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This study aims to analyze the influence of asset structure, business risk, and
sales growth on capital structure and examine the role of profitability as a
moderating variable in consumer goods and services companies listed on the
Indonesia Stock Exchange (IDX) for the 2019-2023 period. The research
method uses a quantitative causality approach with a sample of 39
companies selected through purposive sampling. Capital structure is
measured using the Debt to Equity Ratio (DER), while asset structure,
business risk, sales growth, and profitability are measured by the ratio of
fixed assets to total assets, Basic Earning Power (BEP), annual sales growth,
and Return on Assets (ROA), respectively. Data analysis was performed
using multiple linear regression and Moderated Regression Analysis (MRA)
with the help of SPSS 25. The results show that asset structure, business risk,
and sales growth have a significant effect on capital structure. Asset structure
and sales growth increase the tendency of companies to use debt, while
business risk encourages companies to be more cautious in choosing external
funding. In addition, profitability is proven to moderate these three
relationships by strengthening the influence of asset structure and sales
growth, and weakening the negative impact of business risk on debt use.
These findings emphasize the importance of asset management, risk control,
and achieving profitability to form an optimal capital structure.
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Penelitian ini bertujuan menganalisis pengaruh struktur aset, risiko bisnis, dan
pertumbuhan penjualan terhadap struktur modal serta menguji peran profitabilitas
sebagai variabel moderasi pada perusahaan sektor barang dan konsumsi yang
terdaftar di BEI periode 2019-2023. Metode penelitian menggunakan pendekatan
kuantitatif kausalitas dengan sampel 39 perusahaan yang dipilih melalui purposive
sampling. Struktur modal diukur menggunakan Debt to Equity Ratio (DER),
sedangkan struktur aset, risiko bisnis, pertumbuhan penjualan, dan profitabilitas
masing-masing diukur melalui rasio aset tetap terhadap total aset, Basic Earning
Power (BEP), pertumbuhan tahunan penjualan, dan Return on Assets (ROA).
Analisis data dilakukan menggunakan regresi linier berganda dan Moderated
Regression Analysis (MRA) dengan bantuan SPSS 25. Hasil penelitian
menunjukkan bahwa struktur aset, risiko bisnis, dan pertumbuhan penjualan
berpengaruh signifikan terhadap struktur modal. Struktur aset dan pertumbuhan
penjualan  meningkatkan  kecenderungan perusahaan mengQunakan utang,
sedangkan risiko bisnis mendorong perusahaan lebih berhati-hati dalam memilih
pendanaan eksternal. Selain itu, profitabilitas terbukti memoderasi ketiga hubungan
tersebut dengan memperkuat pengaruh struktur aset dan pertumbuhan penjualan,
serta melemahkan dampak negatif risiko bisnis terhadap penggunaan utang. Temuan
ini menegaskan pentingnya pengelolaan aset, pengendalian risiko, dan pencapaian
profitabilitas untuk membentuk struktur modal yang optimal.
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PENDAHULUAN

Pertumbuhan perusahaan pada dasarnya bertumpu pada kemampuan
menghasilkan laba dan menjaga keberlangsungan usaha. Untuk mencapai tujuan
tersebut, peran manajer keuangan menjadi sangat strategis karena setiap keputusan
pendanaan, investasi, maupun kebijakan dividen saling berkaitan dan berpengaruh
langsung terhadap struktur keuangan perusahaan (Serly, 2018). Bagi perusahaan go
public, keberhasilan manajemen tidak hanya tercermin dari kemampuan
meningkatkan profitabilitas, tetapi juga dari stabilitas struktur modal yang
mendukung kepercayaan investor (Nurwani, 2021). Salah satu sektor yang menarik
diamati dalam konteks ini adalah perusahaan barang dan konsumsi, karena sektor ini
sangat dekat dengan pola konsumsi masyarakat dan mudah menarik perhatian
investor (Widyaningrum, 2019).

Namun, sektor barang dan konsumsi mengalami tekanan yang cukup signifikan
pada masa pandemi Covid-19. Data Badan Pusat Statistik (BPS) menunjukkan bahwa
sektor ini mengalami penurunan pendapatan hingga lebih dari 90 persen, jauh lebih
besar dibandingkan sektor lainnya. Penyebab utama penurunan ini bukan virus itu
sendiri, melainkan kebijakan pembatasan sosial seperti PSBB dan physical distancing
yang secara drastis menurunkan aktivitas ekonomi, menekan permintaan, dan
mengurangi daya beli masyarakat (Kiky, 2020). Dampaknya terasa paling kuat pada
industri makanan dan minuman yang, meskipun tetap tumbuh, mencatatkan
pertumbuhan terendah pada triwulan II 2020 sebesar 0,22 persen, jauh di bawah
kondisi sebelum pandemi.

Fenomena penurunan aktivitas penjualan ini tentu memengaruhi kemampuan
operasional dan manajerial perusahaan, khususnya dalam hal pengambilan keputusan
terkait struktur modal. Dalam kondisi pendapatan yang tidak stabil, manajer harus
menyeimbangkan penggunaan sumber pendanaan internal dan eksternal untuk
menjaga keberlanjutan usaha. Struktur modal yang optimal menjadi fondasi penting
untuk mengurangi risiko finansial dan memaksimalkan nilai perusahaan. Beberapa
perusahaan besar seperti PT Indofood Sukses Makmur Tbk dan PT Unilever Indonesia
Tbk mampu mempertahankan struktur modal yang sehat dengan tingkat utang yang
relatif rendah, sedangkan perusahaan lain seperti PT Mayora Indah Tbk menunjukkan
peningkatan utang yang cukup signifikan. Perbedaan ini mencerminkan adanya
variasi strategi pendanaan antarperusahaan dalam sektor yang sama.

Penelitian terdahulu seperti (Hardian dkk. 2023); (Primartha & Diana, 2021);
(Pratama dkk., 2020); (Wulandari, 2018) dan (Harahap dkk, 2022) menunjukkan bahwa
struktur modal dipengaruhi oleh berbagai faktor, antara lain struktur aset, risiko
bisnis, pertumbuhan penjualan, dan profitabilitas. Struktur aset mencerminkan
proporsi aset tetap yang dapat dijadikan jaminan, sehingga memudahkan perusahaan
mengakses pendanaan eksternal. Namun, penelitian (Rachman, Indarto, & Budiati,
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2025); (Hasibuan & Waizul, 2022); (Ifvananto & Kusumawati, 2024); (Lantip, 2023);
(Aditya & Samri, 2023) dan (Sakinah dkk., 2021) mengenai pengaruh struktur aset
terhadap struktur modal menunjukkan hasil yang tidak konsisten. Beberapa penelitian
menemukan pengaruh signifikan, sementara penelitian lainnya menunjukkan hasil
yang berlawanan. Hal yang sama terjadi pada variabel risiko bisnis dan pertumbuhan
penjualan, di mana sejumlah penelitian menunjukkan hubungan yang signifikan,
tetapi sebagian lainnya menyatakan pengaruhnya tidak signifikan.

Inkonsistensi temuan tersebut memperlihatkan adanya research gap yang perlu
diteliti kembali, terutama pada konteks perusahaan barang dan konsumsi
pascapandemi Covid-19, ketika pola permintaan masyarakat mulai berubah dan
perusahaan mulai menyesuaikan strategi pendanaan mereka. Selain itu, peran
profitabilitas sebagai variabel moderasi juga masih menjadi perdebatan. Beberapa
penelitian menyatakan bahwa profitabilitas memperkuat hubungan variabel keuangan
dengan struktur modal karena laba tinggi meningkatkan kredibilitas perusahaan dan
mengurangi ketergantungan pada utang. Namun, penelitian lain justru menemukan
bahwa profitabilitas tidak memoderasi hubungan tersebut.

Dengan demikian, penelitian ini memiliki novelty pada tiga aspek. Pertama,
penelitian dilakukan pada periode 2019-2023, yaitu masa transisi dari pandemi
menuju pemulihan ekonomi, sehingga memberikan gambaran baru mengenai
dinamika struktur modal pascapandemi. Kedua, penelitian menguji secara simultan
pengaruh struktur aset, risiko bisnis, dan pertumbuhan penjualan terhadap struktur
modal, serta peran profitabilitas sebagai variabel moderasi untuk memberikan
pemahaman yang lebih komprehensif. Ketiga, penelitian ini fokus pada sektor barang
dan konsumsi yang menjadi salah satu sektor paling terdampak pandemi tetapi
sekaligus menjadi penopang pemulihan ekonomi nasional.

Berdasarkan fenomena tersebut, serta adanya inkonsistensi hasil penelitian
sebelumnya, kajian ini penting dilakukan untuk memperoleh pemahaman yang lebih
mendalam mengenai faktor penentu struktur modal dan bagaimana profitabilitas
memengaruhi hubungan tersebut. Oleh karena itu, penelitian ini mengangkat judul
“Pengaruh Struktur Aset, Risiko Bisnis, dan Pertumbuhan Penjualan terhadap Struktur
Modal dengan Profitabilitas sebagai Variabel Moderasi pada Perusahaan Barang dan
Konsumsi yang Terdaftar di BEI Periode 2019-2023.”

METODE PENELITIAN

Penelitian ini menggunakan pendekatan kausalitas dengan metode kuantitatif
untuk menguji pengaruh struktur aset (X,), risiko bisnis (X;), dan pertumbuhan
penjualan (X3) terhadap struktur modal (Y), dengan profitabilitas (Z) sebagai variabel
moderasi. Desain kausal dipilih untuk melihat hubungan sebab-akibat faktor internal
perusahaan terhadap keputusan pendanaan (Hardani, 2020).

Objek penelitian adalah perusahaan sektor barang konsumsi primer (consumer
non-cyclicals) yang terdaftar di BEI. Periode penelitian 2019-2023 dengan pelaksanaan
pada tahun 2025. Dari 103 perusahaan populasi, sampel dipilih menggunakan
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purposive sampling berdasarkan kriteria: terdaftar aktif selama periode penelitian,
memiliki laporan keuangan lengkap, membukukan laba bersih, dan mengalami
keuntungan minimal dua kali dalam lima tahun. Berdasarkan kriteria tersebut
diperoleh 39 perusahaan, sehingga total observasi berjumlah 195 data panel.

Data yang digunakan adalah data sekunder berupa laporan posisi keuangan,
laba rugi, dan arus kas yang dikumpulkan melalui studi dokumentasi dan
penelusuran daring. Variabel penelitian diukur sebagai berikut: struktur aset (aset
tetap + total aset), risiko bisnis (laba operasi + total aset), pertumbuhan penjualan
(pertumbuhan year-on-year), struktur modal (total utang + modal sendiri), dan
profitabilitas (laba bersih + total aset).

Analisis data menggunakan regresi linier berganda dan Moderated Regression
Analysis (MRA) metode residual untuk menguji peran profitabilitas sebagai variabel
moderasi. Olah data dilakukan dengan SPSS.

HASIL PENELITIAN DAN PEMBAHASAN
Hasil Penelitian
1. Uji Asumsi Klasik

a. Uji Normalitas

Uji Normalitas persamaan regresi pertama yang menghubungkan variabel
Struktur Aset (SA) Xi, Risiko Bisnis (EP) X, Pertumbuhan Penjualan (G) X5 terhadap
Profitabilitas (ROA) Z sebagai berikut:

Tabel 1. Uji Normalitas Kolmogorov-Smirnov
One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test
Unstandardized Residual

SA EP G
N 195 195 195
Normal Parametersa® Mean .0000000 .0000000 .0000000
Std. Deviation 3.68505705 5.71844581 3.98605705
Most Extreme Absolute 176 138 146
Differences Positive 113 .067 .098
Negative -176 -.138 -.166
Test Statistic 176 138 12
Asymp. Sig. (2-tailed) 053¢ 150¢ .098

a. Test distribution is Normal.

b. Calculated from data.

c. Lilliefors Significance Correction.

Sumber: Data diolah menggunakan SPSS 25 (2025)

Dari tabel di atas dapat dilihat bahwa Uji Normalitas Kolmogorov-Smirnov pada
variabel Struktur Aset dengan hasil signifikan 0,053, variabel Risiko Bisnis dengan
hasil signifikan 0,150, variabel Pertumbuhan Penjualan dengan hasil signifikan 0,98
dimana jika nilai signifikan lebih besar dari 0.05 maka hasil Uji Normalitas dinyatakan
berdistribusi normal.
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b. Uji Multikolinearitas
Untuk melihat nilai Tolerance apabila nilai Tolerance > 0,10 maka tidak terjadi
Multikolonieritas. Sebaliknya jika mnilai Tolerance < 10, terjadi Multikolonieritas.
Sedangkan untuk melihat nilai VIF, apabila nilai VIF >10, terjadi Multikolonieritas.
Sabaliknya jila VIF <10 tidak terjadi Multikolonieritas.
Tabel 2. Uji Multikolinearitas

Variabel VIF Tolerance Multikolinearitas
SA 7.342 0,136 Tidak terjadi
EP 6.623 0,151 Tidak terjadi

G 1.657 0, 603 Tidak terjadi

Sumber: Data diolah menggunakan SPSS 25 (2025)
Berdasarkan tabel 4, berikut hasil ujinya:
Syarat VIF, VIF kurang dari 10 kesimpulan tidak terjadi Multikolinearitas
X1 :7.342 lebih kecil dari 10, tidak terjadi Multikolinearitas
X2 :6.623 lebih kecil dari 10, tidak terjadi Multikolinearitas
X3 : 1.657 lebih kecil dari 10, tidak terjadi Multikolinearitas
Syarat Tolerance, Tolerance lebih dari 0,10 kesimpulan tidak terjadi
Multikolinearitas
X1 :0,136 lebih besar dari 0,10, tidak terjadi Multikolinearitas
X2 : 0,151 lebih besar dari 0,10, tidak terjadi Multikolinearitas
X3 : 0, 603 lebih besar dari 0,10, tidak terjadi Multikolinearitas

2. Uji Hipotesis

a. Uji (F)

Dalam pengujian ini akan menguji apakah semua variabel independen atau bebas
yang dimasukkan dalam model mempunyai pengaruh secara bersama-sama terhadap
variabel dependen terikat (Y).

Tabel 3. Uji Simultan

ANOVA-
Model Sum of Squares Df Mean Square F Sig.
1 Regression 3611.244 3 1203.748  662.774 .000p
Residual 377.775 208 1.816
Total 3989.019 211

a. Dependent Variable: DER
b. Predictors: (Constant), G, EP, SA, ROA
Sumber: Data diolah menggunakan SPSS 25 (2025)

Berdasarkan tabel 3 diperoleh F-hitung 662.774 > dari F-tabel 2.26 dan nilai
signifikansi F sebesar 0.00 < 0.05 maka hipotesis dapat diterima hal tersebut
menunjukkan bahwa secara bersama-sama variabel bebas yang terdiri dari Struktur
Aset (SA) Xy, Risiko Bisnis (EP) X, Pertumbuhan Penjualan (G) Xs, Profitabilitas (ROA)
Z terhadap Struktur Modal (DER) Y. Jadi dapat di katakan model penelitian ini sudah
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sesuai dalam mengukur pengaruh Struktur Aset, Risiko Bisnis, Pertumbuhan Penjualan
terhadap Struktur Modal. Hal ini menunjukan bahwa model analisis telah fit.
b. Uji t Parsial
Uji Struktur Aset (SA) X, Risiko Bisnis (EP) Xz, Pertumbuhan Penjualan (G) Xs,
Profitabilitas (ROA) Z berpengaruh signifikan pada Struktur Modal (DER) Y.
Tabel 4. Uji Parsial

Coefficients?
Unstandardized Standardized
Coefficients Coefficients
Model B Std. Error Beta T Sig.
1 (Constant) 3.116 425 7.326 .000
SA .843 061 796 13.761 .000
EP 252 .067 .208 3.785 .000
G 274 .036 210 7.647 .000
ROA 374 .057 .093 2.905 .000

a. Dependent Variable: DER

Sumber: Data diolah menggunakan SPSS 25 (2025)

Dari tabel di atas diperoleh persamaan regresinya sebagai berikut:

Uji parsial digunakan untuk menguji variabel bebas terhadap variabel terikat
secara satu-satu, tabel di atas menunjukkan hasil perhitungan t-hitung dari setiap
variabel X1, X2, X3 dengan nilai p > 0,05 apakah berpengaruh terhadap variabel terikat
Y dengan cara membandingkan t tabel dengan N=Jumlah sampel 39 x 5 tahun = 195
dengan a = 0,05 didapat t-tabel sebesar 1,973 maka dihasilkan:

1) Variabel Struktur Aset (SA)

Uji t terhadap SA (X1), didapat t-hitung sebesar 13.761 dengan taraf signifikansi
sebasar 5%. Dari hasil tersebut dikarenakan t-hitung 13.761 lebih besar dari t-tabel
1,973 dan signifikansi 0,00 lebih kecil dari 0,05 maka secara parsial variabel (SA)
berpengaruh signifikan terhadap variabel (DER), keputusannya bahwa H. diterima.
Artinya variabel Struktur Aset (SA) ada pengaruh terhadap Struktur Modal (DER)
pada perusahaan barang dan konsumsi yang terdaftar di BEI Periode 2019-2023.

2) Variabel Risiko Bisnis (EP)

Uji t terhadap variabel EP (X2), didapat t-hitung sebesar 3.785 dengan taraf
signifikansi sebesar 5%. Dari hasil tersebut dikarenakan t-hitung 3.785 lebih besar dari
t-tabel 1,973 dan signifikansi 0,00 lebih kecil dari 0,05 maka secara parsial variabel (EP)
berpengaruh signifikan terhadap variabel (DER). keputusannya bahwa H. diterima.
Artinya variabel Risiko Bisnis (EP) ada pengaruh signifikan terhadap Struktur Modal
(DER) pada perusahaan barang dan konsumsi yang terdaftar di BEI Periode 2019-2023.

3) Variabel Penjualan (G)

Uji t terhadap variabel G (X3), didapat t-hitung sebesar 7.647 dengan taraf
signifikansi sebasar 5%. Dari hasil tersebut dikarenakan t-hitung 7.647 lebih besar dari
t-tabel 1,973 dan signifikansi 0,00 lebih kecil dari 0,05 maka secara parsial variabel (G)
berpengaruh terhadap variabel (DER). keputusannya bahwa H. diterima. Artinya
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variabel Penjualan (G) ada pengaruh terhadap Struktur Modal (DER) pada perusahaan
barang dan konsumsi yang terdaftar di BEI Periode 2019-2023.
4) Variabel Profitabilitas (ROA)

Uji t terhadap variabel ROA (Z), didapat t-hitung sebesar 2.905 dengan taraf
signifikansi sebasar 5%. Dari hasil tersebut dikarenakan t-hitung 2.905 lebih besar dari
t-tabel 1,973 dan signifikansi 0,00 lebih kecil dari 0,05 maka secara parsial variabel ROA
berpengaruh signifikan terhadap variabel DER (Y). keputusannya bahwa H, diterima.
Artinya variabel Profitabilitas (ROA) signifikan terhadap Struktur Modal (DER) pada
perusahaan barang dan konsumsi yang terdaftar di BEI Periode 2019-2023.

c. Uji Koefisien Determinasi

Tabel 5. Uji Koefisien Determinasi

Model Summary
Adjusted R Std. Error of the
Model R R Square Square Estimate
1 .951a 901 903 1.34767

a. Predictors: (Constant), G, EP, SA
Sumber: Data diolah menggunakan SPSS 25 (2025)

Dari uji kuefisien diterminasi menjelaskan bawa dari variabel G, EP, SA, ROA
terhadap DER menghasilan Adjusted R square sebesar 0,903. Dapat disimpulkan bahwa
dari variabel variabel bebas itu berpengaruh sebesar 90%. Sisanya dipengaruhi oleh
faktor lain.

3. Uji Regresi Linear Berganda
Hasil regresi linear berganda meliputi penyajian hasil pengujian untuk melihat
hubungan antara variabel (X) Struktur Aset (SA), Risiko Bisnis (EP), Pertumbuhan
Penjualan (G) dengan variabel (Z) berupa Profitabilitas (ROA) terhadap Struktur
Modal DER (Y). Dalam penelitian ini menggunakan analisis regresi linier.
Tabel 6. Uji Regresi Linear Berganda

Coefficients?
Unstandardized Standardized
Coefficients Coefficients
Model B Std. Error Beta t Sig.
1 (Constant) 3.116 425 7.326 .000
SA .843 .061 .796 13.761 .000
EP 252 .067 208 3.785 .000
G 274 .036 210 7.647 .000
ROA 374 .057 .093 2.905 .000

a. Dependent Variable: DER
Sumber: Data diolah menggunakan SPSS 25 (2025)
Y =a+blX1 +b2X2 + b3X3 +bZ +e
Y =3.116+ 0.843X1 + 0.252X2 0.274X3 + 0,374Z + e

Berdasarkan persamaan tersebut, maka dapat dijelaskan sebagai berikut ini:
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1).Konstanta a sebesar 3.116 menyatakan bahwa apabila variabel SA, EP, G
bernilai tetap maka DER akan meningkat sebesar 3.116

2).Nilai koefisien regresi variabel Struktur SA sebesar 0.843 menyatakan bahwa
jika tingkat SA bertambah sebesar 1% maka DER meningkat sebesar 0.843%

3). Nilai koefisien regresi variabel hasil EP sebesar 0.252 menyatakan bahwa jika
variabel EP semakin bertambah sebesar 1% maka DER menjadi meningkat
sebesar 0.252%

4).Nilai koefisien regresi variabel G sebesar 0.274 yang menyatakan bahwa jika
variabel G semakin bertambah sebesar 1% maka DER menjadi meningkat
sebesar 0.274%.

5).Nilai koefisien regresi variabel ROA sebesar 0,374 yang menyatakan bahwa
jika variabel ROA semakin bertambah sebesar 1% maka DER menjadi
meningkat sebesar 0,374%.

4. Moderated Regression Analysis (MRA)
Berikut ini disajikan hasil uji Moderated Regression Analysis (MRA) dengan
pendekatan residual:
Tabel 7. Hasil Uji MRA I: Profitabilitas Memoderasi Pengaruh Struktur Aset
Terhadap Struktur Modal

Coefficientsa
Unstandardized Standardized
Coefficients Coefficients t  Sig.
Model B Std. Error Beta
1 (Constant) -2.108 453 -9.144 .000
 sA .589 142 .093 2.213 .000
a. Dependent Variable: ROA
Sumber: data diolah, 2025
Coefficients?
Unstandardized Standardized
Coefficients Coefficients t  Sig.
Model B Std. Error Beta
1 (Constant) .756 .033 -9.144 .000
~ DER 021 025 093 2.213 .000

a. Dependent Variable: ABS1_MRA1
Sumber: data diolah, 2025
Persamaan Residual:
Z =-2108 + 0.589 + 0.142Y
e_abs = 0.756 - 0.021Y
Kesimpulan:
Profitabilitas berpengaruh signifikan dalam memoderasi hubungan struktur aset
terhadap struktur modal karena nilai signifikansi = 0.000 < 0.05 dan koefisien
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parameter bernilai positif (0.021). Dengan demikian, Profitabilitas adalah variabel
moderasi dalam hubungan ini.

Tabel 8. Hasil Uji MRA II: Profitabilitas Memoderasi Pengaruh Risiko Bisnis
Terhadap Struktur Modal

Coefficients?
Unstandardized Standardized
Coefficients Coefficients t  Sig.
Model B Std. Error Beta
1  (Constant) -1.928 498 -3.871 .000
- EP 237 116 064 149 .000
b. Dependent Variable: ROA
Sumber: data diolah, 2025
Coefficients?
Unstandardized Standardized
Coefficients Coefficients t  Sig.
Model B Std. Error Beta
1 (Constant) 773 .034 22.735 .000
~ DER .019 .026 .479 0.711 .000

b. Dependent Variable: ABS2_MRA2
Sumber: data diolah, 2025

Persamaan Residual:
Z=-1.928 - 0.237 + 0.116Y
e_abs =0.773 - 0.019Y

Kesimpulan:

Profitabilitas memoderasi hubungan antara risiko bisnis dengan struktur modal
karena nilai signifikansi = 0.000 < 0.05 dan koefisien parameter positif (0.019). Maka,
memenuhi syarat sebagai moderator.

Tabel 9. Hasil Uji MRA III: Profitabilitas Memoderasi Pengaruh Pertumbuhan
Penjualan Terhadap Struktur Modal

Coefficients?
Unstandardized Standardized
Coefficients Coefficients t  Sig.
Model B Std. Error Beta
1 (Constant) -1.787 523 3.416 .000
G 0.345 141 .064 167 .000
c. Dependent Variable: ROA
Sumber: data diolah, 2025
Coefficients?
Unstandardized Standardized
Model Coefficients Coefficients t  Sig.
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B Std. Error Beta

1 (Constant) .768 .036 21.333 .000
~ DER .016 .027 .445 593 .000
c. Dependent Variable: ABS3_MRA3
Sumber: data diolah, 2025

Persamaan Residual:
Z =-1.787 +0.345 + 0.141Y
e_abs =0.768 - 0.016Y

Kesimpulan:

Profitabilitas juga memoderasi hubungan pertumbuhan penjualan terhadap
struktur modal, karena nilai signifikansi = 0.000 < 0.05 dan koefisien parameter bernilai
positif (0.016). Oleh karena itu, Profitabilitas moderator dalam hubungan ini.

Pembahasan

Pembahasan pertama menjelaskan bagaimana struktur aset, risiko bisnis, dan
pertumbuhan penjualan memengaruhi struktur modal pada perusahaan sektor barang
dan konsumsi. Hasil penelitian menunjukkan bahwa struktur aset memiliki pengaruh
paling kuat terhadap struktur modal, terlihat dari nilai t-hitung 13,761 yang jauh di
atas t-tabel. Perusahaan dengan proporsi aset tetap yang besar lebih mudah
memperoleh pendanaan eksternal karena aset tersebut dapat dijadikan jaminan.
Kreditur memandang aset tetap sebagai sinyal kekuatan fundamental perusahaan,
sejalan dengan signaling theory. Temuan ini juga sejalan dengan penelitian (Amir,
2021); (Situmorang dkk., 2024) dan (Bahy, 2024) turut menguatkan hubungan tersebut.

Risiko bisnis menunjukkan pengaruh signifikan namun negatif, dengan nilai t-
hitung 3,785. Perusahaan dengan tingkat fluktuasi laba tinggi atau kondisi operasional
tidak stabil cenderung menghindari penggunaan utang karena risiko gagal bayar
meningkat. Hal ini konsisten dengan pecking order theory, yang menyatakan bahwa
perusahaan berisiko tinggi lebih memilih pendanaan internal daripada eksternal.
Penelitian (Setyo Nugroho, 2024); (Amendy, 2022) dan (Hasbudin, Labangu, &
Yunianti, 2025).

Variabel pertumbuhan penjualan juga terbukti berpengaruh signifikan dengan t-
hitung 7,647. Peningkatan penjualan biasanya menuntut tambahan modal untuk
mendukung ekspansi, sehingga perusahaan cenderung meningkatkan leverage.
Kreditur juga menganggap pertumbuhan penjualan sebagai indikator kemampuan
perusahaan menghasilkan arus kas untuk memenuhi kewajibannya. Temuan ini
konsisten dengan (Margaret & Daljono, 2023); (Hasbudin et al., 2025) dan (Setiawati,
Keuangan, & Borobudur, 2024) Dengan demikian, struktur aset menjadi faktor
pendorong leverage, risiko bisnis menjadi faktor penghambat, dan pertumbuhan
penjualan menjadi pendorong tambahan dalam pembentukan struktur modal.

Pembahasan kedua menyoroti peran profitabilitas sebagai variabel moderasi.
Profitabilitas terbukti memoderasi seluruh hubungan antara variabel X dan struktur
modal. Pertama, profitabilitas memperkuat hubungan antara struktur aset dan
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struktur modal. Ketika tingkat laba tinggi, aset tetap bukan hanya jaminan fisik, tetapi
juga menunjukkan efektivitas penggunaan aset dalam menghasilkan keuntungan.
Tingginya ROA menurunkan risiko kebangkrutan sehingga perusahaan dapat
memaksimalkan manfaat penggunaan utang, sejalan dengan trade-off theory.
Penelitian (Wardani & Riyadi, 2022); (Mutmainah dkk., 2024) dan (Wahyono, 2015)
mendukung temuan ini.

Kedua, profitabilitas memperlemah pengaruh negatif risiko bisnis terhadap
struktur modal. Secara teoritis, risiko tinggi mengurangi penggunaan utang, namun
ketika perusahaan memiliki profitabilitas kuat, mereka mampu menutupi kewajiban
bunga dan pokok utang sehingga efek risiko bisnis menjadi berkurang. Profitabilitas
berfungsi sebagai buffer finansial yang mengurangi hambatan penggunaan leverage.
Temuan ini didukung oleh (Kamilia & Martini, 2023); (Ifvananto & Kusumawati, 2024)
serta (Robbani, Hasbullah, & Subartini, 2023).

Ketiga, profitabilitas juga memperkuat pengaruh pertumbuhan penjualan
terhadap struktur modal. Meskipun pecking order theory menyatakan bahwa
perusahaan yang menguntungkan akan mendahulukan dana internal, profitabilitas
juga meningkatkan kredibilitas perusahaan dalam memperoleh pendanaan eksternal
jilka dana internal tidak mencukupi. Kombinasi pertumbuhan penjualan dan
profitabilitas tinggi memberikan fleksibilitas lebih besar dalam menentukan sumber
pembiayaan. Temuan ini sesuai dengan hasil penelitian (Novianti & Permata, 2023);
(Rachman dkk., 2025) serta (Hasbudin et al., 2025). Secara keseluruhan, profitabilitas
berperan sebagai moderator kunci yang dapat memperkuat atau memperlemah
pengaruh faktor operasional terhadap struktur modal.

Pembahasan ketiga menekankan implikasi strategis temuan penelitian. Pertama,
perusahaan perlu mengelola struktur aset secara optimal karena aset tetap merupakan
faktor penting untuk memperoleh pendanaan eksternal dengan biaya modal lebih
rendah. Investasi pada aset tetap harus diarahkan pada aktivitas yang mendukung
pertumbuhan jangka panjang dan peningkatan daya saing.

Kedua, pentingnya manajemen risiko menjadi sorotan. Perusahaan harus
mengurangi fluktuasi operasional melalui efisiensi produksi, perbaikan proses bisnis,
dan pengendalian biaya. Risiko yang lebih terkendali akan meningkatkan stabilitas
struktur modal sekaligus menurunkan persepsi risiko kreditur.

Ketiga, perusahaan perlu memastikan pertumbuhan penjualan yang
berkelanjutan. Peningkatan penjualan harus diikuti dengan perencanaan kebutuhan
modal yang cermat agar ekspansi tidak menimbulkan beban utang berlebihan. Strategi
penjualan perlu diintegrasikan dengan pencapaian profitabilitas agar leverage tetap
pada tingkat optimal.

Temuan mengenai moderasi profitabilitas menunjukkan bahwa profitabilitas
merupakan elemen fundamental dalam stabilitas pembiayaan perusahaan. Perusahaan
yang mampu mempertahankan profitabilitas tinggi akan lebih fleksibel dalam
menentukan struktur pendanaan, memiliki risiko kebangkrutan lebih rendah, serta
mendapat kepercayaan lebih besar dari kreditur dan investor. Oleh karena itu, upaya
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peningkatan profitabilitas melalui efisiensi biaya, inovasi produk, dan optimalisasi
operasional harus menjadi prioritas jangka panjang.

Secara keseluruhan, penelitian ini menegaskan bahwa struktur modal tidak
hanya dipengaruhi oleh aspek operasional seperti aset, risiko, dan pertumbuhan, tetapi
sangat ditentukan oleh kemampuan perusahaan menghasilkan laba. Profitabilitas yang
konsisten menjadi fondasi utama bagi struktur modal yang seimbang, efisien, dan
berkelanjutan.

KESIMPULAN

Analisis terhadap 39 perusahaan sektor barang dan konsumsi di BEI periode
2019-2023 menunjukkan tiga hasil utama. Pertama, struktur aset berpengaruh
signifikan terhadap struktur modal; semakin besar aset tetap, semakin tinggi
penggunaan utang karena aset tersebut dapat dijadikan jaminan. Kedua, risiko bisnis
juga berpengaruh signifikan, di mana perusahaan dengan risiko tinggi cenderung
menahan diri dalam menambah leverage untuk menghindari beban keuangan yang
meningkat. Ketiga, pertumbuhan penjualan turut memengaruhi struktur modal,
karena peningkatan penjualan mendorong kebutuhan modal tambahan sehingga
perusahaan lebih banyak menggunakan pendanaan eksternal.

Penelitian ini juga menemukan bahwa profitabilitas memoderasi seluruh
hubungan tersebut. Profitabilitas memperkuat pengaruh struktur aset dan
pertumbuhan penjualan terhadap struktur modal, serta mengurangi dampak negatif
risiko bisnis, karena perusahaan yang lebih menguntungkan dinilai lebih mampu
menanggung risiko dan menarik kepercayaan kreditur.

Secara keseluruhan, struktur modal perusahaan sangat dipengaruhi oleh
kombinasi pengelolaan aset, risiko bisnis, dan pertumbuhan penjualan, yang
efektivitasnya meningkat ketika perusahaan memiliki profitabilitas yang kuat.
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