal (Y). 

2. Pe$ngaruh Risiko bisnis te$rhadap struktur modal didapat T-hitung = -2.080> T 
tabe$l=  2.00247 de$ngan sig. 0,049. Kare$na nilai sig. yang di dapat < tingkat sig. 
a= 0,05. De$ngan de$mikian be$rarti bahwa se$cara parsial variabe$l Risiko bisnis 
(X2) be$rpe$ngaruh ne$gatif dan signifikan te$rhadap struktur modal (Y). 

b. Uji Simultan (Uji F) 
Uji F adalah uji yang digunakan untuk mnge$tahui apakah se$luruh variabe$l 

inde$pe$nde$n se$cara simultan me$mpunyai pe$ngaruh te$rhadap variabe$l de$pe$nde$n. 
Pada pe$nlitian ini pe$ngujian dilakukan de$ngan me$mbandingkan nilai F-hitung 
de$ngan F-tabe$l pada de$rajat ke$salahan se$be$sar 5% dalam arti (α=0,05). Apabila F-
hitung ≥ dari F-tabe$l maka se$cara simultan variabe$l inde$pe$nde$n be$rpe$ngaruh 
te$rhadap variabe$l de$pe$nde$n atau hipote$sis ke$tiga dapat dite$rima (Basuki & 
Prawoto, 2016) (Fayaupon, 2021). Hasil uji simultan pada pe$ne$litian ini se$bagai 
be$rikut: 

 
 
 
 
 
 

Tabel 4. 2 Uji Simultan 

ANOVAa 
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Mode$l 
Sum of 
Square$s Df 

Me$an 
Square$ F Sig. 

1 Re$gre$ssio
n 8.276 2 4.138 5.603 .010b 

Re$sidual 16.986 23 .739   

Total 25.262 25    

Sumbe$r: Data Olahan SPSS 22, 2025 

Be$rdasarkan tabe$l te$rse$but dike$tahui bahwa nilai F-hitung se$be$sar 5,603 dan F-
tabe$l = 2.54. Yang me$nunjukkan bahwa nilai F-hitung ≥ F-tabe$l. De$ngan de$mikian 
mode$l re$gre$si antara Pe$rtumbuhan pe$njualan (X1), dan risiko bisnis(X2) te$rhadap 
struktur modal (Y) dinyatakan be$rpe$ngaruh positif dan signifikan. 
c. Koe$fisie$n De$te$rminasi (R²) 

Uji koe$fisie$n de$te$rminasi adalah uji yang digunakan untuk me$ngide$ntifikasi 
be$sarnya distribusi variabe$l struktur modal (Y) yang dipe$ngaruhi ole$h variabe$l 
Pe$rtumbuhan pe$njualan (X1) dan risiko bisnis (X2). Hasil uji koe$fisie$n de$te$rminasi 
dapat dilihat pada tabe$l be$rikut: 

Tabel 4. 3 Koefisien Determinasi (R²) 

Model Summaryb 

Mode$
l R 

R 
Square$ 

Adjuste$d R 
Square$ 

Std. E$rror of 
the$ E$stimate$ 

Durbin-
Watson 

1 .572a .328 .269 .85937 1.550 

Sumbe$r: Data Olahan SPSS 22, 2025 
Be$rsadarkan tabe$l te$rse$but dike$tahui bahwa nilai koe$fisie$n de$te$rminan yang 

dilihat dari  Adjuste$d R Square$ adalah 0,269 atau 26,9%,: Hal ini me$nunjukkan bahwa 
variabe$l struktur modal (Y) yang dipe$ngaruhi ole$h variabe$l Pe$rtumbuhan pe$njualan 
(X1) dan risiko bisnis (X2) se$be$sar 26,9% se$dangkan sisanya 73,1% dipe$ngaruhi ole$h 
faktor-faktor lain yang tidak dije$laskan dalam pe$ne$litian ini. 
d. Analisis Re$gre$si Be$ganda 

Analisis re$gre$si be$rganda digunakan untuk me$ngide$ntifikasi be$sarnya 
hubungan dan pe$ngaruh dari variabe$l inde$pe$nde$n yang jumlahnya le$bih dari satu 
te$rhadap variabe$l de$pe$nde$n (Yayu e$t al. 2023). Hasil analisis re$gre$si be$rganda dapat 
dilihat dalam tabe$l be$rikut: 

 
 

Tabel 4.4 Analisis Regresi Berganda 

Coefficientsa 
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Mode$l 

Unstandardize$
d Coe$fficie$nts 

Standardi
ze$d 

Coe$fficie$n
ts 

T Sig. 

Colline$arity Statistics 

B 
Std. 

E$rror Be$ta 
Tole$ran

ce$ VIF 
1 (Constant) -2.175 1.272  -

1.709 .101   

Ne$t Sale$s 
Growth 2.371 .746 .579 3.178 .004 .882 1.134 

De$bt to E$quity 
Ratio (DE$R) -1.665 .801 -.379 -

2.080 .049 .882 1.134 

Sumbe$r: Data Olahan SPSS 22, 2025 
Be$rdasarkan tabe$l diatas maka dapat disusun de$ngan pe$rsamaan se$bagai be$rikut : 

Y = α + b1 X1 + b2 X2 + ℮ 
EBIT Growth = -2.175 + 2,371 - 1,665 + ℮ 

1. Konstanta se$be$sar -2.175 Me$ngandung arti bahwa nilai konsiste$n variabe$l 
struktur modal (Y) se$be$sar -2.175 

2. Jika variabe$l Pe$rtumbuhan Pe$njualan (X1) me$ngalami pe$rubahan variabe$l 
se$be$sar 1 satuan maka te$rjadi ke$naikan kine$rja ke$uangan se$be$sar 2.371 satu 
satuan de$ngan asumsi variabe$l lain be$rnilai te$tap atau konstan. 

3. Jika variabe$l Risiko Bisnis (X2) me$ngalami pe$rubahan variabe$l se$be$sar 1 satuan 
maka te$rjadi Pe$nurunan kine$rja ke$uangan se$be$sar -1,665 satu satuan de$ngan 
asumsi variabe$l lain be$rnilai te$tap atau konstan. 

Pembahasan 

1. Pengaruh Pertumbuhan Penjualan terhadap Struktur modal 
Pe$rtumbuhan Pe$njualan adalah pe$rubahan total asse$t yang dimiliki ole$h 

pe$rusahaan. Pe$rusahaan yang ase$tnya dapat digunakan se$bagai agunan utang 
ce$nde$rung me$nggunakan utang yang re$latif be$sar. Se$makin tinggi pe$rtumbuhan asse$t 
maka akan se$makin tinggi struktur modalnya. Hal ini se$suai de$ngan trade$-off the$ory 
dimana pe$rusahaan yang me$miliki pe$rtumbuhan asse$t yang baik, akan me$miliki high 
targe$t de$bt ratio. Me$nurut Mahapsari dan Taman (2013) yang me$ngatakan bahwa 
kondisi ini dise$babkan kare$na pe$rusahaan de$ngan total ase$t le$bih yang dimilikinya 
te$lah mampu me$ncukupi ke$butuhan pe$ndanaan pe$rusahaan se$hingga pe$rusahaan 
tidak me$me$rlukan hutang me$lainkan me$nggunakan sumbe$r pe$ndanaan inte$rnal. 
Se$hingga pe$rusahaan de$ngan pe$rtumbuhan pe$njualan yang tinggi ataupun re$ndah 
dalam me$me$nuhi ke$butuhan dananya tidak se$lalu me$ngambil dana dari hutang, 
me$lainkan le$bih me$milih untuk me$nggunakan pe$ndanaan inte$rnal. Hal ini didukung 
de$ngan te$ori Pe$cking Orde$r, dimana pe$rusahan dalam me$milih sumbe$r 
pe$ndanaannya le$bih me$nyukai pe$ndanaan inte$rnal te$rle$bih dahulu dibandingkan 
de$ngan pe$ndanaan e$kste$rnal. Pe$rusahaan de$ngan pe$rtumbuhan pe$njualan yang stabil 
dapat le$bih aman, le$bih banyak pinjaman dan le$bih mampu me$nanggung be$ban yang 
le$bih tinggi dibandingkan de$ngan pe$rusahaan yang pe$rtumbuhan pe$njualannya tidak 
stabil. Sitanggang (2012) me$nyatakan bahwa rasio pe$rtumbuhan pada dasarnya 
adalah untuk me$nge$tahui se$be$rapa be$sar pe$rtumbuhan pre$stasi yang dicapai 
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pe$rusahaan pada kurun waktu te$rte$ntu. Be$sarnya pe$rtumbuhan pe$njualan se$buah 
pe$rusahaan akan me$nolong manaje$me$n untuk me$ningkatkan ope$rasionalnya. 
Ke$kurangan dana me$nye$babkan be$be$rapa ke$putusan manaje$me$n untuk 
me$ndapatkan pe$ndanaan dari pihak e$kste$rn. Untuk itu pe$rtumbuhan pe$njualan 
be$rpe$ngaruh te$rhadap aliran dana yang dibutuhkan ole$h pe$rusahaan untuk me$ncapai 
targe$t te$rse$but kare$na dalam be$saran pe$rtumbuhan pe$njualan dipe$ngaruhi ole$h 
be$sarnya aliran dana pe$rusahaan. 

Hasil pe$ne$litian ini me$ndukung hipote$sis pe$rtama yang me$nyatakan bahwa 
Pe$rtumbuhan Pe$njualan be$rpe$ngaruh te$rhadap struktur modal pada pe$rusahaan 
se$ktor ke$se$hatan yang te$rdaftar di BE$I tahun 2018-2022. Hal ini ditunjukkan pada nilai 
signifikasi se$be$sar 0,04 yang me$nunjukkan nilai le$bih ke$cil dari nilai signifikansi yang 
te$lah dite$ntukan se$be$sar 0,05 (0,04 < 0,05). Ole$h kare$na itu dapat disimpulkan bahwa 
Pe$rtumbuhan Pe$njualan semakin naik be$rpe$ngaruh positif dan signifikan te$rhadap 
Struktur modal yang juga ikut naik se$hingga hipote$sis pe$rtama diterima.  

Hasil pe$ne$litian ini me$ndukung pe$cking orde$r the$ory dimana se$makin tinggi 
pe$rtumbuhan pe$njualan akan se$makin banyak me$nggunakan dana inte$rnal be$rupa 
laba ditahan. Konse$p dasar pe$cking orde$r the$ory yang me$nyatakan bahwa pe$rusahaan 
le$bih me$nyukai pe$ndanaan inte$rnal dibandingkan pe$ndanaan e$kste$rnal. Tidak 
signifikannya pe$ngaruh pe$rtumbuhan pe$njualan te$rhadap struktur modal dise$babkan 
kare$na pe$rusahaan me$miliki pe$njualan yang cukup tinggi de$ngan pe$njualan se$cara 
tunai, se$hingga pe$rputaran dana pe$rusahaan akan se$makin ce$pat yang be$rakibat 
pe$rusahaan ce$nde$rung untuk tidak me$nggunakan hutang se$bagai alat untuk 
me$mbiayai ope$rasionalnya. Pe$rputaran modal yang ce$pat akan me$mbuat pe$rusahaan 
le$bih se$dikit dalam me$nggunakan hutang kare$na de$ngan pe$rputaran modal yang 
ce$pat me$mbuat modal yang dimiliki pe$rusahaan tidak te$rlalu banyak yang te$rtanam 
se$hingga dapat digunakan ke$mbali untuk biaya ope$rasional pe$rusahaan. 

Hasil penelitian ini didukung oleh penelitian Putu Meilita Halim, A.A.G.P. 
Widanaputra (2018), Fajrin dan Agustin (2020), Me$ilyani e$t al., (2020), Sari et al. (2019), 
Puspita dan Juliarsa (2020), dan Muntahanah et al. (2022)  bahwa Pertumbuhan 
penjualan berpengaruh positif pada struktur modal. 

Pe$rsamaan pe$ne$litian Me$ilyani e$t al., (2020)  de$ngan pe$ne$litian yang akan 
dilakukan yaitu sama-sama me$mbahas faktor-faktor yang me$me$ngaruhi struktur 
modal pe$rusahaan yang te$rdaftar di Bursa E$fe$k Indone$sia (BE$I). Ke$dua pe$ne$litian ini 
juga sama-sama me$nyoroti pe$rtumbuhan pe$njualan dan risiko bisnis se$bagai variabe$l 
yang diduga me$miliki dampak te$rhadap struktur modal. Se$dangkan pe$rbe$daannya 
te$rle$tak pada pada se$ktor pe$rusahaan yang me$njadi obje$k pe$ne$litian. Pe$ne$litian ini 
me$ne$liti pe$rusahaan prope$rti dan re$al e$state$, se$me$ntara pe$ne$litian yang dilakukan 
fokus pada pe$rusahaan se$ktor ke$se$hatan 

 
 

2. Pengaruh Risiko bisnis terhadap Struktur modal 
Risiko bisnis me$rupakan risiko dasar yang dimiliki pe$rusahaan se$lain risiko 

ke$uangan se$bagai tambahan risiko pe$rusahaan akibat pe$nggunaan utang. Didasari 
ole$h trade$ off the$ory, pe$rusahaan de$ngan probabilitas yang tinggi se$cara tidak 
langsung me$mpunyai risiko bisnis yang be$sar dan akan me$lakukan usaha untuk 
me$ngurangi pajaknya me$lalui me$ningkatkan rasio utangnya, maka pe$ningkatan 
utang te$rse$but akan me$ngurangi pajak. 
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Risiko bisnis adalah risiko suatu pe$rusahaan ke$tika tidak dapat me$nutupi biaya 
ope$rasional dan dipe$ngaruhi ole$h stabilitas pe$ndapatan dan biaya (Atmaja, 2008). 
Be$rdasarkan pe$cking orde$r the$ory, se$makin tinggi risiko bisnis, maka pe$rusahaan 
harus me$nggunakan utang le$bih ke$cil dibandingkan de$ngan pe$rusahaan yang 
me$mpunyai risiko bisnis re$ndah. Hal ini dise$babkan kare$na pe$rusahaan yang 
me$miliki risiko bisnis yang tinggi me$nghasilkan laba yang be$rfluktuasi antara satu 
pe$riode$ de$ngan pe$riode$ lain, se$hingga pe$nggunaan utang yang be$sar akan 
me$mpe$rsulit pe$rusahaan dalam me$nge$mbalikan utang nya. 

Hasil pe$ne$litian ini me$ndukung hipote$sis ke$dua yang me$nyatakan bahwa 
Risiko bisnis be$rpe$ngaruh te$rhadap struktur modal pada pe$rusahaan se$ktor ke$se$hatan 
yang te$rdaftar di BE$I tahun 2018-2022. Hal ini ditunjukkan pada nilai signifikasi 
se$be$sar 0,049 yang me$nunjukkan nilai le$bih ke$cil dari nilai signifikansi yang te$lah 
dite$ntukan se$be$sar 0,05 (0,049 < 0,05). Ole$h itu dapat disimpulkan bahwa Risiko bisnis 
be$rpe$ngaruh negatif te$rhadap Struktur modal se$hingga hipote$sis kedua diterima, 
karena semakin tinggi risiko bisnis maka struktur modal semakin berkurang. 

Hasil pe$ne$litian ini me$ndukung trade$–off the$ory dimana pe$rusahaan yang 
me$miliki risiko tinggi akan me$mpe$ngaruhi kre$ditur dalam me$ngahadapi risikonya, 
se$suai dalam trade$–off the$ory yaitu me$nye$imbangkan manfaat dan biaya yang timbul 
akibat pe$nggunaan utang. Se$bagai implikasinya, pe$rusahaan de$ngan risiko bisnis 
be$sar harus me$nggunakan utang le$bih re$ndah dibanding pe$rusahaan yang 
me$mpunyai risiko bisnis re$ndah (Furaida, 2012). Se$makin tinggi risiko bisnis, 
pe$nggunaan utang yang tinggi akan me$mpe$rsulit pe$rusahaan dalam me$nge$mbalikan 
utang me$re$ka. 

Hasil penelitian ini didukung oleh penelitian Putu Meilita Halim, A.A.G.P. 
Widanaputra (2018) , Ramaiyanti et al. (2018), Puspita dan Dewi (2019), Khoiriyah dan 
Rasyid (2020), Brona et al. (2023), Pramawati & Darmayanti,( 2024) dan Rahmadianti 
dan Yuliandi (2020) bahwa Risiko Bisnis berpengaruh negatif terhadap struktur 
modal. 

Pe$rsamaan pe$ne$litian Pramawati & Darmayanti, 2024 de$ngan pe$ne$litian yang 
akan dilakukan yaitu be$rfokus pada struktur modal, de$ngan variable$ pe$rtumbuhan 
pe$njualan dan risiko se$bagai faktor utama. Se$dangkan pe$rbe$daannya yaitu pe$ne$litian 
ini me$ncantumkan protabilitas se$bagai variabe$k mode$rasi, se$me$ntara pe$ne$litian yang 
akan dilakukan le$bih focus pada hubungan. Se$lain itu pe$ne$litian ini masih be$rsifat 
umum. Se$dangkan pe$ne$litian yang akan dilakukan se$cara spe$sifik me$ne$liti 
Pe$rusahaan manufaktur se$ktor Ke$se$hatan yang te$rdaftar di BE$I. 

 
 

3. Pengaruh Pertumbuhan Penjualan dan Risiko bisnis secara simultan terhadap 
Struktur modal 

Hasil penelitian mendukung hipotesis ketiga yang menyatakan bahwa secara 
simultan Pertumbuhan Penjualan dan Risiko bisnis berpengaruh positif dan signifikan 
terhadap struktur moda pada perusahaan sektor kesehatan yang terdaftar di BEI tahun 
2018-2022. Hal ini ditunjukkan pada nilai signifikasi sebesar 0,10 yang menunjukkan 
nilai lebih kecil dari nilai signifikansi yang telah ditentukan sebesar 0,05 (0,000 > 
0,05). Oleh karena itu dapat disimpulkan bahwa secara simultan Pertumbuhan 
Penjualan dan Risiko bisnis berpengaruh positif dan signifikan terhadap strukrut 
modal sehingga hipotesis ketiga diterima. 
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Hasil penelitian ini sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh Saputra, 
Wahyu (2021),   Putri, Arie Pratania et al. (2021), Irianis, yan et al. (2023), bahwa secara 
simultan pertumbuhan penjualan dan Risiko Bisnis berpengaruh negatif terhadap 
struktur modal. Hal ini karena Perusahaan, dalam hal ini manajer harus tepat dalam 
penentuan besarnya komposisi masing-masing penggunaan sumber dana, baik itu 
dengan ekuitas ataupun hutang dengan memperhatikan pertumbuhan penjualan 
perusahaan, risiko bisnis perusahaan, dan struktur aset yang dimiliki perusahaan agar 
dapat mencapai struktur modal yang optimal. Struktur modal yang optimal, dimana 
struktur modal yang dapat meminimumkan biaya modal rata-rata dan 
memaksimalkan nilai perusahaan. 

 
SIMPULAN 

Berdasarkan hasil pengujian dan pembahasan yang telah diuraikan, maka 
dapat disimpulkan beberapa hasil penelitian sebagai berikut: 
a. Pertumbuhan penjualan berpengaruh positif signifikan terhadap struktur modal 

perusahaan sektor kesehatan pada Bursa Efek Indonesia tahun 2018 – 2022. 
Meningkatnya Pertumbuhan penjualan pada perusahaan dapat mengakibatkan 
meningkatnya struktur modal perusahaan secara signifikan. 

b. Risiko bisnis berpengaruh negatif terhadap struktur modal perusahaan sektor 
kesehatan pada Bursa Efek Indonesia tahun 2018 – 2022. Menurunnya risiko bisnis 
pada perusahaan dapat mengakibatkan meningkatnya struktur modal perusahaan 
secara signifikan. 

c. Hasil penelitian ini menunjukkan Pertumbuhan penjualan dan Risiko bisnis secara 
simultan berpengaruh positif dan signifikan struktur modal pada perusahaan 
sektor kesehatan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. 
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