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ABSTRAK

Penelitian ini bertujuan untuk memperoleh bukti empiris tentang pengaruh
struktur modal terhadap profitabilitas.'Variabel Independen yang digunakan adalah
struktur modal. Variabel independen diproksikan dengan utang jangka pendek atas
asset, utang jangka panjang atas asset; total utang, rasio total utang atas ekuitas.
Variabel dependennya adalah profitabilitas. Profitabilitas dihitung menggunakan
ROE.Sampel yang digunakan adalah data sekunder yang berasal dari laporan
keuangan perusahaan. manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI)
pada tahun 2009-2019.

Sampel.diambil dengan metode purposive sampling dan yang memenuhi
kriteria pemilihan sampel. Sampel yang digunakan sebanyak 101 perusahaan.
Metode analisis yang digunakan adalah regresi data panel dengan menggunakan
Fixed Effect Model. Berdasarkan hasil regresi diperoleh hasil, hasil penelitian ini
menunjukan bahwa variabel SLTA berpengaruh positif terhadap profitabilitas.
Sedangkan variabel DER dan LLTA berpengaruh negartif terhadap profitabilitas
pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia pada tahun
2009-20109.

Kata Kunci: struktur modal, ROE, ukuran perusahaan, perputaran total asset,

pertumbuhan penjualan.
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THE EFFECT OF CAPITAL STRUCTURE ON MANUFACTURING
COMPANIES PROFITABILITY LISTED IN
INDONESIA STOCK EXCHANGE

Yonas Endy Vendrian
11170265

Management Studies Program Faculty of Business
Duta Wacana Christian University Yogyakarta
Email: Endyvendrian16@gmail.com

ABSTRACK

This study aims to obtain empirical evidence on the effect of capital structure
towards profitability. The independent variable used is capital structure. The
independent variable proxied with Short term liabilities to total assets (SLTA),
Longt term liabilities to total assets (LLTA), and Debt to equity ratio (DER). The
dependent variable s profitability. Return on Equity (ROE) is used to measured
profitability. The'sample used in this research was the secondary data from annual
report of Manufacturing companies which listed on Bursa Efek Indonesia in 2009-
2019.

The sample was taken using the method of purposive sampling, and those
meeting the selection criteria were also taken. The sample used was of 101
companies. The analysis method used is panel data regression using the Fixed
Effect Model. Based on the regression results, the results of research show that
variables SLTA has a positive effect on profitability. While the DER and LLTA
variables has a negative effect on profitability of manufacturing companies listed

on Bursa Efek Indonesia over period 2009-2019.

Keywords: capital structure, return on equity (ROE), size, sales grow
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BAB |

PENDAHULUAN

1.1 Latar Belakang

Perekonomian setiap perusahaan selalu dihadapkan oleh perubahaan
layaknya kegiatan bisnis yang mengalami peningkatan maupun penurunan.
Banyaknya persaingan oleh setiap perusahaan maupun kondisi perekonomian yang
dapat berubah kapan pun, maka kelangsungan hidup suatu perusahaan sangat
bergantung pada kemampuan perusahaan dalam menjalankan perusahaan secara
efektif dan efisien. Sehingga keputusan dan strategi yang ditentukan dapat sesuai
dengan apa yang ingin di capai perushaan. Mencapai keuntungan (laba) maksimal
dan memakmurkan para pemilik saham adalah tujuan perusahaan. Industri
manufaktur adalah salah satu sektor usaha yang termasuk dalam persaingan dunia
usaha tersebut. Dalam peningkatan nilai perusahaan salah satu tujuan perusahaan
go public adalah memakmurakan para pemilik saham (Salvatore, 2005). Keputusan
dividen, keputusan _pendanaan, dan memaksimalkan kesejahteraan pemilik
(shareholder) dengan’ kebijakan investasi termasuk dalam peningkatan nilai

perusahaan.

Perusahaan baik dalam negeri dan luar negeri memiliki tujuan salah satunya
yaitu meningkatkan profitabilitas. Bagi perusahaan peningkatan profit adalah suatu
nilai tambah oleh para investor maupun juga memberikan manfaat dalam
persaingan usaha yang semakin kuat. Untuk mengetahui hasil dari kebijakan yang
dibuat oleh perusahaan dalam meningkatkan efektifitas manajemen dibutuhkan

yaitu rasio profitabilitas. Hanafi (2010), profitabilitas sebagai ukuran menentukan



kemampuan perusahaan untuk menghasilkan profit atas tingkat modal saham
tertentu. Return on equity (ROE) sebagai alat ukur profitabilitas dengan
menggunakan rasio profitabilitas sebagai indicator pengukurannya. Sedangkan debt
to equity ratio (DER), long term liabilities to total assets (LLTA) dan short term

liabilities to total assets (SLTA) sebagai alat ukur struktur modal.

Bagi para investor salah satu masalah yang harus diperhitungkan adalah
masalah pendanaan. Hilmi (2010), saat usaha didirikan:selalu terdapat persoalan
dalam pendanaan yang mengacu pada permodalan, bisa ketika kondisi perusahaan
normal, maupun adanya perluasan usaha yang dilakukan perusahaan. Menjadi tugas
utama untuk menentukan target struktur modal optimal bagi para manajemen
perusahaan dengan memperhatikan perbandingan pendanaan terhadap utang
perusahaan. Struktur modal merupakan bandingan antara utang dengan ekuitas atau
modal asing. Penggunaan utang pada penelitian ini diukur dengan short term
liabilities to total-assets (SLTA) atau utang jangka panjang atas total asset, long
term liabilities to total assets (LLTA) atau utang jangka pendek atas total asset, dan
debt to equity ratio (DER) atau total utang atas ekuitas. Terdapat kerugian dan
keuntungan dalam penggunaan utang sebagai sumber pendanaan perusahaan.
Kerugian penggunaan utang berhubungan dengan timbulnya biaya keagenan dan
biaya kepailitan.

Ukuran perusahaan (firm size) adalah beberapa faktor yang salah satunya
mampu mempengaruhi besar kecilnya profitabilitas. Semakin meningkat dana yang
dibutuhkan seiring meningkatnya pertumbuhan perusahaan, artinya perusahaan

tersebut relatif besar karena perusahaan cenderung menggunakan dana eksternal



yang besar (Khaled Ba-Abbad & Ahmad-Zaluki, 2012). Mudahnya mendapatkan
dana ekternal yang berupa utang dalam jumlah besar maka akan mempermudah
oprasional perusahaan serta berpengaruh pada meningkatnya produktivitas dalam
perusahaan dan begitupun diikuti juga oleh peningkatan profitabilitas perusahaan.
Yoon & Jang (2005), Babalola (2013), dan Velnampy, T and Nimalathasan (2010)
menemukan bahwa firm size mempunyai pengaruh yang kuat terhadap profitabilitas
perusahaan di US. Sari & Budiasih (2014), Fachrudin (2011), dan Talebnia et al.
(2010), menemukan bahwa ukuran perusahaan: tidak berpengaruh terhadap

profitabilitas perusahaan.

Penjualan merupakan komponenutama bagi penghasilan perusahaan. Demi
meningkatkan pertumbuhan penjualan yang tinggi maupun stabil, perusahaan akan
berupaya meningkatkan penjualan' produknya. Meningkatnya profitabilitas
dipengaruhi oleh peningkatan penjualan dari peningkatan market share, sehingga
firm size mempunyai efek strategis untuk perusahaan dalam meningkatkan
profitabilitas. Igbal & Zhuquan (2015) dan Hansen & Huniarti (2014), menunjukan
adanya pengaruh positif terhadap pertumbuhan penjualan terhadap profitabilitas.
Sunarto & Budi (2009), bahwa pertumbuhan penjualan tidak berpengaruh terhadap

profitabilitas perusahaan.

Rasio profitabilitas merupakan rasio yang menunjukan kemampuan
perusahaan dalam memperoleh laba yang berhubungan dengan penjualan, total
aktiva, maupun modal sendiri. ROE digunakan untuk mengukur profitabilitas
ekuitas sebagai rasio keuangan. ROE yang semakin besar akan berpengaruh baik

pada kinerja perusahaan. Meningkatnya ROE menunjukan kinerja manajemen ikut



meningkat. Semakin tingginya peningkatan terhadap bunga utang, maka beban

tetap semakin tinggi terhadap pendapatan.

Gill et al. (2011), terdapat variabel profitabilitas dan struktur modal yang
digunakan untuk penelitian. Adanya pengaruh positif antara utang jangka panjang,
utang jangka pendek, total utang terhadap profitabilitas. Modigliani, F., & Miller
(1958), nilai perusahaan tidak dipengaruhi oleh struktur modal. Chiang Yat Hung
et al. (2002), menemukan profitabilitas dan struktur modal yang saling terkait
melalui analisis regresi. Mendell et al. (dalam Gill et al., 2011) sama menggunakan
analisis regresi bahwa menemukan hubungan negatif antara utang dan
profitabilitas. Pada penelitian hampir sama dengan penelitian yang pernah
dilakukan sebelumnya, namun sampel dan variabel yang dipakai berbeda, yaitu
dengan periode pengamatan 11 tahun-selama tahun 2009 sampai tahun 2019
menggunakan perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia
dengan Struktur_Modal (DER), short term liabilities to total assets (SLTA), long
term liabilities to total assets (LLTA), dan profitabilitas (ROE) sebagai
variabelnya. Sesuai latar belakang masalah yang telah dipaparkan, maka terdapat
tujuan pada penelitian ini yaitu untuk menguji pengaruh variabel struktur modal
terhadap profitabilitas yang sudah dilakukan oleh para peneliti terdahulu.
Perusahaan manufaktur dipilih karena adanya potensi dalam mengembangkan
produk berbagai inovasi sehingga lebih cepat serta memiliki ekspansi pasar lebih

luas dibanding dengan perusahaan jasa atau non manufaktur.



1.2 Rumusan Masalah

Berdasarkan latar belakang yang sudah dikemukakan tersebut, maka yang

menjadi masalah dalam penelitian ini:

1.3

14

1.

Apakah struktur modal (DER) berpengaruh negatif terhadap
profitabilitas?
Apakah utang jangka pendek (SLTA) berpengaruh positif terhadap
profitabilitas?
Apakah utang jangka panjang (LLTA) berpengaruh negatif terhadap

profitabilitas?

Tujuan Penelitian

Sesuai dengan rumusan masalah, tujuan dari penelitian ini adalah:

1.

2.

Untuk menguji DER berpengaruh negatif terhadap profitabilitas?

Untuk menguji utang jangka pendek (SLTA) berpengaruh positif
terhadap profitabilitas?

Untuk menguji utang jangka panjang (LLTA) berpengaruh negatif

terhadap profitabilitas?

Batasan Penelitian

Pembatasan suatu masalah dibuat untuk menghindari adanya penyimpangan

dan pembahasan diluar pokok masalah, agar penelitian tersebut dapat lebih terarah

maupun mempermudah dalam membahas penelitian ini sehingga dapat tercapai

dengan baik. Berikut beberapa batasan masalah dalam penelitian ini:



1.5

Peneliti meneliti permasalahan pada pengaruh struktur modal terhadap
profitabilitas perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia selama periode 2009 sampai 2019.

Menggunakan rasio ROE dalam mengukur besarnya profitabilitas
perusahaan yang berasal dari laba bersih terhadap ekuitas.

Menggunakan DER sebagai ukuran struktur modal.

Menggunakan utang jangka pendek (SLTA)  untuk mengukur utang
jangka pendek terhadap total asset.

Menggunakan utang jangka panjang (LLTA) untuk mengukur utang
jangka panjang terhadap total asset.

Menggunakan size sebagai ukuran perusahaan dari menghitung total asset
perusahaan dalam bentuk log natural.

Menggunakan sales. grow. sebagai pertumbuhan penjualan dengan
menghitung kenaikan. penjualan perusahaan tahun setelah dibanding

dengan tahun sebelumnya.

Manfaat Penelitian

Hasil dari penelitian ini dapat diharapkan supaya menyalurkan pemahaman

maupun sketsa bagaimana pengaruh akan struktur modal terhadap profitabilitas

secara mendalam terutama untuk perusahaan manufaktur dari yang sudah terdaftar

di Bursa Efek Indonesia. Dan juga dapat memberikan manfaat untuk semua

kalangan sehingga manfaat yang dicapai mampu digunakan sebaik mungkin.

Berikut beberapa manfaat penelitian dalam penelitian ini:

1. Akademis



Penelitian ini diharapkan dapat menghasilkan informasi dan
memperkaya literatur serta refrensi sehingga dapat dijadikan acuan dalam

penelitian manapun terutama perusahaan.
Pemerintah

Hasil ini dapat dijadikan untuk refrensi dan bakal pertimbangan
pemerintah dalam mengambil kebijakan sumber pendanaan dan beberapa faktor
yang mempengaruhi pada struktur modal perusahaan‘tersebut.

Investor

Bagi para pengguna laporan keuangan seperti investor maupun kreditor
diharapkan dapat sebagai pengambilan keputusan sebagai cara menilai kinerja

perusahaan dengan dilihat dari pengaruh struktur modal tersebut.
Emiten

Hasil ini-agar mampu menghasilkan refrensi kepada para manajer dalam
usaha memaksimalkan tujuan utama perusahaan yaitu profitabilitas. Kemudian
untuk kepada para manajemen diharapkan dapat digunakan dalam
mempertimbangkan penggunaan modal (ekuitas mapun pinjaman) dalam biaya

aktivitas oprasional perusahaan.



BAB V

SIMPULAN, KETERBATASAN, SARAN

5.1 Simpulan
Berdasarkan hasil analisis mengenai Pengaruh Struktur Modal Terhadap
Profitabilitas Perusahaan Manufaktur yang Terdaftar Di Bursa Efek Indonesia

dengan periode 2009-2019, maka dapat diambil kesimpulan sebagai berikut:

e Penelitian ini menunjukan bahwa struktur modal berpengaruh negatif
terhadap profitabilitas. Semakin besar. utang dapat menurunkan
profitabilitas perusahaan.

e Penelitian ini menunjukan bahwa utang jangka pendek atas total asset
berpengaruh positif terhadap profitabilitas. Besarnya penggunaan utang
jangka pendek yang efektif dapat meningkatkan profitabilitas perusahaan.

e Penelitian”inimenunjukan adanya utang jangka panjang atas total asset
memiliki pengaruh negatif pada profitabilitas. Semakin besar utang jangka

pendek dapat'menurunkan profitabilitas perusahaan.

5.2 Keterbatasan
Berdasarkan penelitian di atas terdapat keterbatasan pada uji asumsi klasik

pada data panel yang hasilnya adalah sebagai berikut:

¢ Residual tidak normal. Meskipun dalam regresi data panel tidak semua uji

perlu dilakukan dan pada syarat BLUE (Best Linier Unbias Estimator), uji
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normalitas tidak merupakan syarat, dan beberapa pendapat juga tidak
mengharuskan syarat ini sebagai sesuatu yang wajib dipenuhi.

e Terjadi heteroskedastisitas. Heteroskedastisitas biasanya terjadi pada data
cross-section, yang mana data panel lebih dekat ke ciri data cross section

dibandingkan time series.

5.3 Saran
Berdasarkan hasil penelitian dan pembahasan yang telah dibuat oleh penulis,

maka saran-saran yang dapat disampaikan adalah sebagai berikut:

e Bagi penelitian yang akan datang; memilih model ekonometri yang lebih
tepat agar tidak ada penyimpangan asumsi klasik (residual tidak normal dan
heteroskedastisitas).

e Bagi pemerintah, hutang berpengaruh negatif terhadap ROE maka
pemerintah perlu meninjau kembali bunga pinjaman agar tidak menjadi
beban perusahaan.

e Bagi investor, investasi perlu perhatikan komponen DER dan utang jangka
panjang karena semakin tinggi DER dan utang jangka panjang berakibat
menurunkan return.

e Bagi emiten, disarankan kepada perusahaan dalam menentukan struktur
modal dan utang jangka panjang agar dapat menggunakan utang pada
tingkat tertentu ( tambahan utang dapat dilakukan sejauh mana manfaatnya
lebih besar). Dengan kata lain ketika penggunaan utang sudah sampai

menurunkan profitabilitas perusahaan sebaiknya dihentikan atau dikurangi.
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