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Abstrak   
Struktur modal merupakan salah satu hal yang penting bagi perusahaan karena terdapat hubungan pada posisi 

keuangan perusahaan. Seiring berjalannya waktu, struktur kodal perusahaan akan terus melakukan evaluasi 

mengenai sumber pendanaan yang akan digunakan untuk memperoleh struktur modal yang baik. Perubahan situasi 

ekonomi disuatu negara dianggap dapat memberikan dampak pada struktur modal perusahaan, melihat hal 

tersebut perlu adanya pemahaman yang mendalam mengenai faktor yang dapat memengarhui struktur modal. 

Tujuan penelitian ini bertujuan untuk mengetahui adanya pengaruh risiko bisnis dan volatilitas laba terhadap 

struktur modal perusahaan sektor Consumer Non-Syclicals yang terdaftar di BEI. Metode penelitian ini 

menggunakan analisis regresi linear berganda untuk menguji apakah struktur modal dipengaruhi oleh risiko bisnis 

dan volatilitas laba. Sampel pada penelitian ini adalah perusahaan sektor consumer non-syclicals yang terdftar di 

BEI periode 2019-2023. Metode pengumpulan data dengan menggunakan data sekunder yang diperoleh dari BEI 

berupa laporan keuangan tahunan perusahaan. Hasil dari penelitian secara parsial Risiko Bisnis (X1) tidak 

memiliki pengaruh terdapat struktur modal perusahaan, sedangkan volatilitas laba (X2) berpengaruh secara 

signifikan terhadap struktutr modal perusahaan. Secara simultan, risiko bisnis dan volatilitas laba berpengaruh 

secara signifikan terhadap struktur modal perusahaan. 

 

Kata Kunci: DER; risiko bisnis; volatilitas laba 

 

The effect of bussines risk and earnings volatility on corporate capital structure 
 

Abstract   
The Consumer Non-Cyclicals sector is a corporate that sells and produces people's daily needs. This business is 

considered unaffected by the ups and downs of economic growth in a country. Changes in a country's economic 

situation are considered to impact the corporate's capital structure; seeing this, it is necessary to have a deep 

understanding of the factors that can affect the capital structure of companies in the Consumer Non-Cyclicals 

sector. Aim of the Study is to determine the effect of business risk and earnings volatility on the capital structure 

of companies in the Consumer Non-Cyclicals sector listed on the IDX. Research Method: This study uses multiple 

linear regression analysis, a statistical method that examines the linear relationship between two or more 

variables, to test whether the capital structure is affected by business risk and earnings volatility. The sample in 

this study is a non-cyclical consumer sector corporate listed on the IDX for the 2019-2023 period. The data 

collection method uses secondary data obtained from the IDX in the form of the corporate's annual financial 

report. Findings partially, business risk has no effect on the corporate's capital structure. Meanwhile, earnings 

volatility has a significant effect on the corporate's capital structure. Simultaneously, business risk and earnings 

volatility have a significant effect on the corporate's capital structure. The results of this study indicate that 

business risk has no effect on the corporate's capital structure, this is not in accordance with the first hypothesis. 

Earnings volatility affects the corporate's capital structure, indicating that the second hypothesis is accepted. 

Business risk and earnings volatility together have an effect on the capital structure, this is in accordance with 

the third hypothesis in this study which states that business risk and earnings volatility together affect the 

corporate's capital structure. 

 

Keywords: Capital Structure; Earnings Volatility; Business Risk 

 

1. Pendahuluan  
Di tengah perkembangan ekonomi, teknologi, bahkan globalisasi yang terus saja terjadi, perusahaan 

harus mampu bersaing dengan perusahaan lain. Persaingan tersebut biasanya akan membutuhkan modal 

yang cukup besar (Christianti et al., 2016). Modal merupakan hal yang sangat penting dalam 

keberlangsungan hidup suatu perusahaan, apalagi jika perusahaan tersebut akan melakukan strategi 
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untuk perluasan wilayah usaha atau pengembangan usaha. oleh karena itu, perusahaan harus dapat 

mempertimbangan besaran modal yang diperlukan untuk memenuhi kebutuhan dalam menjalankan 

usahanya. 

Menurut (Fahmi, 2019) Modal yang lebih besar dari apa yang dibutuhkan akan menambah beban 

pembiayaannya, hal ini merupakan masalah yang sangat penting, apalagi jika perusahaan menggunakan 

modal eksternal atau bukan menggunakan modal sendiri. 

Di era perkembangan ekonomi global saat ini, dikenal istilah struktur modal. Struktur modal 

merupakan salah satu hal yang penting bagi perusahaan karena terdapat hubungan pada posisi keuangan 

perusahaan (Puspitasari, 2022). Pentingnya struktur modal tidak lepas dari kebijakan dalam 

menentukan sumber dana perusahaan, dimana sumber dana ini akan digunakan untuk operasionalnya 

untuk mencapai tujuan bersama, yakni meningkatkan laba dan nilai perusahaan. Dengan begitu, adanya 

struktur modal yang optimal akan meningkatkan pengembalian yang juga optimal, sehingga tidak hanya 

akan memberikan keuntungan bagi perusahaan, melainkan stakeholders seperti pemegang saham, 

tentunya akan ikut mendapatkan dampak yang positif (Rahman, 2020). 

Menurut (Amri, 2021), salah satu alat yang digunakan untuk mengukur risiko adalah dengan 

menggunakan analisis leverege. Leverage merujuk pada penggunaan dana dari para pemodal oleh 

perusahaan untuk operasionalnya, dana ini sering kali berupa pinjaman yang menimbulkan biaya bunga, 

menjadi beban keuangan bagi perusahaan (Khairunisa & Nazir, 2022). 

 
Gambar 1. Idx Quarterly Statistic 3rd Quarter 2023 Consumer Non-Cyclicals. Sumber: Bursa Efek 

Indonesia 

  

Berdasarkan pada grafik diatas, terdapat fluktuasi indeks saham pada sektor Consumer Non-Cyclical 

selama 2 tahun. Namun dapat dilihat, grafiknya konsisten naik tiap tahunnya. Fluktuasi atau naik 

turunnya indeks harga saham menjadi sebuah fenomena yang menarik untuk dibahas. Kenaikan atau 

penurunan indeks saham disebabkan oleh berbagai faktor yang mempengaruhinya. Hal ini menjadi 

penting bagi Perusahaan karena dengan meningkatnya indeks saham maka nilai Perusahaan juga akan 

meningkat, begitupun sebaliknya. 

Perusahaan sektor consumer non-cyclicals merupakan perusahaan- perusahaan yang menjual dan 

memproduksi kebutuhan sehari-hari masyarakat, dimana perusahaan ini dianggap tidak terpengaruh 

oleh naik turunnya pertumbuhan ekonomi. Perusahaan ini biasanya bergerak dibidang makanan dan 

minuman, ritel, serta produk rumah tangga lainnya. Kebutuhan ini wajib ada dan tidak dapat dihilangkan 

dari kehidupan sehari-hari, selain itu sektor ini juga akan terus mengalami pertumbuhan seiring dengan 

bertambahnya jumlah penduduk dan pendapatan di suatu negara. 

Terdapat beberapa faktor yang membuat perusahaan memiliki daya saing dalam jangka waktu yang 

panjang, salah satunya adalah dengan memiliki struktur modal yang optimal (Rahmadianti & Yuliandi, 

2020). Dalam perkembangannya, struktur modal akan mengalami perubahan. Perubahan tersebut 

dipengaruhi oleh beberapa faktor yang mempengaruhinya. Menurut (Puspitasari, 2022), terdapat 

beberapa faktor yang mempengaruhi struktur modal, yaitu likuiditas, struktur aktiva, dan profitabilitas.  

Penelitian mengenai struktur modal telah banyak dilakukan sebelumnya, sehingga ditemukan 

beberapa faktor-faktor yang mempengaruhinya. Penelitian yang dilakukan oleh (Ginting et al., 2022) 

dengan profitabilitas, ukuran perusahaan, struktur aset, dan risiko bisnis sebagai variabel yang 
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mempengaruhi struktur modal menunjukkan bahwa, profitabilitas tidak memiliki pengaruh dan tidak 

signifikan terhadap struktur modal. Ukuran perusahaan tidak berpengaruh,dan signifikan terhadap 

struktur modal. Sedangkan struktur aset dan risiko bisnis berpengaruh negatif dan tidak signifikan 

terhadap struktur modal. 

Penelitian selanjutnya (Putri & Willim, 2023) menggunakan variabel struktur aset, volatilitas laba, 

dan fleksibilitas keuangan sebagai variabel independen, dan struktur modal sebagai variabel dependen. 

Hasil penelitiannya mengatakan bahwa struktur aset dan fleksibilitas keuangan berpengaruh positif 

terhadap struktur modal, volatilitas laba tidak berpengaruh terhadap struktur modal pada perusahaan 

sektor consumer good industry yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. 

Melihat fenomena diatas, maka penelitian ini berjudul “Pengaruh Risiko Bisnis dan Volatilitas Laba 

Terhadap Struktur Modal Perusahaan”. 

 

2. Metode  
Objek dalam penelitian ini adalah perusahaan sub sektor Consumer Non- cyclicals di Bursa Efek 

Indonesia periode tahun 2020-2021. Adapun sumber data yang diperoleh dalam penelitian ini adalah 

data sekunder, yang diperoleh dari laporan keuangan perusahaan sektor Consumer Non-cyclicals yang 

didapatkan di website Bursa Efek Indonesia (BEI). 

Penelitian ini menggunakan pendekatan kuantitatif dalam usaha untuk menguji hipotesis yang telah 

disusun. Pendekatan kuantitatif bertujuan untuk menguji teori, fakta, memperlihatkan hubungan antara 

variabel, memberikan deskriptif statistik, memperkirakan serta meramalkan hasilnya. Populasi dalam 

penelitian ini adalah seluruh Perusahaan Sektor Consumer Non-Syclical yang terdaftar di Bursa Efek 

Indonesia, sehingga diperoleh jumlah populasi adalah 125 perusahaan. Sampel dalam penelitian ini 

berjumlah 63 perusahaan yang telah memenuhi syarat sebagai sampel penelilitian. Metode 

pengumpulan data yang digunakan dalam penelitian ini adalah dengan menggunakan metode 

dokumentasi, yaitu data diperoleh dari laporan keuangan tahunan perusahaan Consumer Non- Cyclicals 

yang dapat diakses dari website Bursa Efek Indonesia. Penelitian ini menggunakan metode analisis 

regresi linear berganda untuk mengetahui apakah risiko bisnis dan volatilitas laba memiliki pengaruh 

terhadap struktur modal dengan menggunakan alat analisis program SPSS. 

 

3. Hasil dan Pembahasan 
3.1. Uji Asumsi Klasik 

3.1.1. Uji Normalitas 

Uji normalitas bertujuan sebagai penguji dalam model regresi, apakah model regeresi 

memenuhi asumsi normalitas atau tidak. Pengujian ini menggunakan dua cara, yaitu dengan 

menggunakan histogram dan P-P Plot.Dari pengujian yang dilakukan, diperoleh hasil sebagai 

berikut : 

 
Gambar 2. Hasil Uji Normalitas 
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Berdasarkan hasil olah data diatas, dapat diketahui bahwa titik ploting yang terdapat pada grafik 

“Normal P-P Plot of Regression Standardized Residual” bahwa titik-titik menyebar sekitar garis dan 

mengikuti garis diagonal maka nilai residual tersebut terdistribusi normal. 

 
3.1.2. Uji Multikolinieritas 

Tabel 1. 

Sumber: Hasil olah data dengan SPSS, 2024 

 
Berdasarkan Tabel diatas, dapat diketahui nilai korelasi antar variabel Risiko Bisnis dan Volatilitas 

laba adalah 1,120 < 10 atau lebih kecil dari 10. Dengan demikian, maka dapat diketahui bahwa tidak 

terjadi multiolinieritas antara variabel bebas dalam model regresi yang digunakan. Adapun nilai 

tolerance berdasarkan pada tabel diatas adalah 0,893 > 0,1 maka data tersebut tidak terindikasi adanya 

multikolinearitas. 

 

3.1.3. Uji Heteroskedastisitas 

Gambar 3. 

 

Hasil data analisis diatas menunjukkan penyebaran pada titik-titik grafik Scatterplot dalam hasil uji 

pada ambar bahwa titik-titik tidak membentuk pola yang jelas, dan titik-titik tidak menyebar diatas 

dan dibawah angka 0 pada sumbu Y, sehingga, dapat disimpulkan bahwa tidak terjadi 

Heteroskedastisitas pada model regresi. 

 

3.1.4. Uji Autokorelasi 

Gambar 4. 

       

Standardized 

Coefficients 

    

Colllinearity 

Statistics 

Tolerance 

  

Unstandardized 

Coefficients   
mode

l   B Std. Error Beta 
t 

Sig. 

1 (constant) 0.788 .043   18.456 .000   

LAG_X1 5.74E-10 .000 .038 .573 .567 .893 

LAG_X2 1995 .604 .217 3.303 .001 .893 
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Berdasarkan tabel diatas, diperoleh nilai Durbin Watson (DW) adalah 2,009. Selanjutnya nilai n 

akan dibandingkan dengan tabel Durbin Watson pada siginifikansi 5% dengan rumus (K;N). Adapun 

jumlah variabel independen adalah 2 atau K=2, sementara jumlah sampel / n = 251. Maka (K;n) = 2 ; 

251. 

Berdasarkan nilai distribusi Durbin Watson, ditemukan bahwa nilai DL = 1,777 dan DU = 1.809. 

Sehingga, 4-DU= 2,191 dan 4-DL = 2,223. Karena DW berada di antara DU dan 4-DU (DU < DW < 

4-DU) ( 1,809 < 2,009 < 2,191 maka 

berdasarkan hal tersebut, tidak ada autokorelasi pada uji regresi linear berganda. 

 

3.2. Analisis Linear Berganda 
Tabel 2. 

        Standardized 

Coefficients 

    

  Unstandardized Coefficients   
model   B Std. Error Beta t Sig. 

1 (constant) 0.788 .043   18.456 .000 

LAG_X1 5.74E-10 .000 .038 .573 .567 

LAG_X2 1995 .604 .217 3.303 .001 

 

3.3. Uji Hipotesis 

3.3.1. Uji Parsial (T) 
Tabel 3. 

        Standardized 

Coefficients 

    

  Unstandardized Coefficients   
model   B Std. Error Beta t Sig. 

1 (constant) 0.788 .043   18.456 .000 

LAG_X1 5.74E-10 .000 .038 .573 .567 

LAG_X2 1995 .604 .217 3.303 .001 

 
Berdasarkan hasil perhitungan dengan menggunakan rumus Ttabel = t(α/2 ; n-k-1) = t = (0,025/2 ; 

251 – 2 – 1 = 248). Pada nilai Ttabel didapatkan nilai Ttabel sebesar 1.969. berdasarkan nilai Thitung 

pada tabel di atas maka dapat diperoleh hasil sebagai berikut : 

Diketahui nilai sig. untuk variabel Risiko Bisnis (X1) terhadap variabel Struktur Modal (Y) adalah 

sebesar 0,567 > 0,025 dan nilai Thitung 0,573 > Ttabel 1.969, sehingga dapat disimpulkan bahwa H0 

diterima dan Ha ditolak yang berarti tidak terdapat pengaruh antara variabel Risiko Bisnis (X1) terhadap 

Struktur Modal Perusahaan (Y) 

Diketahui nilai sig. untuk variabel Volatilitas Laba (X2) terhadap variabel Struktur Modal (Y) 

adalah sebesar 0,001 < 0,025 dan nilai Thitung 3.303 

> Ttabel 1.969, , sehingga dapat disimpulkan bahwa H0 diterima dan Ha diterima yang berarti 

terdapat pengaruh antara variabel Volatilitas Laba (X2) terhadap Struktur Modal Perusahaan (Y). 

 

3.3.2. Uji Simultan (Uji F) 
Tabel 4. 

model  

Sum of 

Squares df Mean Square 
F 

Sig. 

1 Regression 3.692 2 1.846 5.598 .004b 

Ressidual 81.458 247 .330   
Total 85.150 249    

 
Berdasarkan tabel diatas dapat diketahui bahwa nilai signifikansi dari uji yang dilakukan adalah 

0,004 < 0,05 sehingga dapat disimpulkan bahwa ada pengaruh antara variabel bebas (independen) 
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yaitu risiko bisnis dan volatilitas laba secara bersama-sama atau simultan. 

 

3.3.3. Uji Koefisien Determinasi ( R2) 
Tabel 5. 

Model R R Square 

Adjusted R 

Square Std. Error of The Estimate 

1 .208a .043 .036 .57427 

 

Koefisien Determinasi berfungsi untuk mengetahui berapa persen pengaruh yang diberikan 

variabel X secara simultan terhadap variabel Y. Dengan nilai R2 paling besar 1 dan paling kecil 0 

(0<R2<1). Sehingga hasil dari pengujian ini menunjukkan bahwa R Square dan Adjusted R Square 

yang didapat dalam penelitian adalah R = 0,208, R2 = 0,043, dan Adjusted R Square = 0,036. Artinya 

bahwa Struktur Modal dipengaruhi nilai koefisien R Square (R2) sebesar 0,043 atau 4,3%. Jadi, dapat 

disimpulkan besarnya pengaruh variabel risiko bisnis dan Volatilitas Laba adalah sebesar 0,043 

(4,3%), dan sisanya dipengaruhi oleh variabel lain diluar model yang diteliti. 

 

4. Kesimpulan 
Hasil penelitian menunjukkan bahwa risiko bisnis tidak memiliki pengaruh terhadap struktur modal 

perusahaan sektor Consumer non- syclicals pada Bursa Efek Indonesia tahun 2019-2023. Naik turunnya 

risiko bisnis pada perusahaan tidak memberikan efek terhadap struktur modal perusahaan. Hal ini 

berarti, meskipun perusahaan menghadapi ketidakpastian dalam kinerja bisnisnya, hal ini tidak 

mempengaruhi bagaimana perusahaan tersebut memilih untuk mendanai dirinya. Perusahaan mungkin 

tetap menggunakan proporsi yang sama dari hutang dan ekuitas terlepas dari perubahan dalam risiko 

bisnisnya. 

Volatilitas laba berpengaruh secara signifikan terhadap struktur modal perusahaan sektor consumer 

non-syclicals pada Bursa Efek Indonesia tahun 2019-2023. Laba yang volatil mencerminkan adanya 

ketidakpastian pada kinerja keuangan perusahaan. Perusahaan yang memiliki laba yang stabil akan 

memberikan rasa aman kepada investor untuk berinvesasi, dibandingkan dengan perusahaan yang 

menunjukkan ketidakstabilan laba. 

 Risiko bisnis dan volatilitas laba secara bersama-sama atau simultan berpengaruh secara signifikan 

tehadap struktur modal perusahaan sektor consumer non-syclicals yang terdaftar di Bursa Efek 

Indonesia tahun 2019-2023. 
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