
Selekta Manajemen: Jurnal Mahasiswa Bisnis & Manajemen 
E-ISSN: 2829-7547 | Vol. 01, No. 05, 2022, pp. 172-182 

https://journal.uii.ac.id/selma/index  

 

 

 
172 

 

 
Artikel Hasil Penelitian 

 
Pengaruh Pertumbuhan Penjualan, Profitabilitas, Ukuran 
Perusahaan dan Struktur Aktiva terhadap Struktur Modal 

Perusahaan Sektor Kesehatan yang Terdaftar di Bursa Efek 
Indonesia 

 

Avonzora Bintang Perwiraa), Sri Mulyati 

Department of Management, Faculty of Business and Economics 
Universitas Islam Indonesia, Sleman, Special Region of Yogyakarta 

Indonesia 
 

a)Corresponding author: 18311176@students.uii.ac.id 
 
 

ABSTRAK 
 
Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui serta menguji secara empiris pengaruh dari 
pertumbuhan penjualan, profitabilitas, ukuran perusahaan, serta struktur aktiva terhadap 
struktur modal pada sampel 10 perusahaan yang bergerak di sektor kesehatan yang telah 
terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) pada periode 2016 hingga 2021. Analisis yang 
digunakan dalam penelitian ini terdiri dari analisis statistik deskriptif, uji asumsi klasik (uji 
normalitas, uji multikolinearitas, uji heteroskedastisitas, dan uji autokorelasi), uji parsial (uji 
T), dan uji simultan (uji F). Hasil dari penelitian ini menunjukkan bahwa variabel 
pertumbuhan penjualan berpengaruh positif terhadap struktur modal. Selain itu, variabel 
profitabilitas, ukuran perusahaan, dan struktur aktiva sama-sama tidak berpengaruh negatif 
terhadap struktur modal. 
 

Kata Kunci: struktur modal, pertumbuhan penjualan, profitabilitas, ukuran perusahaan, 
struktur aktiva 
 
 
PENDAHULUAN 

Modal dapat dikatakan sebagai hal yang sangat penting dari suatu perusahaan, karena modal 
merupakan “jantung” dari segala operasi yang dilakukan perusahaan. Struktur modal 
menurut Marks et al. (2009) terdiri dari beban perusahaan, modal perusahaan, dan berbagai 
macam jenis dari beban dan modal perusahaan yang digunakan oleh perusahaan untuk 
mendanai kegiatan-kegiatan operasionalnya. Pemilihan alternatif-alternatif dari permodalan 
penting untuk dilakukan. Selain untuk meningkatkan keuntungan perusahaan, alternatif-
alternatif permodalan juga digunakan untuk pengambilan keputusan dari perusahaan 
tersebut, untuk bersaing dengan para kompetitornya. Sumber pendanaan dari perusahaan 
terdiri dari banyak jenis, misalnya pinjaman bank, crowdfunding, penerbitan saham baik saham 
biasa maupun saham preferen, penerbitan obligasi, peer-to-peer lending (P2P lending), angel 
investor, dan masih banyak yang lainnya. 
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Brigham and Houston (2019) menyebutkan ada beberapa teori yang digunakan untuk 
mengambil keputusan apa yang akan digunakan untuk sumber modal sebuah perusahaan. 
Teori pertama ialah Teori Modigliani dan Miller (MM) yang diciptakan pada tahun 1958 oleh 
Franco Modigliani dan Merton Miller yang menyebutkan bahwa struktur modal tidak 
memengaruhi nilai perusahaan, sehingga struktur modal merupakan hal yang tidak relevan, 
karena tidak berpengaruh kepada bagaimana perusahaan membiayai operasi-operasi mereka. 
Namun, teori ini akhirnya direvisi oleh Miller pada tahun 1963 dengan menggunakan 
pengaruh dari pajak. Teori yang kedua ialah Teori Trade-Off yang mana perusahaan akan 
memanfaatkan penggunaan hutang sehingga akan mengurangi permasalahan yang 
berhubungan dengan kebangkrutan perusahaan. Pada teori ini disebutkan bahwa pajak 
perusahaan dapat berkurang karena adanya hutang dan berhutang tidak lebih mahal daripada 
saham, baik itu saham biasa maupun saham preferen. Selanjutnya, teori yang ketiga yaitu 
Teori Signaling yang disebutkan oleh MM bahwa manajer dan investor memiliki 2 jenis 
informasi, yaitu informasi simetris dan informasi asimetris. Pada informasi simetris, manajer 
dan investor memiliki pandangan yang sama mengenai informasi tentang kemajuan sebuah 
perusahaan. Sedangkan pada informasi asimetris, manajer memiliki lebih banyak informasi 
daripada investor mengenai kemajuan sebuah perusahaan. Teori yang keempat ialah Teori 
Pecking Order oleh Myers dan Majluf pada tahun 1984. Pada teori ini, jika sebuah perusahaan 
ingin mendapatkan modal, maka sumber utama modal tersebut dimulai dari urutan internal 
hingga eksternal. 

Pertumbuhan penjualan merupakan salah satu faktor yang memengaruhi struktur 
modal. Pertumbuhan penjualan yang baik akan memengaruhi kepercayaan konsumen dalam 
membeli saham perusahaan tersebut. Hal ini biasanya ditunjukkan dalam keuntungan 
perusahaan yang meningkat daripada periode-periode sebelumnya.  Penelitian yang dilakukan 
oleh Andayani and Suardana (2018) menyatakan bahwa pertumbuhan penjualan tidak 
berpengaruh pada struktur modal. Namun, penelitian yang dilakukan oleh Wulandari and 
Artini (2019) menyatakan bahwa pertumbuhan penjualan berpengaruh positif dan signifikan. 
Hal yang senada juga disebutkan oleh Gunadhi and Putra (2019), serta Halim and 
Widanaputra (2018) yang menyebutkan bahwa pertumbuhan penjualan berpengaruh positif 
terhadap struktur modal. Hal ini menunjukkan bahwa ekuitas perusahaan akan meningkat 
seiring dengan meningkatnya pertumbuhan penjualan. Penelitian yang dilakukan oleh 
Yudiandari (2018) menyebutkan hasil yang berbeda pula, bahwa pertumbuhan penjualan 
memiliki pengaruh negatif dan signifikan terhadap struktur modal, yang memiliki arti bahwa 
semakin tinggi pertumbuhan penjualan perusahaan, maka perusahaan tidak banyak 
melakukan hutang perusahaan. 

Faktor selanjutnya yang memengaruhi struktur modal ialah profitabilitas. 
Profitabilitas merupakan kapasitas keuntungan yang diterima oleh sebuah perusahaan dalam 
jangka waktu tertentu. Sesuai dengan Teori Pecking Order, perusahaan akan lebih memilih 
untuk menggunakan laba ditahan dari dalam perusahaan terlebih dahulu, kemudian 
melakukan pendanaan dari luar perusahaan, dan pada akhirnya melakukan penerbitan saham 
baru. Dari teori tersebut dapat dipahami bahwa semakin tinggi keuntungan sebuah 
perusahaan, maka perusahaan tersebut cenderung tidak berhutang untuk melakukan kegiatan 
operasionalnya. Dalam penelitian Kartini and Arianto (2008), Simatupang, Purwanti, and 
Mardiati (2019), Frank and Goyal (2009), M’ng, Rahman and Sannacy (2017) profitabilitas 
berpengaruh negatif terhadap struktur modal. Hal ini menunjukkan bahwa semakin tinggi 
keuntungan perusahaan, kecenderungan untuk berhutang akan semakin rendah, yang mana 
hal ini sesuai dengan Teori Pecking Order. Namun, penelitian yang dilakukan oleh As’ari (2017) 
menyebutkan bahwa profitabilitas tidak berpengaruh terhadap struktur modal. Kemudian, 
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penelitian yang dilakukan oleh Andayani and Suardana (2018) menyebutkan bahwa 
profitabilitas berpengaruh positif terhadap struktur modal. Hal ini memiliki arti bahwa 
semakin tinggi keuntungan perusahaan, maka struktur modal yang dimiliki perusahaan 
tersebut juga akan semakin tinggi. 

Selain pertumbuhan penjualan dan profitabilitas, peneliti juga ingin meneliti 
menggunakan variabel ukuran perusahaan. Ukuran perusahaan bisa ditentukan dari apa saja, 
mulai dari nilai perusahaan, nilai kapitalisasi pasar, nilai aset perusahaan, dan yang lain. Dalam 
penelitian Frank and Goyal (2009) menyatakan bahwa ukuran perusahaan tidak berpengaruh 
terhadap struktur modal. Namun, penelitian dari M’ng et al. (2017), Ramli, Latan, and 
Solovida (2019) membuktikan hal yang berbeda, yakni berpengaruh positif dan signifikan 
terhadap struktur modal, yang berarti bahwa semakin besar perusahaan, maka perusahaan 
tersebut cenderung melakukan hutang untuk mendanai operasional-operasional mereka. 
Penelitian yang dilakukan oleh Titman and Wessels (1988) serta Chen (2004) memberikan 
hasil yang berbeda pula, yaitu ukuran perusahaan berpengaruh negatif terhadap struktur 
modal. Hal ini menunjukkan bahwa perusahaan besar tidak banyak melakukan hutang untuk 
mendanai operasional mereka dan perusahaan berukuran kecil yang cenderung melakukan 
hutang karena belum mampu membuat keuntungan yang cukup untuk perusahaan mereka 
sendiri. 

Faktor lainnya yang memengaruhi struktur modal ialah struktur aktiva. Menurut 
Bessler, Drobetz, dan Kazemieh dalam Baker dan Martin (2011) menjelaskan bahwa aktiva 
dapat digunakan sebagai pengukuran jaminan oleh perusahaan yang melakukan hutang. 
Sehingga, jika terjadi gagal bayar, aset-aset perusahaan tersebut dapat dilikuidasi untuk 
menutupi gagal bayar tersebut.  Perusahaan akan banyak melakukan hutang, jika aset yang 
dimiliki oleh perusahaan tersebut juga banyak. Penelitian yang dilakukan oleh Andayani dan 
Suardana (2018) menyatakan bahwa struktur aktiva tidak berpengaruh terhadap struktur 
modal. Sedangkan, penelitian yang dilakukan oleh Ramli, Latan, dan Solovida (2019) 
dihasilkan struktur aktiva berpengaruh negatif terhadap struktur modal.  

Dari hasil dari penelitian di atas, peneliti ingin mengamati lebih dalam pengaruh dari 
pertumbuhan penjualan, profitabilitas, ukuran perusahaan, dan struktur aktiva terhadap 
struktur modal pada perusahaan yang bergerak di sektor kesehatan (healthcare) yang terdaftar 
di BEI pada tahun 2016-2021. Alasan mengapa perusahaan sektor kesehatan dipilih ialah 
dikarenakan kondisi pandemi COVID-19 yang masih berlangsung dan sektor kesehatan 
merupakan sektor yang sangat dibutuhkan oleh semua masyarakat saat ini dan di masa yang 
akan datang. Selain itu, juga terdapat beberapa perbedaan hasil antara penelitian-penelitian 
sebelumnya. 
 
 

KAJIAN LITERATUR DAN HIPOTESIS 

Pertumbuhan Penjualan 

Pertumbuhan penjualan merupakan selisih antara penjualan periode ini dengan penjualan 
periode sebelumnya. Menurut Teori Pecking Order, semakin tinggi pertumbuhan penjualan 
maka perusahaan cenderung tidak melakukan hutang lebih banyak karena perusahaan akan 
memenuhi kebutuhan pendanaannya dari perusahaan itu sendiri terlebih dahulu. Dalam 
penelitian yang dilakukan oleh Simatupang, Purwanti, and Mardiati (2019), Wulandari and 
Artini (2019), Gunadhi and Putra (2019), Chandrarin and Cahyaningsih (2018), serta Halim 
dan Widanaputra (2018) pertumbuhan penjualan berpengaruh positif terhadap struktur 
modal.  
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Hasil penelitian lainnya yang dilakukan oleh Mayangsari (2017), Yudiandari (2018), 
menyatakan bahwa pertumbuhan perusahaan berpengaruh negatif terhadap struktur modal.  
Ada pula hasil penelitian dari Andayani and Suardana (2018), Sumani (2017) yang 
menyebutkan bahwa pertumbuhan penjualan tidak berpengaruh terhadap struktur modal. 

H1: Pertumbuhan penjualan berpengaruh positif terhadap struktur modal 
 
Profitabilitas 

Profitabilitas merupakan kemampuan perusahaan untuk mendapatkan keuntungan atas 
setiap penjualan yang dilakukan oleh perusahaan tersebut. Menurut trade-off theory, 
profitabilitas memiliki pengaruh positif terhadap hutang perusahaan. Hal ini menunjukkan 
bahwa semakin tinggi keuntungan perusahaan, maka perusahaan tersebut akan cenderung 
untuk melakukan hutang. Jika profitabilitas sebuah perusahaan meningkat, maka kemampuan 
finansial perusahaan tersebut akan meningkat pula, termasuk juga saat perusahaan tersebut 
berhutang maka perusahaan dapat melunasi hutang tersebut tepat waktu. Maka dari itu, 
semakin tinggi profitabilitas sebuah perusahaan maka perusahaan akan cenderung berhutang 
karena perusahaan tersebut merasa mampu untuk melunasi hutang mereka baik itu jangka 
pendek maupun jangka panjang.  

Pada penelitian yang dilakukan Frank and Goyal (2009); Simatupang, Purwanti, and 
Mardiati (2019); M’ng, Rahman, and Sannacy (2017); Harjito (2011); Purwohandoko (2017); 
Nugroho and Harmadi (2018), Mayangsari (2017), Chandrarin and Cahyaningsih (2018), 
Chen, Harford, and Kamara (2019), Kusna and Setijani (2018); de Jong, Kabir, and Nguyen 
(2008); Hermuningsih (2012); Gunadhi and Putra (2019); Antoniou, Guney, and Paudyal 
(2008), Chen (2004), Sumani (2017) menyatakan bahwa profitabilitas perusahaan memiliki 
pengaruh negatif terhadap struktur modal. 

Namun, penelitian lain yang dilakukan oleh Sutrisno (2016), Andayani and Suardana 
(2018); Kellen (2011); menyatakan bahwa profitabilitas berpengaruh positif terhadap struktur 
modal. Penelitian yang dilakukan oleh As’ari, (2017); Yudiandari (2018); Sari, Fadah, and 
Sukarno (2013) membuktikan bahwa profitabilitas tidak berpengaruh terhadap struktur 
modal. 

H2: Profitabilitas berpengaruh negatif terhadap struktur modal. 
 
Ukuran Perusahaan 

Ukuran perusahaan merupakan besarnya sebuah perusahaan yang dihitung dari total aset 
perusahaan tersebut. Trade-off theory menyebutkan bahwa ukuran perusahaan memiliki 
hubungan yang positif antara ukuran perusahaan dan struktur modal, karena pada umumnya 
perusahaan berukuran besar memiliki peluang yang lebih besar untuk mendapatkan 
pendanaan eksternal dibandingkan dengan perusahaan berukuran kecil. Namun, dengan 
peluang yang lebih besar ini tidak serta-merta akan membuat perusahaan terus-menerus 
berhutang, hal ini dapat terjadi dengan kemungkinan keuntungan perusahaan yang cukup 
besar sehingga memungkinkan perusahaan untuk memenuhi kebutuhannya dalam jangka 
waktu tertentu.  

Frank and Goyal (2009); Purwohandoko (2017); Chandrarin and Cahyaningsih 
(2018); Yudiandari (2018); Halim and Widanaputra (2018); Sumani (2017); serta Djazuli, 
Choiriyah, and Anggraini (2019) menyatakan bahwa ukuran perusahaan tidak berpengaruh 
terhadap struktur modal. 
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Sedangkan hasil penelitian dari M’ng, Rahman, and Sannacy (2017); Ramli, Latan, 
and Solovida (2019); Harjito (2011), Sutrisno (2016), Hadinugroho, Agustanto, and Harmadi 
(2018), Kartini and Arianto (2008), Kusna and Setijani (2018), Hermuningsih (2012), serta 
Wulandari and Artini (2019) menjelaskan bahwa ukuran perusahaan berpengaruh positif 
terhadap struktur modal. Penelitian dari Titman and Wessels (1988) serta Chen (2004) 
menghasilkan pengaruh negatif antara ukuran perusahaan dan struktur modal. 

H3: Ukuran perusahaan berpengaruh positif terhadap struktur modal. 
 
Struktur Aktiva 

Struktur aktiva merupakan perbandingan antara aset tetap dengan keseluruhan aset dari 
sebuah perusahaan. Biasanya, aset tetap digunakan sebagai jaminan jika sebuah perusahaan 
melakukan hutang. Jika debitur mengalami kebangkrutan, maka kreditur dapat melikuidasi 
aset-aset yang telah dijadikan jaminan oleh debitur. Pada trade-off theory disebutkan bahwa 
struktur aktiva berpengaruh positif terhadap struktur modal. Hal ini dikarenakan semakin 
banyak aset tetap perusahaan, maka perusahaan akan sering berhutang karena perusahaan 
memiliki aset yang dapat digunakan sebagai jaminan. 

Dalam penelitian yang dilakukan oleh Simatupang, Purwanti, and Mardiati (2019) 
serta As’ari (2017) struktur aktiva berpengaruh negatif terhadap struktur modal. Penelitian 
dari Frank and Goyal (2009); Harjito (2011); Hadinugroho, Agustanto, serta Harmadi (2018); 
Mayangsari (2017); Gunadhi and Putra (2019); de Jong, Kabir, and Nguyen (2008); Antoniou, 
Guney, and Paudyal (2008); Chen (2004); serta Djazuli, Choiriyah, and Anggraini (2019) 
menyebutkan bahwa struktur aktiva berpengaruh positif terhadap struktur modal. Penelitian 
milik M’ng, Rahman, and Sannacy (2017) juga menyebutkan hal yang sama, namun dalam 
penelitian ini juga menyebutkan bahwa struktur aktiva tidak berpengaruh terhadap struktur 
modal, dikarenakan terdapat salah satu sampel negara yang memiliki hasil berbeda dengan 
yang lainnya. Sedangkan hasil penelitian Sutrisno (2016); Lestari and Wirawati (2021); 
Andayani and Suardana (2018); serta Sumani (2017) memiliki hasil bahwa struktur aset dan 
struktur modal tidak memiliki pengaruh apa pun. 

H4: Struktur aktiva berpengaruh positif terhadap struktur modal. 
 
 
METODE 

Sumber Data 

Pemilihan sampel menggunakan metode purposive sampling, di mana sampel dipilih 
menggunakan suatu ketentuan yang diharapkan dapat merepresentasikan keseluruhannya. 
Sampel yang diambil ialah 10 perusahaan sektor kesehatan yang terdaftar di BEI periode 
2016 hingga 2021, memiliki laporan keuangan lengkap. 

Tabel 1. Daftar Sampel Perusahaan 

Kode Perusahaan Nama Perusahaan 

DVLA PT. Darya-Varia Laboratoria Tbk. 

INAF PT. Indofarma Tbk. 

KAEF PT. Kimia Farma Tbk. 

KLBF PT. Kalbe Farma Tbk. 
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Kode Perusahaan Nama Perusahaan 

MEREK PT. Merck Tbk. 

PYFA PT. Pyridam Farma Tbk. 

SIDO PT. Industri Jamu dan Farmasi Sido Muncul Tbk. 

SILO PT. Siloam Internasional Hospital Tbk. 

SRAJ PT. Sejahteraya Anugrahjaya Tbk. 

TSPC PT. Tempo Scan Pacific Tbk. 

Sumber: Bursa Efek Indonesia 
 
Analisis Regresi 

Analisis regresi digunakan untuk mengukur pengaruh variabel independen yaitu struktur 
modal terhadap variabel dependen, yaitu pertumbuhan penjualan, profitabilitas, ukuran 
perusahaan, dan struktur aktiva terhadap struktur modal. Model persamaan regresi linier 
berganda adalah sebagai berikut: 
 

DERi = α + β1PPi + β2ROAi + β3SIZEi + β4SAi + e 
 

DER : Debt to Equity Ratio 
α : Konstanta 
β1 ... β1: Koefisien Regresi 
PPi : Pertumbuhan penjualan pada perusahaan i 
ROAi : Profitabilitas pada perusahaan i  
SIZEi : Ukuran perusahaan pada perusahaan i  
SAi : Struktur aktiva pada perusahaan i  
e : Error 
 

Tabel 2. Operasional Penelitian 

Variabel Pengukuran 

Pertumbuhan 
Penjualan 

𝑃𝑃 =  
𝑃𝑒𝑛𝑗𝑢𝑎𝑙𝑎𝑛(𝑡) –  𝑃𝑒𝑛𝑗𝑢𝑎𝑙𝑎𝑛 (𝑡 − 1)

𝑃𝑒𝑛𝑗𝑢𝑎𝑙𝑎𝑛 (𝑡 − 1)
 

Profitabilitas 𝑅𝑂𝐴 =  
𝐸𝐴𝑇

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐴𝑘𝑡𝑖𝑣𝑎
 

 

Ukuran Perusahaan 
𝑆𝐼𝑍𝐸 =  𝐿𝑛 (𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐴𝑘𝑡𝑖𝑣𝑎) 

 

Struktur Aktiva 𝑆𝐴 =  
𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐴𝑠𝑒𝑡 𝑇𝑒𝑡𝑎𝑝

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐴𝑠𝑒𝑡
 

 

Struktur Modal 𝐷𝐸𝑅 =  
𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐻𝑢𝑡𝑎𝑛𝑔

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐸𝑘𝑢𝑖𝑡𝑎𝑠
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HASIL DAN PEMBAHASAN 

Tabel 3. Analisis Statistik Deskriptif 

Variabel Mean 
Standar 
Deviasi 

Nilai 
Maksimum 

Nilai Minimum 

Struktur Modal 0.7628 0.77765 3.82 0.08 
Pertumbuhan 
Penjualan 

0.1439 0.20992 1.27 -(0.15) 

Profitabilitas 0.0900 0.13670 0.93 -(0.05) 

Ukuran 
Perusahaan 

28.7554 1.29224 30.88 25.80 

Struktur Aktiva 0.3673 0.14187 0.66 0.00 

Berdasarkan tabel tersebut dapat diambil kesimpulan bahwa nilai rata-rata, nilai standar 
deviasi, nilai maksimum, dan nilai minimum dari masing-masing variabel yang digunakan 
dalam penelitian ini dari periode tahun 2016 hingga tahun 2021.  

Diketahui bahwa nilai rata-rata debt to equity ratio atau struktur modal memiliki rata-
rata sebesar 0.7628. Kemudian untuk standar deviasi atau penyimpangannya yakni sebesar 
0.77765, sedangkan untuk nilai minimum atau nilai terendahnya untuk variabel struktur 
modal ini sebesar 0.08 yang terdapat pada perusahaan PT Industri Jamu dan Farmasi Sido 
Muncul Tbk (SIDO) pada periode tahun 2016, dan untuk nilai maksimum atau nilai 
tertingginya terdapat pada nilai 3.82 yang terdapat pada perusahaan PT Pyridam Farma Tbk 
(PYFA) pada tahun 2021. 

Selanjutnya untuk variabel pertumbuhan penjualan memiliki mean atau rerata sebesar 
0.1439 dan memiliki standar deviasi sebesar 0.20992. Untuk nilai terendahnya berada pada 
nilai –(0.15) untuk PT Indofarma Tbk (INAF) pada tahun 2019 dan nilai maksimumnya 
berada pada nilai 1.27 pada perusahaan PT Pyridam Farma (PYFA) untuk periode tahun 
2021. 

Kemudian, untuk variabel profitabilitas memiliki rata-rata sebesar 0.0900, serta 
memiliki standar deviasi atau penyimpangan sebesar 0.13670. Nilai terendah atau minimum 
untuk variabel ini berada pada nilai –(0.05) yang terdapat pada data perusahaan PT Indofarma 
Tbk (INAF) pada tahun 2017, dan nilai maksimumnya berada pada nilai 0.93 yang tercatat 
pada perusahaan PT Merck Tbk (MERK) pada tahun 2018. 

Variabel selanjutnya yaitu variabel ukuran perusahaan. Variabel ini memiliki mean 
(rata-rata) sebesar 28.7544 dan memiliki nilai penyimpangan sebesar 1.29224. Variabel ini 
memiliki nilai minimum atau nilai terendah sebesar 25.80 yang berada pada perusahaan PT 
Pyridam Farma Tbk (PYFA) pada periode tahun 2017. Sedangkan untuk nilai maksimumnya 
berada pada nilai 30.88 yang terdapat pada perusahaan PT Kalbe Farma Tbk (KLBF) untuk 
periode tahun 2021. 

Variabel yang terakhir yaitu variabel struktur aktiva. Variabel ini memiliki rata-rata 
sebesar 0.3673 dan memiliki standar deviasi atau nilai penyimpangan sebesar 0.14187. 
Variabel struktur aktiva ini memiliki nilai minimum sebesar 0.00 yang berada pada 
perusahaan PT Kimia Farma Tbk (KAEF) pada tahun 2016. Kemudian, yang terakhir untuk 
nilai maksimumnya terdapat pada nilai 0.66 yang terdapat pada perusahaan PT Sejahteraraya 
Anugrahjaya Tbk (SRAJ) untuk periode tahun 2019. 
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Tabel 4. Uji Hipotesis 

Model 

Unstandardized 
Coefficients 

Standardized 
Coefficients t Sig. 

B Std. Error Beta 

1 

(Constant) 2.611 1.934  1.350 .182 

Pertumbuhan 
Penjualan 

1.981 .419 .535 4.723 .000 

Profitabilitas -.651 .678 -.114 -.960 .341 

Ukuran Perusahaan -.066 .067 -.109 -.981 .331 

Struktur Aktiva -.493 .657 -.090 -.751 .456 

Melihat dari tabel di atas, diketahui bahwa nilai probabilitas variabel pertumbuhan penjualan 
ialah sebesar 0.000, yang mana hasil probabilitas tersebut berada di bawah nilai alpha 5% atau 
lebih kecil daripada 5%. Dengan demikian H1 diterima, variabel pertumbuhan penjualan 
berpengaruh positif terhadap struktur modal.  

Untuk variabel profitabilitas menghasilkan nilai signifikansi sebesar 0.341. Angka 
tersebut berada di atas 5% yang dapat diartikan bahwa H2 ditolak, artinya tidak ada pengaruh 
probabilitas terhadap struktur modal.  

Untuk variabel ukuran perusahaan menghasilkan nilai probabilitas sebesar 0.331 
maka nilai tersebut berada di atas atau lebih besar dari 5%. Hal ini berarti bahwa H3 ditolak, 
artinya ukuran perusahaan tidak berpengaruh terhadap struktur modal.  

Untuk variabel yang terakhir, yaitu variabel struktur aktiva, nilai probabilitasnya ialah 
sebesar 0.456. Nilai ini sama dengan 2 variabel sebelumnya, yang mana nilai probabilitas lebih 
besar daripada nilai alpha. Maka H4 ditolak, artinya struktur aktiva tidak berpengaruh  
terhadap struktur modal.  
 
KESIMPULAN 

Variabel pertumbuhan penjualan berpengaruh positif terhadap struktur modal pada 
perusahaan sektor kesehatan yang telah terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2016 
hingga 2021. Hal ini sesuai dengan hipotesis yang diajukan dan menolak hipotesis nol. 
Hipotesis tersebut memiliki arti bahwa semakin tinggi pertumbuhan penjualan, maka 
keuntungan perusahaan meningkat dan perusahaan tersebut akan cenderung meningkatkan 
hutang perusahaannya untuk membeli mesin atau membeli teknologi baru. 

Profitabilitas tidak berpengaruh terhadap struktur modal perusahaan sektor 
kesehatan yang terdaftar BEI pada periode 2016-2021. Keputusan ini menolak hipotesis yang 
diajukan, yang memiliki arti bahwa semakin tinggi atau semakin rendahnya keuntungan 
perusahaan, maka hal tersebut tidak akan memengaruhi perusahaan dalam melakukan 
keputusan pendanaan eksternal perusahaan tersebut. 

Ukuran perusahaan tidak berpengaruh terhadap struktur modal pada perusahaan 
sektor kesehatan pada periode 2016-2021. Hasil ini tidak mendukung hipotesis yang diajukan. 
Hal ini berarti ukuran perusahaan baik itu perusahaan besar maupun perusahaan kecil, 
masing-masing memiliki kesempatan yang sama dalam memperoleh pendanaan eksternal. 

Variabel struktur aktiva tidak berpengaruh terhadap struktur modal perusahaan yang 
bergerak pada sektor kesehatan pada BEI periode 2016-2021. Keputusan ini juga tidak 
mendukung hipotesis yang diajukan. Hal ini memiliki arti bahwa banyak atau sedikitnya 
struktur aktiva perusahaan yang ditandai dengan banyaknya aktiva tetap, maka perusahaan 
akan memiliki kesempatan yang sama untuk mendapatkan pendanaan. 
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