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ABSTRACT 
 

This study aims to determine the effect of sales growth and profitability on capital structure, both 

simultaneous and individually. This study is a census research, which includes all basic industrial and 

chemical companies listed on the Indonesia Stock Exchange that have met the criteria in the observation 

data. The observation period of 2015-2017 research data totaling 30 companies. The analytical method 

used is multiple linear regression. The results of this study found sales growth and profitability affect the 

capital structure, both simultaneous and individually. 

Keywords: Capital structure, sales growth, profitability   
 

__________________________________________________________________________ 
 

 
1. Pendahuluan 

Permasalahan struktur modal umumnya dialami 

oleh setiap perusahaan. Hutang atau mengeluarkan 

saham baru merupakan pilihan sumber dana yang 

harus dipilih oleh manajer untuk memenuhi 

struktur modal perusahaan. Seberapa besar hutang 

atau mengeluarkan saham baru merupakan hal ter-

penting yang perlu dicermati oleh manajer perusa-

haan. Sumber dana yang dihimpun oleh manajer 

harus bersifat efisien. Hutang atau mengeluarkan 

saham baru memiliki konsekuensi berupa timbul-

nya biaya modal. Setiap sumber dana yang dipilih 

harus mampu meminimalkan biaya modal yang 

harus ditanggung oleh perusahaan. Jika perusahaan 

menggunakan hutang, maka biaya modal yang 

timbul adalah bunga pinjaman yang ditetapkan oleh 

kreditur. Sedangkan jika perusahaan mengeluarkan 

saham baru, maka biaya modal yang timbul adalah 

biaya administrasi saat pengurusan pengeluaran 

saham baru dan pembagian dividen kepada calon 

pemegang saham. 

Perusahaan yang memiliki struktur modal berupa 

hutang yang tinggi, berpotensi untuk tidak dapat 

melunasi beban bunga dan pokok pinjaman. Hal 

tersebut berpotensi timbulnya pandangan yang 

negatif dikalangan investor. Perusahaan tersebut 

diduga oleh investor sedang mengalami kesulitan 

keuangan, sehingga investor tidak tertarik untuk 

menanamkan modalnya. Perusahaan yang memiliki 

struktur modal berupa hutang yang rendah ber-

potensi untuk mengeluarkan saham baru. Hal ini 

akan menimbulkan biaya penerbitan saham baru 

yang akan mengurangi modal. Untuk mengantisi-

pasi mengurangnya modal akibat pembayaran 

beban bunga dan biaya penerbitan saham baru, 

dibutuhkan keseimbangan antara komposisi hutang 

dengan mengeluarkan saham baru. 

Komposisi hutang yang seimbang merupakan 

alternatif agar perusahaan tidak mengeluarkan 

saham baru karena tingginya biaya penerbitan 

saham baru. Hal ini akan menjadi pertimbangan 

bagi perusahaan, sehingga biaya modal perusahaan 

tidak bertambah. Keputusan-keputusan keuangan 

perlu ditempuh oleh perusahaan untuk menentukan 

apakah menggunakan hutang, mengeluarkan saham 

baru, ataupun menggunakan kedua-duanya untuk 

memenuhi struktur modalnya. Keputusan tersebut 

harus memperhatikan biaya dan manfaat yang di-

timbulkan dari setiap sumber dana yang akan di-

pilih. Setiap sumber dana baik hutang, mengeluar-

kan saham baru, ataupun kedua-duanya mempu-
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nyai konsekuensi yang berbeda. Keputusan yang 

ditempuh harus memberikan efek pada struktur 

modal yang optimal. 

Dasar keputusan struktur modal berkaitan dengan 

pemilihan sumber dana, baik menggunakan hutang, 

mengeluarkan saham baru, ataupun menggunakan 

kedua-duanya secara teoritis didasarkan pada 

beberapa kerangka teori, yaitu teori Modigliani dan 

Miller (MM), teori trade off, teori pecking order 

dan teori agensi. Menurut teori MM (1958), nilai 

perusahaan tercipta dari bagaimana proses bisnis 

itu dijalankan, bukan dari komposisi sumber dana 

yang digunakan. Kondisi ini dikenal dengan teori 

MM preposisi I. Selanjutnya dalam kondisi pasar 

yang tidak sempurna, teori MM menganjurkan 

perusahaan untuk menggunakan hutang setinggi-

tingginya untuk memenuhi struktur modal. Hutang 

akan memberikan manfaat berupa beban bunga 

yang dapat diperhitungkan sebagai biaya yang 

mengurangi laba kena pajak. Kondisi ini dikenal 

dengan teori MM preposisi II. 

Menurut teori trade off, struktur modal yang opti-

mal adalah analisis tingkat keseimbangan antara 

keuntungan dari penggunaan hutang dengan biaya 

kesulitan keuangan (financial distress) dan biaya 

keagenan (agency cost) (Elim, 2010). Komposisi 

hutang yang seimbang adalah ketika perusahaan 

tersebut berada diantara tingkat hutang yang terlalu 

tinggi (overlevered) dan terlalu rendah 

(underlevered). Perusahaan akan menyesuaikan 

komposisi hutangnya pada tingkat rata-rata hutang 

dalam jangka panjang. Komposisi hutang yang 

seimbang terjadi karena adanya pengurangan pajak 

yang akan meningkatkan hutang, dan financial 

distress yang mendorong rendahnya hutang. Ini 

berarti bahwa, jika perusahaan memutuskan untuk 

tidak menggunakan hutang sama sekali atau 

perusahaan justru menggunakan hutang yang tinggi 

untuk memenuhi struktur modalnya, maka 

keputusan tersebut tidak bagus. Keputusan yang 

bagus adalah mempertimbangkan konsekuensi dari 

penggunaan hutang tersebut. 

Berdasarkan teori pecking order, perusahaan lebih 

cenderung memilih sumber dana dari dalam berupa 

laba ditahan, dari pada sumber dana dari luar 

berupa hutang untuk memenuhi struktur modalnya. 

Jika sumber dana dari dalam tidak mencukupi juga, 

maka digunakan sumber dana dari luar, dengan 

urutan yang disarankan pertama adalah hutang, 

yang terakhir penerbitan saham baru (Myers, 

1984). 

Biaya langsung dari laba ditahan lebih kecil dari 

pada biaya beban bunga hutang dan penerbitan 

saham baru. Perusahaan dapat mengurangi dividen 

saat ini untuk memperbesar laba ditahan, sehingga 

perusahaan tidak perlu berhutang atau mengeluar 

kan saham baru. Kenyataan ini mendorong perusa-

haan untuk memilih sumber dana dari dalam dari 

pada sumber dana dari luar (Baskin, 1989). 

Keputusan struktur modal menjadi sangat penting 

karena kesalahan dalam penentuan struktur modal 

akan berdampak pada meningkatnya biaya modal, 

selanjutnya akan mengurangi modal. Oleh karena 

itu, ada baiknya perusahaan mempertimbangkan 

beberapa faktor yang mempengaruhi struktur 

modal sebelum membuat keputusan struktur modal 

perusahaan. 

2.  Landasan Teoritis 

Hubungan Pertumbuhan Penjualan dengan 

Struktur Modal 

Pertumbuhan penjualan adalah kenaikan jumlah 

penjualan dari tahun ke tahun atau dari waktu ke 

waktu (Kesuma, 2009). Pertumbuhan penjualan 

menunjukkan aliran kas perusahaan stabil, sehing-

ga berpotensi meningkatkan struktur modal berupa 

hutang. Perusahaan berani menambah hutang untuk 

memenuhi struktur modalnya untuk memperbesar 

hasil produksi perusahaan (Sartono, 2001). Nanok 

(2008) menemukan pertumbuhan penjualan tidak 

berpengaruh terhadap strutkur modal. Hal ini 

karena perusahaan melakukan penambahan modal 

dengan tujuan jangka panjang atau restrukturisasi 

hutangnya yang besar. Dengan demikian partum-

buhan penjualan jangka pendek tidak hubungan 

langsung dengan struktur modal perusahaan. 

Supriyanto (2008), Yeniatie (2010), dan Elim 

(2010) menemukan pertumbuhan penjualan berpe-

ngaruh positif terhadap struktur modal perusahaan. 

Perusahaan yang memiliki pertumbuhan penjualan 

memerlukan tambahan aktiva tetap untuk mem-

perbesar hasil produksinya. Hal ini menyebabkan 

perusahaan mencari dana tambahan dari luar 

berupa hutang. Jadi hipotesisnya adalah partumbu-

han penjualan berpengaruh positif terhadap struktur 

modal perusahaan. 

Hubungan Profitabilitas dan Struktur Modal 

Profitabilitas adalah kemampuan perusahaan dalam 

memperoleh laba (Indrawati, 2006). Hal yang 

relevan juga diungkapkan oleh Sujoko (2007) yang 

menyatakan bahwa profitabilitas merupakan ke-

mampuan perusahaaan untuk menghasilkan profit 

atau laba selama setahun. Kemampuan tersebut 

tidak terlepas dari serangkaian kebijakan dan 

keputusan (Brigham dan Houston, 2001:89). 

Perusahaan yang mempunyai profitabilitas akan 

menahan sebagian laba untuk laba ditahan, 
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sehingga dana internal menjadi lebih besar.  Hal ini 

sesuai dengan teori pecking order yang menya-

takan bahwa, perusahaan yang memiliki profita-

bilitas umumnya mendanai investasinya dengan 

laba ditahan daripada dengan hutang. Kondisi ini 

akan menyebabkan penggunaan hutang menurun 

akibat bertambahnya laba ditahan (Joni, 2010). 

Nanok (2008), Kesuma (2008), dan Seftianne 

(2011) menemukan profitabilitas tidak berpengaruh 

terhadap struktur modal perusahaan. Hal ini karena 

perusahaan melakukan penambahan modal dengan 

tujuan jangka panjang atau restrukturisasi hutang 

nya yang besar. Dengan demikian profitabilitas 

jangka pendek tidak berhubungan langsung dengan 

struktur modal perusahaan. 

Titman (1988), Rajan (1995), Soesetio (2008), 

Widjaja (2008), Indahningrum (2009), Joni (2010), 

Yeniatie (2010), dan Elim (2010), mereka mene-

mukan profitabilitas berpengaruh negatif terhadap 

struktur modal perusahaan. Hal ini karena per-

usahaan yang mempunyai profitabilitas yang tinggi 

akan menahan sebagian labanya untuk laba ditahan, 

sehingga dana internal menjadi lebih besar. Jadi 

hipotesisnya adalah profitabilitas berpengaruh 

negatif terhadap struktur modal perusahaan. 

3.  Metodologi Penelitian 

Penelitian ini bersifat pengujian hipotesis, yaitu 

menguji variabel pertumbuhan penjualan dan profi-

tabilitas terhadap struktur modal perusahaan. 

Fluktuasi struktur modal berpotensi disebabkan 

oleh kedua variabel independen tersebut. Intervensi 

peneliti dalam penelitian ini rendah, artinya peneliti 

tidak ikut mempengaruhi kondisi di dalam 

perusahaan dalam penentuan struktur modal. 

Unit analisis dalam penelitian ini adalah perusaha-

an secara individu. Kesatuan data yang dikumpul-

kan adalah data laporan keuangan individu 

perusahaan industri dasar dan kimia yang terdaftar 

di Bursa Efek Indonesia (BEI). Horizon waktu 

dalam penelitian ini adalah data panel seimbang 

(balance pooled data), yaitu gabungan dari 

data time series dan data cross sectional (Gujarati, 

2003:637). 

Populasi dalam penelitian ini adalah semua 

perusahaan industri dasar dan kimia yang terdaftar 

di Bursa Efek Indonesia (BEI) dari tahun 2015-

2017 yang telah memenuhi kriteria. Perusahaan 

tersebut memiliki risiko politik tinggi (Hackton, 

1996), kondisi tersebut menjadikan investor ber-

prilaku konservatif dalam berinvestasi. Hal ini 

karena investor khawatir akan mengancam 

investasinya, sehingga berpotensi mempengaruhi 

struktur modal perusahaan. 

Peneliti menggunakan Jakarta Stock Industrial 

Clasification (JASICA) sebagai pedoman dalam 

mengklasifikasikan perusahaan yang termasuk 

kedalam industri dasar dan kimia. Hal ini karena 

sistem klasifikasi sektoral yang digunakan untuk 

mengkategorikan perusahaan yang terdaftar di 

Bursa Efek Indonesia adalah JASICA (www. 

idx.co.id). Penentuan populasi penelitian sepertinya 

yang terlihat pada Tabel 1. 

Tabel 1 

Penentuan Populasi Penelitian 

Kriteria Populasi 
Jumlah  

Perusahaan 

 Perusahaan yang terdaftar di BEI 

selama periode pengamatan dari 

tahun 2015-2017 

52 

 Perusahaan yang tidak melaporkan 

laporan keuangannya secara 

lengkap dari tahun 2015-2017 

(4) 

 Perusahaan yang tidak mempunyai 

keuntungan berturut-turut dari 

tahun 2015-2017 

(18) 

Populasi 30 

 

Data penelitian diperoleh dengan cara mengunduh 

dari situs BEI, yaitu di www.idx.co.id. Data yang 

digunakan adalah data sekunder, berupa laporan 

keuangan per 31 Desember tahun 2015-2017. 

Neraca untuk melihat struktur modal perusahaan, 

laporan laba rugi untuk melihat pertumbuhan 

penjualan, dan profitabilitas perusahaan. 

Struktur modal diukur dengan membandingkan 

total hutang dengan total modal (Rodoni, 2008), 

dengan formulasi: 

 

Pertumbuhan penjualan diukur dengan memban-

dingkan penjualan pada periode sekarang setelah 

dikurangi penjualan pada periode sebelumnya 

dengan penjualan pada periode sebelumnya. 

Berikut adalah formulasinya (Kesuma, 2009): 

 

Profitabilitas diukur dengan menggunakan return 

on asset (ROA), diproyeksikan antara laba sebelum 

bunga dan pajak terhadap total aset, (Riyanto, 

2002:28). Berikut adalah formulasinya: 

 

Untuk menguji kelima hipotesis, maka digunakan 

regresi linear berganda dengan bantuan software 

SPSS dengan persamaan sebagai berikut: 

http://www.idx.co.id/
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Y= α + β1X1 + β2X2 + e 

Keterangan, Y: struktur modal, α: konstanta, β1-β2: 

koefisien regresi, X1: pertumbuhan penjualan, X2: 

profitabilitas, e: epsilon (error term). 

4.  Hasil Penelitian 

Hasil pengolahan data, dengan SPSS dalam 

menaksir model regresi yang dikembangkan 

dinyatakan pada tabel 2 berikut: 

Tabel 2 

Hasil Pengujian Hipotesis 

 
 

a. Pengaruh pertumbuhan penjualan dan 

profitabilitas secara bersam-sama terhadap 

struktur modal 

Berdasarkan Tabel 2, nilai nilai R Square (R
2
)  

sebesar 0,137. Nilai tersebut menunjukkan bahwa 

nilai R Square (R
2
) tidak sama dengan nol (R 

Square ≠ 0), maka Ha1 diterima. Artinya partum-

buhan penjualan dan profitabilitas secara bersama-

sama berpengaruh terhadap struktur modal 

perusahaan.  

Hal ini menunjukkan bahwa, struktur modal per-

usahaan industri dasar dan kimia selama tahun 

2015-2017 dipengaruhi oleh kedua variabel ter-

sebut. Semua variabel yang diteliti ikut berpenga-

ruh terhadap struktur modal perusahaan. Fluktuasi 

struktur modal perusahaan industri dasar dan kimia, 

baik itu kenaikan atau penurunannya dipengaruhi 

oleh pertumbuhan penjualan dan profitabilitas. 

b. Pengaruh pertumbuhan penjualan secara 

individu terhadap struktur modal 

Berdasarkan Tabel 2 pertumbuhan penjualan me-

miliki nilai koefisien regresi positif sebesar 2,197. 

Nilai ini menunjukkan bahwa, setiap pertumbuhan 

penjualan meningkat 1 kali atau 100% dari penju-

alan tahun sebelumnya, maka struktur modal 

berupa hutang akan meningkat 2,197 kali atau se-

besar 219,7% dari total modal. Selanjutnya karena 

nilai koefisien regresi pertumbuhan penjualan tidak 

sama dengan nol (2,197≠0), maka Ha2 diterima. 

Artinya, pertumbuhan penjualan secara individu 

berpengaruh terhadap struktur modal perusahaan, 

dengan arah pengaruh positif. 

Hasil penelitian ini sesuai dengan teori pecking 

order yang menyatakan bahwa, perusahaan yang 

mengalami pertumbuhan penjualan akan membu-

tuhkan penambahan hutang (Nanok, 2008). Hal ini 

karena perusahan akan memerlukan tambahan 

aktiva untuk menjalankan aktivitas produksi, 

sehingga hutang merupakan pilihan perusahaan 

untuk memenuhi struktur modal perusahaan.  

Hasil penelitian ini juga sesuai dengan penelitian 

Supriyanto (2008) dan Elim (2010). Mereka 

menemukan bahwa pertumbuhan penjualan berpe-

ngaruh terhadap struktur modal perusahaan, dengan 

arah pengaruhnya positif. 

Hasil penelitian ini tidak sesuai dengan penelitian 

Kesuma (2009). Ia menemukan pertumbuhan 

penjualan berpengaruh terhadap struktur modal, 

namun arah pengaruhnya negatif. Bahkan Nanok 

(2008) menemukan pertumbuhan penjualan tidak 

berpengaruh terhadap struktur modal perusahaan. 

c. Pengaruh profitabilitas secara individu 

(parsial) terhadap struktur modal 

Berdasarkan Tabel 2, profitabilitas memiliki nilai 

koefisien regresi negatif sebesar 5,900. Nilai ini 

menunjukkan bahwa, setiap laba sebelum bunga 

dan pajak meningkat 1 kali atau 100% dari total 

aktiva, maka struktur modal berupa hutang akan 

menurun sebesar 5,900 kali atau sebesar 590% dari 

total modal. Selanjutnya karena nilai koefisien 

regresi profitabilitas tidak sama dengan nol (-

5,900≠0), maka Ha3 diterima. Artinya profitabilitas 

secara individu berpengaruh terhadap struktur 

modal perusahaan, dengan arah pengaruh negative. 

Hasil penelitian ini sesuai dengan teori pecking 

order yang menyatakan bahwa, perusahaan yang 

memiliki profitabilitas umumnya mendanai invest-

tasinya dengan laba ditahan daripada dengan 

hutang. Kondisi ini akan menyebabkan penggunaan 

hutang menurun akibat bertambahnya laba ditahan.  

Teori ini mendasari penentuan struktur modal pada 

hierarki berdasarkan biaya modal yang paling 

murah, yaitu pendanaan dari dalam, salah satunya 

laba ditahan sampai pendanaan dari luar 

perusahaan berupa hutang. Hasil penelitian ini juga 

sesuai dengan penelitian Soesetio (2008), Widjaja 

(2008), Indahningrum (2009), Joni (2009), Yeniatie 

(2010), dan Elim (2010). Mereka menemukan 

profitabilitas berpengaruh terhadap struktur modal, 

dengan arah pengaruhnya negatif. Profitabilitas 

akan menurunkan struktur modal perusahaan. 
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Hasil penelitian ini tidak sesuai dengan penelitian 

Prabansari (2005), Rodoni (2006), dan Hadianto 

(2010). Mereka menemukan profitabilitas berpe-

ngaruh terhadap struktur modal, tetapi arah penga-

ruhnya positif. Profitabilitas akan meningkatkan 

struktur modal perusahaan. Bahkan Nanok (2008), 

Kesuma (2009), dan Seftianne (2011) menemukan 

profitabilitas tidak berpengaruh terhadap struktur 

modal perusahaan. 

5. Simpulan 
 

Simpulan 

Berdasarkan hasil pengujian yang telah ditemukan, 

dapat diambil kesimpulan sebagai berikut: 

1) Pertumbuhan penjualan dan profitabilitas secara 

bersama-sama berpengaruh terhadap struktur 

modal perusahaan. 

2) Pertumbuhan penjualan secara individu 

berpengaruh terhadap struktur modal 

perusahaan. 

3) Profitabilitas secara individu berpengaruh 

terhadap struktur modal perusahaan. 

Saran 

Saran yang dapat diberikan adalah: 

1) Menambah beberapa variabel independen lain 

nya yang berhubungan dengan struktur modal 

perusahaan, seperti kebijakan dividen, jenis 

perusahaan, dan risiko bisnis. 

2) Menambahkan perusahaan sub sektor lain, 

seperti perusahaan pertambangan yang merupa-

kan sub sektor dari perusahaan sektor primer, 

dan perusahaan keuangan yang merupakan sub 

sektor dari perusahaan sektor tersier. Sehingga 

akan mencakup keseluruhan sektor perusahaan 

yang ada. 

3) Menambah periode pangamatan, sehingga 

pengukuran struktur modal dengan proksi total 

hutang akan mencerminkan kondisi struktur 

modal perusahaan yang sesungguhnya, baik 

hutang jangka panjang, maupun jangka pendek. 

4) Manajer perusahaan industri dasar dan kimia 

harus fokus terhadap keputusan struktur modal 

yang meminimlkan biaya modal, sehingga tidak 

menambah biaya yang harus ditanggung oleh 

perusahaan. 
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