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Abstract:
Capital structure plays an important role for companies by considering their ability to manage
capital, which can influence the enhancement of profitability. This research aims to examine
the influence of capital structure (DAR and DER) on profitability (ROA) in publicly listed
companies that are among the top 100 companies according to Fortune Indonesia magazine,
which are registered on the Indonesia Stock Exchange. (BEI). The data used in this research is
from the period of 2021-2022. This study employs a sample of 65 top companies in Indonesia
for 2
periods from 2021-2022 (65 x 2 periods = 130 data points) using purposive sampling method.
Statistical analysis methods using multiple linear regression analysis models. The research
results indicate that the Debt To Asset Ratio (DAR) does not have a significant effect on
Return On Assets (ROA), while the Debt To Equity Rasio (DER) has a negative and
significant relationship with Return On Assets (ROA). In this study, a value of 0.160 or 16 %
shows that there is a weak influence between the Debt To Asset Ratio (X1) and the Debt To
Equity Ratio (X2) on Return On Assets (Y). The remaining 84% may be explained and
influenced by other variables that were not tested in this research regression model.

Keywords: Struktur modal, Profitabilitas, Debt To Asset Ratio, Debt To Equity Ratio, dan Return On

Assets.

Abstrak:
Struktur modal memiliki peran penting bagi perusahaan dengan memperhitungkan
kemampuan dalam mengelola modal, sehingga dapat berpengaruh dalam
meningkatkan profitabilitas. penelitian ini bertujuan untuk melihat pengaruh
struktur modal (DAR dan DER) terhadap Profitabilitas (ROA) pada perusahaan Go
Publik yang menjadi 100 perusahaan terbaik versi Majalah Fortune Indonesia yang
terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI). Data yang digunakan dalam penelitian ini
adalah data periode tahun 2021-2022. Penelitian ini menggunakan sampel sebanyak
65 perusahaan terbaik di Indonesia untuk 2 periode dari tahun 2021-2022 (65 x 2
periode = 130 data) dengan metode purposive sampling. Metode analisis statistik
menggunakan model analisis regresi linear berganda. Hasil penelitian menunjukkan
Debt To Asset Ratio (DAR) tidak memiliki pengaruh signifikan terhadap Return On
Assets (ROA), sedangkan Debt To Equity Ratio (DER) memiliki pengaruh hubungan
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negatif dan signifikan terhadap Return On Assets (ROA). Dalam penelitian ini dapat

dilihat bahwa nilai sebesar 0,160 atau 16% menunjukkan bahwa terdapat pengaruh

yang lemah antara variabel Debt To Aset Ratio (X1) dan Debt To Equity Ratio (X2)

terhadap Return On Assets (Y). Untuk sisanya 84% mungkin dijelaskan dan

dipengaruhi oleh variabel lain yang tidak diujikan pada model regresi penelitian ini.
Kata Kunci: Struktur modal, Profitabilitas, Debt To Asset Ratio, Debt To Equity Ratio, dan Return
On Assets.

INTRODUCTION

Perekonomian yang terus berkembang mendorong perusahaan untuk
meningkatkan profitabilitas sebagai indikator keberhasilan operasional.
Profitabilitas yang optimal dapat dicapai melalui pengelolaan struktur modal
yang tepat, yang melibatkan pengambilan keputusan terkait penggunaan
sumber dana internal maupun eksternal. Struktur modal, yang terdiri dari
ekuitas dan hutang, memiliki dampak langsung pada kinerja keuangan
perusahaan. Pengelolaan hutang yang bijak dapat meningkatkan Return on
Assets (ROA), namun jika tidak dikelola dengan baik, hutang dapat
meningkatkan risiko kebangkrutan dan menurunkan profitabilitas.

Menurut teori trade-off, struktur modal ideal mampu menyeimbangkan
keuntungan dan biaya penggunaan hutang, seperti penghematan pajak versus
risiko kebangkrutan. Di sisi lain, teori pecking order menyatakan bahwa
perusahaan lebih memilih pendanaan internal daripada eksternal untuk
meminimalkan biaya modal dan meningkatkan profitabilitas. Penelitian
sebelumnya menunjukkan hasil yang beragam terkait pengaruh struktur modal
terhadap profitabilitas. Beberapa studi menemukan hubungan positif, sementara
yang lain menunjukkan hubungan negatif atau tidak signifikan.

Fenomena penggunaan struktur modal yang tidak optimal terlihat pada
beberapa perusahaan di Indonesia, seperti Garuda Indonesia, Waskita Karya,
dan Medco Energi, yang mengalami masalah keuangan akibat penggunaan
hutang yang berlebihan. Data dari 100 perusahaan terbaik versi Majalah *Fortune
Indonesia* menunjukkan bahwa rasio Debt To Asset Ratio (DAR) rata-rata
sebesar 51,37 dan Debt To Equity Ratio (DER) rata-rata sebesar 157,43. Hal ini
mengindikasikan tingkat ketergantungan perusahaan pada hutang yang cukup
tinggi, yang dapat meningkatkan risiko jika tidak dikelola dengan baik.

Penelitian ini berfokus pada pengaruh struktur modal terhadap
profitabilitas perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. Dengan
menggunakan rasio DAR dan DER untuk mengukur struktur modal serta ROA
sebagai indikator profitabilitas, penelitian ini bertujuan untuk memberikan
pemahaman yang lebih mendalam tentang hubungan antara variabel-variabel
tersebut. Penelitian ini terbatas pada 100 perusahaan terbaik versi Majalah
*Fortune Indonesia* periode 2021-2022 dan tidak mencakup sektor perbankan.

Rumusan masalah dalam penelitian ini meliputi apakah DAR dan DER
berpengaruh terhadap ROA. Tujuan penelitian adalah untuk mengetahui
bagaimana pengaruh masing-masing rasio struktur modal tersebut terhadap
profitabilitas perusahaan. Penelitian ini diharapkan dapat memberikan
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kontribusi pada pengembangan teori dan praktik pengelolaan struktur modal,
terutama dalam konteks perusahaan Indonesia.

Dengan batasan pada perusahaan non-bank yang terdaftar di BEI,
penelitian ini bertujuan untuk menjelaskan bagaimana keputusan terkait
struktur modal dapat memengaruhi profitabilitas. Hasil penelitian diharapkan
menjadi referensi bagi manajemen perusahaan dalam mengelola struktur modal
yang lebih efektif untuk meningkatkan kinerja keuangan dan mengurangi risiko
kebangkrutan.

Teori struktur modal mencakup berbagai pendekatan yang mencoba
menjelaskan hubungan antara penggunaan utang, profitabilitas, dan faktor-
faktor terkait dalam perusahaan. Salah satu teori yang dikenal adalah Teori
Trade-off, yang menekankan keseimbangan antara keuntungan dan kerugian
akibat penggunaan hutang. Manfaat utang terletak pada potongan pajak yang
diperoleh melalui bunga utang, namun risiko kebangkrutan dan biaya terkait
juga harus diperhitungkan. Hal ini mengarah pada pencarian struktur modal
optimal yang dapat mengurangi biaya modal perusahaan. Sebaliknya, Teori
Pecking Order menyatakan bahwa perusahaan lebih cenderung memilih
pembiayaan internal sebelum beralih ke utang dan ekuitas. Ini terjadi karena
perusahaan ingin menghindari biaya yang terkait dengan utang dan
mempertahankan kontrol internal, sehingga perusahaan dengan keuntungan
tinggi lebih jarang menggunakan utang.

Dalam hal profitabilitas, banyak penelitian menunjukkan pentingnya
rasio seperti Return on Assets (ROA) sebagai indikator kemampuan perusahaan
dalam menghasilkan laba. Profitabilitas yang tinggi mengindikasikan
pengelolaan aset yang efektif dan dapat digunakan sebagai alat evaluasi oleh
investor. Sebagai contoh, beberapa penelitian menunjukkan bahwa rasio utang
seperti Debt to Equity Ratio (DER) dapat memiliki pengaruh signifikan terhadap
ROA, di mana utang yang lebih besar cenderung mengurangi profitabilitas.
Namun, studi juga menemukan bahwa perusahaan dengan utang yang lebih
sedikit, cenderung memiliki profitabilitas yang lebih tinggi. Ini sejalan dengan
prinsip Teori Pecking Order, di mana perusahaan yang mengandalkan
pendanaan internal lebih cenderung mencapai laba yang stabil.

Struktur modal pada dasarnya adalah kombinasi antara utang dan ekuitas
yang digunakan oleh perusahaan untuk membiayai operasionalnya. Penelitian
menunjukkan bahwa perusahaan perlu mempertimbangkan rasio leverage
seperti Debt to Asset Ratio (DAR) dan Debt to Equity Ratio (DER) dalam
merancang strategi pembiayaan. Rasio-ratio ini tidak hanya menunjukkan
seberapa besar risiko finansial yang dihadapi perusahaan, tetapi juga
pengaruhnya terhadap profitabilitas. Contohnya, perusahaan dengan rasio DER
yang tinggi menghadapi risiko kebangkrutan yang lebih besar, sementara rasio
DAR yang tinggi mengindikasikan proporsi besar utang dalam struktur modal.
Studi terdahulu menunjukkan hasil yang bervariasi dalam hubungan antara
struktur modal dan profitabilitas. Misalnya, penelitian oleh Mukaram (2017)
mengungkapkan bahwa DER berpengaruh negatif signifikan terhadap Return on
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Equity (ROE) dan Return on Assets (ROA), sehingga disarankan untuk
menurunkan rasio ini guna meningkatkan profitabilitas. Sementara itu,
penelitian oleh Prabowo & Sutanto (2019) menunjukkan bahwa DER
berpengaruh negatif signifikan terhadap ROA, tetapi Current Ratio (CR)
memiliki pengaruh positif signifikan. Studi lain seperti Bati (2020) menemukan
bahwa CR positif signifikan terhadap ROA, tetapi DER tidak signifikan,
menunjukkan pentingnya likuiditas dalam mempengaruhi profitabilitas.

Dari semua studi tersebut, penting untuk memahami bahwa hubungan
antara struktur modal dan profitabilitas bersifat kompleks dan dapat
dipengaruhi oleh faktor eksternal seperti kondisi ekonomi dan industri spesifik.
Penelitian yang dilakukan oleh Agusti dkk (2021) bahkan menyimpulkan bahwa
baik DER maupun DAR tidak memiliki pengaruh signifikan terhadap ROA atau
ROE secara individu maupun bersama-sama pada sektor Food and Beverage.
Hal ini menggarisbawahi pentingnya analisis kontekstual dalam mengevaluasi
struktur modal perusahaan. Oleh karena itu, perusahaan perlu mengevaluasi
kondisi internal dan eksternal secara cermat dalam merancang kebijakan
struktur modalnya untuk mencapai profitabilitas yang optimal.

RESEARCH METHOD

Populasi dalam penelitian ini terdiri dari 100 perusahaan terbaik periode
2021-2022 menurut Majalah Fortune Indonesia, yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia (BEI). Peneliti menggunakan metode purposive sampling untuk
menentukan sampel, memilih perusahaan berdasarkan kriteria seperti jenis
sektor, status go public, dan kondisi keuangan selama periode penelitian.
Berdasarkan kriteria ini, 65 perusahaan terpilih menjadi sampel, menghasilkan
total data sebanyak 130 laporan (65 perusahaan x 2 periode).

Data penelitian adalah data sekunder berupa laporan keuangan
perusahaan, yang diperoleh dari situs resmi BEI dan perusahaan yang dijadikan
sampel. Pengumpulan data dilakukan dengan teknik dokumentasi, seperti
pengambilan informasi dari arsip, laporan tahunan, dan sumber resmi lainnya.
Variabel bebas dalam penelitian ini adalah struktur modal yang diukur dengan
Debt to Asset Ratio (DAR) dan Debt to Equity Ratio (DER), sedangkan variabel
terikat adalah profitabilitas, diukur dengan Return on Assets (ROA).

Untuk menganalisis data, digunakan berbagai uji statistik, mulai dari uji
deskriptif untuk menggambarkan data secara umum, hingga uji asumsi klasik
untuk memverifikasi keabsahan model regresi. Uji normalitas dilakukan untuk
memastikan distribusi data, dengan metode Kolmogorov-Smirnov. Uji
multikolinearitas mengevaluasi hubungan antar variabel independen, sementara
uji heteroskedastisitas memeriksa kesamaan variansi residual antar pengamatan.
Uji autokorelasi menggunakan metode Durbin-Watson untuk memeriksa
korelasi antar kesalahan dalam observasi waktu.

Model regresi linier berganda digunakan untuk menghubungkan variabel
independen (DAR dan DER) dengan variabel dependen (ROA). Analisis ini
bertujuan untuk memprediksi dan mengevaluasi hubungan antara struktur
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modal dengan profitabilitas perusahaan. Pengujian hipotesis dilakukan
menggunakan uji T untuk menilai signifikansi masing-masing variabel
independen secara parsial. Koefisien determinasi (R?) digunakan untuk
mengevaluasi sejauh mana variabel independen dapat menjelaskan variasi
dalam variabel dependen.

RESULTS AND DISCUSSION

Penelitian ini bertujuan untuk menguji pengaruh struktur modal terhadap
profitabilitas perusahaan yang terdaftar sebagai 100 perusahaan terbaik versi
Majalah Fortune Indonesia dalam periode 2021-2022. Penelitian ini
menggunakan data dari 65 perusahaan go public di Bursa Efek Indonesia (BEI),
dengan metode purposive sampling. Penelitian ini mengaplikasikan analisis
statistik deskriptif, uji asumsi klasik, uji regresi, dan uji hipotesis untuk
menganalisis hubungan antara Debt To Asset Ratio (DAR) dan Debt To Equity
Ratio (DER) sebagai variabel independen, serta Return On Assets (ROA) sebagai
variabel dependen.

Statistik deskriptif mengungkapkan bahwa nilai rata-rata DAR adalah
3,88, DER 4,73, dan ROA 1,51, dengan distribusi data yang normal seperti yang
terlihat dalam uji Kolmogorov-Smirnov dan histogram. Uji multikolinearitas
menunjukkan tidak adanya multikolinearitas signifikan, karena nilai Tolerance
dan Variance Inflation Factor (VIF) memenuhi kriteria (>0,10 dan <10). Uji
heteroskedastisitas menggunakan scatterplot dan metode Glejser menunjukkan
tidak ada heteroskedastisitas, sementara uji autokorelasi dengan Durbin-Watson
mengindikasikan bahwa model regresi bebas dari autokorelasi.

Hasil analisis regresi linear berganda menunjukkan bahwa koefisien
untuk DAR adalah 0,008, yang berarti kenaikan satu unit DAR berpotensi
meningkatkan ROA sebesar 0,008, sementara DER dengan koefisien -0,675
menunjukkan bahwa peningkatan satu unit DER dapat mengurangi ROA
sebesar 0,675. Uji hipotesis menunjukkan bahwa DER memiliki pengaruh
signifikan terhadap ROA dengan nilai signifikansi 0,041, sementara DAR tidak
signifikan dengan nilai 0,991. Hasil ini memberikan wawasan bahwa perusahaan
dengan rasio utang terhadap ekuitas yang lebih tinggi cenderung mengalami
penurunan profitabilitas, sedangkan pengaruh DAR tidak cukup signifikan
dalam penelitian ini.

CONCLUSION (Capital letters, Bold, Book Antiqua 12pt)

Berdasarkan hasil penelitian, dapat disimpulkan bahwa Debt To Asset Ratio
(DAR) tidak memiliki pengaruh signifikan terhadap Return On Assets (ROA).
Hal ini menunjukkan bahwa DAR tidak cukup berperan penting dalam model
regresi yang diuji, sehingga tidak dapat dianggap sebagai faktor yang signifikan
mempengaruhi profitabilitas perusahaan. Sebaliknya, Debt To Equity Ratio
(DER) ditemukan memiliki pengaruh negatif dan signifikan terhadap ROA. Ini
menunjukkan bahwa semakin tinggi DER suatu perusahaan, semakin rendah
tingkat ROA-nya, dan sebaliknya, semakin rendah DER, semakin tinggi ROA
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perusahaan tersebut.

Penelitian ini memiliki beberapa keterbatasan, di antaranya terbatas pada sampel
100 perusahaan terbaik versi Majalah Fortune Indonesia untuk periode 2021-
2022, serta fokus pada perusahaan di luar sektor perbankan karena perbedaan
dalam cara menghimpun dana. Hal ini mungkin membatasi generalisasi hasil
penelitian ke perusahaan lain di sektor yang berbeda atau di luar periode
tersebut.

Untuk penelitian selanjutnya, disarankan agar peneliti mempertimbangkan
sampel yang lebih beragam, tidak hanya terbatas pada 100 perusahaan terbaik
versi Majalah Fortune Indonesia, untuk memahami pengaruh variabel terkait
pada perusahaan-perusahaan lainnya. Selain itu, memperluas periode
pengamatan juga disarankan agar dapat memberikan gambaran yang lebih
komprehensif tentang hubungan struktur modal dengan profitabilitas.

Saran lainnya adalah penggunaan variabel lain seperti Long-term Debt to Asset
Ratio (LDAR) yang mungkin dapat memberikan wawasan tambahan dalam
mengukur struktur modal perusahaan. Peneliti juga disarankan untuk
mempertimbangkan penggunaan variabel Return On Equity (ROE) dan Earning
Per Share (EPS) sebagai penggambaran rasio profitabilitas yang lebih lengkap.
Hal ini akan membantu penelitian di masa depan untuk mengidentifikasi lebih
dalam bagaimana struktur modal dapat mempengaruhi kinerja keuangan
perusahaan.
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