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Abstract

In order to meet the needs of the funds used to operate and develop the business, the company must be
able to obtain or provide the required capital in a way that is effective and efficient, whether the
capital come from internal or external. It is a matter of financial structure and capital structure which
is used to measure the profitability of a company. The purpose of this study is to determine
empirically the effect of capital structure variables that proxy with Debt Equity Ratio and Times
Interest Earned on profitability variable proxied by Return On Equity. The data used in this study
were obtained from the annual financial statements of each manufacturing company published
through the official website www.idx.co.id. Samples are taken as many as 41 companies listed in
Indonesia Stock Exchange during the period from 2011 to 2013 were taken through purposive
sampling method. Data analysis techniques in this study using multiple regression analysis. The
results showed that in partial Debt Equity Ratio with regression value of 0.048 and a significant
positive effect on the variable Return On Equity, while variable for 0,010 Times Interest Earned
positive but not significant effect on the variable Return On Equity. This suggests that the use of debt
and capital as well as the ability of the company to pay a fixed load of interest being the size of the
company to obtain additional funds so as to improve profitability.

Keywords: Debt Equity Ratio (DER), Times Interest Earned (TIE), Return on Equity (ROE).

1. Latar Belakang

Dalam mengelola fungsi keuangan perusahaan harus memperhatikan pemenuhan
kebutuhan dana yang diperoleh, apakah itu berasal dari dalam perusahaan atau dari luar
perusahaan. Namun perusahaan cenderung menggunakan pendanaan yang berasal dari
internal, yang dengan kata lain semua ini menyangkut masalah struktur keuangan dan
struktur modal. Para manajer keuangan perlu mengetahui hubungan antara struktur modal dan
nilai perusahaan, dimana kedua unsur yang membentuk struktur modal adalah struktur
kekayaan dan struktur keuangan.

Dari pertimbangan penggunaan modal tersebut diharapkan dapat meningkatkan laba
yang diperoleh dengan cara yang efektif dan efisien. Irawati (2006) menyatakan bahwa
“Penggunaan dari masing-masing jenis modal mempunyai pengaruh berbeda terhadap laba
yang diperoleh perusahaan”. Weston dan Bringham (1994) menyatakan bahwa “Perusahaan
yang memilki tingkat pengembalian laba (profitabilitas) tinggi cenderung memiliki hutang
dalam jumlah kecil karena penggunaan ekuitas (modal sendiri) lebih besar.” Adapun

pendapat lain mengenai hal ini adalah Walsh (2004) menyatakan bahwa semakin besar
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penggunaan hutang dalam struktur modal maka semakin meningkat profitabilitas suatu

perusahaan.

2. Telaah Literatur dan Pengembangan Hipotesis
2.1 Teori yang mendasari
Teori trade-off

Menurut teori trade-off, setiap perusahaan harus menerapkan target struktur modalnya,
yaitu pada posisi keseimbangan biaya dan keuntungan marjinal dari pendanaan dengan
hutang, sebab pada posisi itu nilai perusahaan menjadi maksimum. Teori trade-off juga
memprediksi hubungan positif antara struktur modal dengan tingkat profitabilitas atau kinerja
keuangan perusahaan. Pengurangan bunga hutang pada perhitungan penghasilan kena pajak
akan memperkecil proporsi beban pajak, sehingga proporsi laba bersih (net income) setelah
pajak menjadi semakin besar, atau tingkat profitabilitas semakin tinggi.
Struktur Keuangan

Struktur Keuangan adalah bagaimana cara perusahaan mendanai aktivanya. Aktiva
perusahaan didanai oleh utang jangka pendek, utang jangka panjang dan modal pemegang
saham sehingga seluruh sisi kanan dari neraca (pasiva) memperlihatkan struktur keuangan.
Pemilihan struktur keuangan merupakan masalah yang menyangkut komposisi pendanaan
yang akan digunakan oleh perusahaan, pada akhirnya berarti menentukan berapa banyak
hutang yang akan digunakan oleh perusahaan untuk mendanai aktivanya.
Struktur Modal

Struktur modal adalah perimbangan atau perbandingan antara hutang (Debt) dengan
modal sendiri (Equity) yang digunakan perusahaan untuk membiayai aktivanya. Hutang dan
modal sendiri mempunyai konsekuensi financial yang berbeda. Oleh karena itu, pihak
manajemen harus memahami dengan baik keduanya. Jika dalam pendanaan perusahaan yang
berasal dari modal sendiri masih memilki kekurangan (defisit) maka perlu dipertimbangkan
pendanaan perusahaan yang berasal dari luar, yaitu dari hutang (debt financing). Analisa
pengukuran struktur modal terdiri dari :
Debt Equity Ratio

Debt to Equity Ratio merupakan salah satu rasio leverage yang bertujuan untuk
mengukur kemampuan dari modal sendiri yang dijadikan jaminan untuk keseluruhan hutang

perusahaan.
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Total Hutang (Debt)
Modal Sendiri (Ekuitas)

DER =

Times Interest Earned
Rasio ini mengukur sejauh mana pendapatan perusahaan dapat boleh turun tanpa
mempengaruhi kemampuan perusahaan memenuhi kewajiban bunga atau beban bunga yang

harus ditutup pada akhir tahun.

Laba Operasi ( +Penyusutan

Bunga
Debt Service Coverage
Adalah kewajiban financial yang timbul karena menggunakan hutang tidak hanya
karena membayar bunga dan sewa guna (Leasing), namun juga dalam bentuk pembayaran

angsuran pokok pinjaman.

Laba Operasi ( +Penyusutan)
DSC=

Bunga+Sewa Guna+Angsuran Pokok Pinjaman/ (1—t)

Profitabilitas

Profitabilitas adalah kemampuan perusahaan memperoleh laba dalam hubungannya
dengan penjualan, total aktiva, maupun modal sendiri (Sartono, 1998). Jumlah laba bersih
kerap dibandingkan dengan ukuran kegiatan atau kondisi keuangan lainnya seperti penjualan,
aktiva, ekuitas pemegang saham untuk menilai kinerja sebagai suatu persentase dari beberapa
tingkat aktivitas atau investasi.
Gross Profit Margin

Rasio gross profit margin atau margin keuntungan kotor berguna untuk mengetahui
keuntungan kotor perusahaan dari setiap barang yang dijual. Gross profit margin sangat

dipengaruhi oleh harga pokok penjualan.

Penjualan—harga pokok penjualan (+Penyusutan
GPM = o0 pesok penjusion (RN & 4 00%
Penjualan

Net Profit Margin
Net Profit Margin (NPM) menggambarkan besarnya laba bersih yang diperoleh
perusahaan pada setiap penjualan yang dilakukan. Dengan kata lain rasio ini mengukur laba

bersih setelah pajak terhadap penjualan.

Laba Setelah Pajak
Penjualan

NPM = x100%

Return on Investment
Return on Investment atau return on assets menunjukkan kemampuan perusahaan

menghasilkan laba dari aktiva yang dipergunakan. Dengan mengetahui rasio ini, akan dapat
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diketahui apakah perusahaan efisien dalam memanfaatkan aktivanya dalam kegiatan

operasional perusahaan.

Laba Setelah Pajak
Total Aktiva

ROI = x 100%

Return on Equity
Return on equity atau return on net worth mengukur kemampuan perusahaan
memperoleh laba yang tersedia bagi pemegang saham perusahaan atau untuk mengetahui

besarnya kembalian yang diberikan oleh perusahaan untuk setiap rupiah modal dari pemilik.

Laba Setelah Pajak
Modal Sendiri

ROE = x 100%

2.2 Penelitian terdahulu dan Hipotesis

Penelitian Sumarsono pada tahun 1999 mengenai kasus perusahaan industri tekstil,
garmen, dan produk tekstil lainnya yang sudah go public periode 1993-1997 menemukan
pengaruh positif signifikan antara variabel rentabilitas ekonomi terhadap modal sendiri,
sedangkan variabel rasio hutang dengan modal sendiri berpengaruh negative signifikan antara
variabel rentabilitas ekonomi terhadap rentabilitas modal sendiri.

Penelitian yang dilakukan oleh Rahman (2014) tentang Pengaruh Struktur Modal
Terhadap Nilai Perusahaan Dengan Profitabilitas Sebagai Variabel Intervening Pada
Perusahaan Properti dan Real Estate Di BEI. Hasil dari penelitian tersebut menyatakan bahwa
struktur modal memiliki pengaruh yang positif terhadap nilai perusahaan dan profitabilitas.
Penelitian Andrew (2004) yang menyatakan bahwa variabel struktur modal Debt to Asset
Ratio, Longterm Debt to asset ratio, Equity to Asset ratio, berpengaruh positif dan signifikan
terhadap profitabilitas perusahaan. Hasil tersebut juga sama dengan penelitian menurut Gill et
al. (2011) yang menemukan hubungan positif antara hutang jangka pendek atas total asset
dengan profitabilitas. Hipotesis yang diajukan dalam penelitian ini adalah :

Hi1:  Debt Equity Ratio berpengaruh positif terhadap profitabilitas pada perusahaan
manufaktur yang terdaftar di BEL
H2: Times Interest Earned berpengaruh positif terhadap profitabilitas pada perusahaan

manufaktur yang terdaftar di BEL

3. Metodologi penelitian
Penelitian ini menggunakan penelitian kausalitas, yaitu jenis penelitian yang disusun

untuk meneliti kemungkinan adanya hubungan sebab—akibat antar variabel.
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3.1 Pemilihan sampel

Populasi dalam penelitian ini adalah seluruh perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia periode 2011-2013, dan sampel yang diambil adalah perusahaan manufaktur yang
terdaftar di BEI. Teknik pengambilan sampel yang digunakan adalah purposive sampling,

yaitu teknik penentuan sampel dengan kriteria tertentu.

Keterangan Jumlah

1. Perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEI selama 138
periode 2011-2013

2. Perusahaan yang mengalami delisting dan tidak (40)
menyajikan laporan keuangan secara berkelanjutan.
3. Laporan keuangan yang disajikan dalam dollar (33)
4. Perusahaan yang menerbitkan laporan keuangan (24)
tidak lengkap
41

5. Perusahaan yang terpilih menjadi sampel penelitian

Berdasarkan kriteria pengambilan sampel dengan metode purposive sampling,
didapatkan 41 perusahaan yang penulis ambil sebagai objek penelitian.
3.2 Data

Sesuai dengan data dalam penelitian ini yaitu data sekunder, maka metode
pengumpulan data yang digunakan adalah dokumentasi atau arsip yang dilakukan dengan
meneliti dan mempelajari dokumen—dokumen yang relevan dengan kepentingan penelitian.
3.3 Metode penelitian dan pengujian statistika.
Uji Asumsi Klasik

Hasil pengujian hipotesis yang baik adalah pengujian yang tidak melanggar asumsi-
asumsi klasik yang mendasari model regresi linier berganda.
Uji normalitas

Uji normalitas bertujuan untuk menguji apakah dalam sebuah regresi, variabel
dependen, variabel independen atau keduanya mempunyai distribusi normal ataukah tidak
mempunyai distribusi normal.
Uji Heteroskedastisitas

Uji Heteroskedastisitas bertujuan untuk menguji apakah dalam model regresi terjadi
ketidaksamaan variance dari residual pengamatan satu ke pengamatan yang lain (Ghozali,

2009).
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Uji Autokorelasi

Menurut Ghozali (2009) uji autokorelasi bertujuan menguji apakah dalam suatu model
regresi linier ada korelasi antar kesalahan pengganggu (residual) pada periode t dengan
kesalahan pada periode t-1 (sebelumnya).

Uji Multikolinearitas

Uji multikolinearitas bertujuan untuk menguji apakah dalam model regresi ditemukan
adanya korelasi antar variabel bebas (Ghozali, 2009).

Pengujian Hipotesis
Analisis Regresi Berganda

Analisis regresi berganda digunakan untuk mengukur pengaruh antara lebih dari satu
variabel prediktor (variabel bebas) terhadap variabel terikat. Rumus :

Y=a+bX;+bX;+et

Keterangan :

Y = Variabel terikat

a = Konstanta

bi, b, = Koefisien regresi

X, X, = Variabel bebas

et = error term
Uji secara parsial (Uji t)

Uji t pada dasarnya menunjukkan seberapa jauh pengaruh satu variabel independen
secara individual dalam menerangkan variabel independen. Pengujian dilakukan dengan
menggunakan significance level 0,05 (a = 5%).

Uji Koefisien Determinasi (Rz)

Nilai R? digunakan untuk mengukur tingkat kemampuan model dalam menerangkan
variasi variabel independen. Nilai koefisien determinasi adalah antara 0 dan 1. Nilai R? yang
kecil berarti kemampuan variabel-variabel independen dalam menjelaskan variasi variabel
dependen sangat terbatas. Nilai yang mendekati satu (1) berarti variabel-variabel independen
memberikan hampir semua informasi yang dibutuhkan untuk memprediksi variasi variabel

dependen.
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3.4 Definisi Operasional Variabel Penelitian
Variabel Bebas atau Independent Variable (X)

Variabel bebas adalah ‘“Variabel yang mempengaruhi atau yang menjadi sebab
perubahannya atau timbulnya variabel dependen (terikat)” (Sugiyono, 2009). Variabel bebas
yang digunakan dalam penelitian ini meliputi:

DER (Debt to Equity Ratio, X1)
Total Hutang
= 7 Modal
Laba Operasi (+Penyusutan)
Bunga

TIE (Times Interest Earned,X2) =

Variabel Terikat atau Dependent Variable (Y)

Variabel terikat adalah “variabel yang dipengaruhi atau yang menjadi akibat, karena
adanya variabel bebas” (Sugiyono, 2009). Variabel terikat yang digunakan dalam penelitian
ini meliputi:

Laba Bersih
Equity(Modal Sendiri)

ROE (Return on Equity,Y) =

4. Hasil dan Pembahasan
4.1 Data Penelitian
Pada tahap awal, data yang meliputi DER, TIE dan ROE diperoleh dengan mengutip
secara langsung laporan keuangan pada Bursa Efek Indonesia selama periode tahun 2011-
2013.
4.2 Uji asumsi klasik atau uji validitas dan raliabilitas (sesuaikan dengan metode
penelitian)
Uji Asumsi Klasik
Uji Normalitas
Uji normalitas data pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEI dapat dilihat

pada di bawah ini :
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Gambar 1

Mermal PP Plot of Ragrasslan Standardizad Resldual
Capandant \Varlable: ROE

Expected Cum Prob
=
& B

A\

Observed Cum Preb

Sumber : Data sekunder diolah
Dengan melihat tampilan grafik Normal P-Plot dapat disimpulkan bahwa pola distribusi
data mendekati normal. Hal tersebut terlihat dari sebaran titik-titik pada grafik mendekati
garis diagonal.
Uji Heteroskedastisitas
Hasil uji heteroskedastititas pada perusahaan manufaktur dengan menggunakan Uji

Glejser ditunjukkan pada Tabel 2 berikut ini :

Tabel 2
Hasil Uji Glejser
Model Sig.
(Constant) ,037
| DER ,001
TIE ,809

a. Dependent Variable: RES2

Sumber : Data sekunder diolah

Berdasarkan hasil uji heteroskedastisitas menggunakan uji Glejser diperoleh hasil nilai
Sig untuk variabel DER sebesar 0,001 < 0,05, hal ini menunjukkan bahwa terdapat
heteroskedastisitas. Sedangkan hasil nilai Sig untuk variabel TIE sebesar 0,809 > 0,05 maka

dapat dikatakan bahwa tidak terdapat heteroskedastisitas.
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Uji Autokorelasi

Tabel 3
Hasil Uji Autokorelasi Perusahaan Manufaktur di BEI

Model dl du 4-du 4-dl Durbin-Watson
1 1.6728 [1.7388 |2.2612  |2.3272 |1.720

a. Predictors: (Constant), DER, TIE, DSC

b. Dependent Variable: ROE

Sumber : Data sekunder diolah

Berdasarkan penelitian yang dilakukan, maka diperoleh nilai Durbin Watson sebesar
1.720. Pada perusahaan manufaktur besarnya DW-tabel : dl (batas bawah) = 1.6728; du
(batas atas) = 1.7388; 4-du =2.2612; dan 4-dl = 2.3272. Dengan demikian, Durbin Watson
berada antara dl dan du, yaitu 1.6728 < 1.720 < 1.7388. Jadi dapat disimpulkan bahwa tidak
terjadi autokorelasi yang positif.

Uji Multikolinearitas

Tabel 4
Hasil Uji Multikolinearitas Perusahaan Manufaktur Di BEI

Model Collinearity
Statistics

Tolerance | VIF

1 |(Constant)
DER 976/ 1.024
TIE 976/ 1.024

a. Dependent Variable: ROE
Sumber : Data sekunder diolah

Suatu model regresi pada perusahaan manufaktur dinyatakan bebas dari
multikolinearitas jika mempunyai nilai Tolerence dibawah 1 dan nilai VIF di bawah 10. Dari
Tabel 4 dapat diketahui bahwa variabel struktur modal dengan indikator DER dan TIE
memiliki nilai 7Tolerance yang sama yaitu sebesar 0,976 dan nilai VIF sebesar 1.024. Jadi,
dapat disimpulkan bahwa variabel struktur modal dengan indikator DER dan TIE tidak terjadi

multikolinearitas.
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4.3 Pengujian Hipotesis, Hasil dan Diskusi

Analisis Regresi Berganda
Tabel 5

Hasil Regresi Linear Berganda
Coefficients”

Model Unstandardize | Standardized t Sig.
d Coefficients | Coefficients
B Std. Beta
Error
(Constant) 111 ,035 3,218 | ,002
| DER ,048 ,020 214 | 2,384,019
TIE ,010 ,008 13| 1,255,212

a. Dependent Variable: ROE
Sumber : Data sekunder diolah
Dari hasil tabel 5 diatas, maka persamaan regresi yang dihasilkan adalah sebagai
berikut:

ROE = 0,111 + 0,048 DER + 0,010 TIE + error term
Dari persamaan regresi yang ada, maka persamaan regresi tersebut dapat diartikan sebagai

berikut:

1. Besarnya konstanta adalah 0,111. Hal ini menunjukkan bahwa jika semua variabel
bebas tidak berpengaruh, maka besarnya ROE adalah 0,111.

2. Variabel DER dengan nilai 0,048 bertanda positif yang artinya DER mempunyai
hubungan yang searah terhadap ROE atau setiap kenaikan sebesar 1 satuan maka akan
menyebabkan bertambahnya ROE sebesar 4,8% apabila faktor-faktor lainnya konstan.

3. Variabel TIE dengan nilai 0,010 bertanda positif yang artinya TIE mempunyai
hubungan yang searah dengan DER terhadap ROE atau setiap kenaikan sebesar 1
satuan maka akan menyebabkan bertambahnya ROE sebesar 1,0 % apabila faktor-faktor
lainnya konstan.

Uji Koefisien Determinasi

Tabel 6
Hasil Perhitungan Koefisien Determinasi (Rz)
Perusahaan Manufaktur Di BEI

Adjusted R
Model R R Square Square

1 227 .051 .036

a. Predictors: (Constant), DER, TIE, DSC

b. Dependent Variable: ROE

Sumber : Data sekunder diolah.
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Berdasarkan output SPSS pada tabel 6 di atas tampak bahwa dari hasil perhitungan

diperoleh nilai koefisien determinasi Adjusted R Square sebesar 0,036. Hal ini menunjukkan

bahwa besar pengaruh variabel independen yaitu struktur modal (DER dan TIE) terhadap

variabel dependen profitabilitas (ROE) yang dapat diterangkan oleh model persamaan ini

yaitu sebesar 3,6%.
Uji Parsial (Uji t)

Pengujian ini bertujuan untuk menguji pengaruh variabel bebas struktur modal (DER

dan TIE) berpengaruh signifikan ataukah tidak terhadap profitabilitas (ROE) pada perusahaan

manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2011-2013 pada tingkat

signifikansi a=5% secara terpisah atau parsial. Berdasarkan tabel 5 dapat disimpulkan

sebagai berikut:

1.

Hasil pengujian variabel struktur modal yang diproksikan dengan Debt Equity Ratio
(DER) terhadap profitabilitas yang diproksikan dengan Return On Equity (ROE).
Hipotesis pertama yang diajukan menyatakan bahwa Debt Equity Ratio (DER)
berpengaruh positif terhadap Return On Equity (ROE). Berdasarkan hasil penelitian
diperoleh t hitung untuk variabel Debt Equity Ratio (DER) sebesar 2.384 dengan tingkat
signifikansi 0,019 yang menunjukkan berada di bawah 0,05, hal ini berarti variabel
Debt Equity Ratio (DER) memberikan pengaruh positif dan signifikan terhadap Return
On Equity (ROE), sehingga hipotesis pertama yang diajukan dalam penelitian ini
diterima.

Hasil pengujian variabel Struktur Modal yang diproksikan dengan Times Interest
Earned (TIE) terhadap profitabilitas yang diproksikan dengan Return On Equity (ROE).
Hipotesis kedua yang diajukan menyatakan bahwa Times Interest Earned (TIE)
berpengaruh negatif terhadap Return On Equity (ROE). Berdasarkan hasil penelitian
diperoleh t hitung variabel untuk Times Interest Earned (TIE) sebesar 2.384 dengan
tingkat signifikansi 0,212 yang menunjukkan berada di atas 0,05, hal ini berarti variabel
Times Interest Earned (TIE) berpengaruh positif namun tidak signifikan terhadap
Return On Equity (ROE) pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek

Indonesia sehingga hipotesis kedua yang diajukan dalam penelitian ini diterima.
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5.  Simpulan dan Saran
5.1 Simpulan

Berdasarkan hasil penelitian yang telah dijelaskan, penulis dapat mengambil

kesimpulan bahwa secara parsial :

1.

5.2

Struktur modal yang diproksikan dengan Debt Equity Ratio berpengaruh positif dan
signifikan terhadap profitabilitas yang diproksikan dengan Return On Equity. Hasil
penelitian diperoleh nilai t hitung yaitu sebesar 2.384, sehingga menunjukkan bahwa
variabel Debt Equity Ratio memiliki pengaruh yang paling dominan terhadap Return On
Equity. Hal ini membuktikan bahwa tinggi rendahnya Debt Equity Ratio akan
mempengaruhi tingkat pencapaian Return On Equity. Perbandingan hutang dengan
modal yang semakin besar akan mengakibatkan profitabilitas yang dicapai juga
semakin besar.

Struktur modal yang diproksikan dengan Times Interest Earned berpengaruh positif
namun tidak signifikan terhadap profitabilitas yang diproksikan dengan Return On
Equity. Hasil penelitian diperoleh nilai t hitung sebesar 1.255. Secara teoritis, Time
Interest Earned Ratio adalah rasio untuk mengukur kemampuan perusahaan memenuhi
beban tetapnya berupa bunga, atau mengukur seberapa jauh laba dapat berkurang tanpa
perusahaan mengalami kesulitan keuangan karena tidak mampu membayar bunga.
Secara umum semakin tinggi rasio, dapat menjadi ukuran untuk memperoleh tambahan
pinjaman baru dari kreditor. Maka perubahan Time Interest Earned Ratio yang semakin
besar berakibat Return on Equity yang dicapai semakin besar. Perusahaan dapat
memberikan nilai Time Interest Earned Ratio lebih tinggi dengan cara memperbesar
laba perusahaan.

Saran

Berdasarkan penelitian yang telah diungkapkan, maka diberikan saran, yaitu:

Bagi peneliti selanjutnya, jumlah sampel ditambah sehingga dapat menambah kekuatan
prediksi dari penelitian. Kemudian variabel independen yang terkait dengan struktur
modal dan profitabilitas juga dapat ditambah, seperti ukuran perusahaan, pertumbuhan
aset, struktur aset dan lain-lain.

Bagi perusahaan disarankan untuk memperhatikan sumber pendanaan yang digunakan,
apakah mampu menghasilkan cukup modal untuk menutupi hutang, termasuk sewa

pembayaran, pokok pinjaman dan beban bunga agar tidak terjadi likuidasi.
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