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ABSTRAK 

 

 

Hira Ruth Audini, Pengaruh Struktur Modal Terhadap Kinerja Keuangan 

Pada Perusahaan Yang Terdaftar Di BEI 

 

Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui pengaruh struktur modal terhadap 

kinerja keuangan pada perusahaan rokok yang terdaftar di BEI. Penelitian ini 

menggunakan DER dan DAR sebagai rasio pada struktur modal dan ROA pada 

kinerja keuangan. Metode Penelitian yang digunakan adalah metode kuantitatif 

assosiatif. Penelitian ini menggunakan teknik analisis regresi linear berganda. 

Populasi pada penelitian ini adalah perusahaan rokok yang terdaftar di BEI pada 

periode 2014-2018 yaitu sebanyak empat perusahan dan teknik pengambilan 

sampel adalah dengan teknik sensus yaitu keseluruhan populasi dijadikan sampel. 

Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa secara parsial DAR tidak berpengaruh 

terhadap kinerja keuangan pada perusahaan rokok yang terdaftar di BEI periode 

2014-2018 sedangkan DER berpengaruh terhadap kinerja keuangan pada 

perusahaan rokok yang terdaftar di BEI periode 2014-2018. Hasil uji simultan 

menunjukan DAR dan DER berpengaruh terhadap kinerja keuangan pada 

perusahaan rokok yang terdaftar di BEI periode 2014-2018 dengan 38% nilai 

determinasi.     
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ABSTRACT 

 

 

Hira Ruth Audini ,The Effect of Capital Structure on Financial Performance 

in Companies Listed on the IDX 

 

This study aims to determine the effect of capital structure on financial 

performance in cigarette companies listed on the IDX. This study uses DER and 

DAR as ratios on capital structure and ROA on financial performance. The 

research method used is associative quantitative method. This study uses multiple 

linear regression analysis techniques. The population in this study were four 

cigarette companies listed on the IDX in the 2014-2018 period and the sampling 

technique used was the census technique in which the entire population was 

sampled. The results of this study indicate that partially DAR has no effect on the 

financial performance of cigarette companies listed on the IDX for the 2014-2018 

period, while DER has an effect on the financial performance of cigarette 

companies listed on the IDX for the 2014-2018 period. The simultaneous test 

results show that DAR and DER have an effect on the financial performance of 

cigarette companies listed on the IDX for the 2014-2018 period with 38% of the 

value of determination. 
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BAB I 

PENDAHULUAN 

  

A. Latar Belakang 

 Persaingan merupakan kondisi nyata yang harus dihadapi setiap 

perusahaan karena motivasi utama dalam persaingan antara perusahaan adalah 

perolehan laba yang maksimal. Oleh karena itu perusahaan memerlukan strategi 

dan daya saing yang optimal, diantaranya kualitas produk yang ditawarkan dapat 

bersaing dengan kompetitor lain, adanya daya saing jaringan (networking) dan 

jangkauan perusahaan yang lebih luas. Kegiatan dalam strategi untuk dapat 

bersaing termasuk dalam aktivitas bisnis perusahaan dan aktivitas ini dapat 

berjalan dengan baik tentu saja perusahaan harus memiliki pengelolaan keuangan 

yang baik pula sehingga seluruh keputusan dalam hal kesuksesan pencapaian laba 

dapat tercapai. 

 Kesuksesan perusahaan dapat diukur melalui kinerja keuangan, yakni sebagai 

suatu pencapaian prestasi atau hasil oleh manajemen perusahaan dengan efektif pada 

periode tertentu. Dalam hal ini, kinerja keuangan diperlukan oleh perusahaan guna 

mengetahui serta mengevaluasi tingkat keberhasilan suatu perusahaan. Kinerja 

keuangan merupakan suatu analisis yang dilakukan untuk melihat sejauh mana suatu 

perusahaan telah melaksanakan kegiatan operasinya dengan menggunakan aturan-

aturan pelaksanaan yang benar sehingga sangat penting melakukan pengukuran kinerja 

untuk mengetahui keberhasilan manajemen dalam mencapai keuntungan bagi 

pemegang saham. 
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Perusahaan rokok atau juga yang sering disebut industri pengolahan 

tembakau mempunyai peran penting dalam menggerakkan ekonomi nasional, 

karena mempunyai multiplier effect yang sangat luas, seperti menumbuhkan 

industri jasa terkait, penyediaan lapangan usaha dan penyerapan tenaga kerja 

mencapai 6,1 juta orang terutama di daerah penghasil tembakau, cengkeh dan 

sentra-sentra produksi rokok. Oleh karena itu dengan mempertimbangkan aspek 

ekonomi industri pengolahan tembakau dikembangkan dengan tidak mengabaikan 

faktor dampak kesehatan (kemenperin,2020).  

 Perkembangan industri rokok dari tahun 2007 sampai 2011 mengalami 

keadaan yang kurang baik, hal ini dapat dilihat pada tabel berikut: 

Tabel 1.1 Perkembangan Jumlah, Produksi dan Cukai Industri Rokok 

Tahun Jumlah 

Perusahaan (unit) 

Produksi 

(milyar batang) 

Cukai 

(Rp. Triliun) 

2007 4793 231,0 43,5 

2008 3961 240,0 49,0 

2009 3255 245,0 54,3 

2010 1994 249,1 59,3 

2011 1664 279,4 77,0 

Sumber: Ditjen. Bea Cukai, 2020 

 

 Berdasarkan tabel 1.1 diatas menunjukkan terjadinya penurunan jumlah 

industri rokok dari tahun ke tahun. Menurut kemenperin (2020) penurunan ini 

utamanya pada skala kecil atau menengah namun industri rokok pada skala besar 

semakin berkembang untuk melakukan perluasan.  

 Berkembang dan melakukan perluasan pada perusahaan rokok berskala besar 

tentu sangat penting mengetahui struktur modalnya karena penelitian yang dilakukan  
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oleh Mumtaz,Dkk (2013) menunjukan bahwa kinerja keuangan perusahaan 

dipengaruhi secara signifikan oleh struktur modal yang digunakan perusahaan dan 

trade off Theory menyatakan bahwa penggunaan utang akan berdampak pada beban 

biaya modal yang ditanggung perusahaan dan kemampuan perusahaan dalam 

mendapatkan laba sehingga diperlukan proporsi yang tepat dalam penggunaan utang 

untuk meningkatkan kinerja keuangan, artinya penggunaan utang dalam kegiatan 

operasi perusahaan akan meningkatkan kinerja keuangan dan juga penggunaan utang 

mengindikasikan bertambahnya modal yang digunakan perusahaan untuk 

menghasilkan laba sehingga dapat meningkatkan kinerja keuangan perusahaan, akan 

tetapi, penggunaan utang yang terlalu besar akan menimbulkan biaya modal yang 

besar pula yang harus ditanggung perusahaan. Oleh sebab itu, diperlukan proporsi 

struktur modal yang tepat agar dapat menunjang kemampuan perusahaan dalam 

menghasilkan laba 

 Berdasarkan uraian pada latar belakang diatas membuat penulis tertarik 

untuk melakukan penelitian tentang struktur modal dan kinerja keuangan dengan 

judul pengaruh struktur modal terhadap kinerja keuangan pada perusahaan yang 

terdaftar di bursa efek indonesia (Studi Pada Perusahaan Rokok Yang Terdaftar di 

BEI)  

B. Identifikasi dan Batasan Masalah 

1. Indentifikasi Masalah 

 Berdasarkan latar belakang penelitian yang dikemukakan di atas, maka 

penulis mengidentifikasi masalah penelitian ini yaitu: 

a. Terjadi penuirunan industri rokok sejak tahun 2007 sampai dengan 2011 pada 

indsutri rokok skala kecil dan menengah 
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b. Terjadinya penurunan industri rokok tahun 2007-2011 pada industri rokok 

skala kecil dan meengah namun industri rokok skala besar justru berkembang 

dan memperluas jaringannya. 

 

2. Batasan Masalah 

  Batasan masalah dalam penelitian ini hanya pada struktur modal dan 

kinerja keuangan pada perusahaan rokok yang terdaftar pada BEI. 

C. Perumusan Masalah 

 Perumusan masalah dalam penelitian ini adalah bagaimana pengaruh 

struktur modal terhadap kinerja perusahaan rokok yang terdaftar di BEI ? 

D. Tujuan dan Manfaat Penelitian 

1. Tujuan Penelitian 

 Adapun tujuan penelitian ini adalah untuk mengetahui pengaruh struktur 

modal terhadap kinerja perusahaan rokok yang terdaftar di BEI. 

2. Manfaat Penelitian 

 Berdasarkan uraian latar belakang diatas, penelitian ini dapat diperoleh 

manfaat sebagai berikut: 

a. Bagi penulis  

Merupakan wahana melatih, menulis dan berpikir kritis secara ilmiah dengan 

menerapkan teori dan literatur yang ada terutama pada kinerja keuangan dan 

struktur modal. 

b. Bagi Perusahaan 

Menjadi informasi tentang kinerja keuangan dan struktur modal. 
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b. Terjadinya penurunan industri rokok tahun 2007-2011 pada industri rokok 

skala kecil dan meengah namun industri rokok skala besar justru berkembang 

dan memperluas jaringannya. 

 

2. Batasan Masalah 

  Batasan masalah dalam penelitian ini hanya pada struktur modal dan 

kinerja keuangan pada perusahaan rokok yang terdaftar pada BEI. 

C. Perumusan Masalah 

 Perumusan masalah dalam penelitian ini adalah bagaimana pengaruh 

struktur modal terhadap kinerja perusahaan rokok yang terdaftar di BEI ? 

D. Tujuan dan Manfaat Penelitian 

1. Tujuan Penelitian 

 Adapun tujuan penelitian ini adalah untuk mengetahui pengaruh struktur 

modal terhadap kinerja perusahaan rokok yang terdaftar di BEI. 

2. Manfaat Penelitian 

 Berdasarkan uraian latar belakang diatas, penelitian ini dapat diperoleh 

manfaat sebagai berikut: 

a. Bagi penulis  

Merupakan wahana melatih, menulis dan berpikir kritis secara ilmiah dengan 

menerapkan teori dan literatur yang ada terutama pada kinerja keuangan dan 

struktur modal. 

b. Bagi Perusahaan 

Menjadi informasi tentang kinerja keuangan dan struktur modal. 
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BAB II 

LANDASAN TEORI 

 

A. Landasan Teori 

1. Teori Signal 

 Teori signal atau signaling theory adalah teori yang dapat menjelaskan 

mengapa perusahaan mempunyai dorongan untuk memberikan informasi laporan 

keuangan pada pihak eksternal. Informasi laporan keuangan tersebut guna 

memberikan petunjuk bagi investor mengenai bagaimana manajemen memandang 

prospek perusahaan. Pentingnya informasi yang dikeluarkan oleh perusahaan 

karena memiliki pengaruh terhadap keputusan investasi pihak diluar perusahaan. 

 Menurut Irham (2013:100) signaling theory adalah teori yang membahas 

tentang naik turunnya harga di pasar sehingga akan memberikan pengaruh pada 

keputusan investor sehingga informasi yang terjadi dari kondisi saham suatu 

perusahaan selalu memberikan efek bagi keputusan investor sebagai pihak yang 

menangkap sinyal tersebut Sinyal ini berupa informasi mengenai apa yang sudah 

dilakukan oleh manajemen untuk merealisasikan keinginan pemilik. Sinyal dapat 

berupa promosi atau informasi lain yang menyatakan bahwa perusahaan tersebut 

lebih baik daripada perusahaan lain.  

 Godfrey (2014: 277) menjelaskan bahwa manajer diharapkan dapat melaporkan 

pertumbuhan laba yang tinggi di masa depan oleh perusahaan, mereka akan mencoba 

untuk memberi sinyal bahwa investor melalui rekening. Manajer perusahaan lain yang  

 

 

 

Windows10
Typewritten text
6



 

 

 

 

berkinerja baik akan memiliki insentif yang sama, dan manajer perusahaan dengan 

berita netral akan memiliki insentif untuk melaporkan berita positif sehingga mereka 

tidak memungkinkan memiliki hasil yang buruk. Manajer perusahaan dengan berita 

buruk akan memiliki insentif untuk tidak melaporkan. Namun, mereka juga akan 

memiliki insentif untuk melaporkan berita buruk mereka, untuk menjaga kredibilitas di 

pasar yang efektif dimana saham mereka diperdagangkan, asumsi insentif tersebut 

untuk sinyal informasi ke pasar modal, teori sinyal memprediksi bahwa perusahaan 

akan mengungkapkan informasi lebih dari yang dituntut.  Godfrey (2014: 278) juga 

mengungkapkan bahwa informasi berupa laporan keuangan dan analisis kondisi 

keuangan dapat memberikan sinyal bahwa perusahaan memiliki prospek yang baik di 

masa mendatang sehingga investor dan calon investor tertarik untuk melakukan 

perdagangan saham, dengan demikian pasar akan bereaksi yang tercermin dalam harga 

saham. 

2. Pengertian Struktur Modal 

  Menurut Riyanto (2011:223) mengatakan bahwa struktur modal adalah 

pembelanjaan permanen yang mencerminkan perimbangan antara hutang jangka 

panjang dengan modal sendiri. Struktur modal sangat berperan dalam keputusan 

pendanaan yang dilakukan oleh manajer keuangan dimana manajer keuangan 

dituntut untuk dapat memilih dan menggunakan secara tepat struktur modal yang 

digunakan agar dapat menghasilkan nilai perusahaan yang maksimum. Struktur 

modal akan menentukan biaya modal. Biaya modal adalah balas jasa yang harus 

dibayarkan oleh  
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perusahaan kepada masing–masing pihak yang menanamkan dananya di dalam 

perusahaan. 

 Menurut Riyanto (2011:225) keputusan untuk menggunakan tiap–tiap jenis 

sumber modal tersebut atau mengkombinasikannya, senantiasa dihadapkan pada 

berbagai pertimbangan baik yang bersifat kualitatif maupun kuantitatif yang 

mencakup tiga unsur penting, yaitu: 

a. Sifat keharusan untuk membayarkan balas jasa atas penggunaan modal kepada 

pihak yang menyediakan dana tersebut, atau sifat keharusan untuk 

pembayaran biaya modal. 

b. Sampai seberapa jauh kewenangan dan campur tangan pihak penyedia dana 

itu dalam pengelolaan perusahaan. 

c. Risiko yang dihadapi perusahaan. Jadi struktur modal merupakan 

penggambaran dari proporsi hutang jangka panjang dan modal sendiri dalam 

suatu perusahaan. 

3. Teori Struktur Modal 

 Teori struktur modal bertujuan memberikan landasan berpikir untuk 

mengetahui struktur modal yang optimal. Berikut beberapa teori-teori tentang 

struktur modal. 

a. Pendekatan Tradisional 

Husnan (2014:265) mengatakan pendekatan tradisional berpendapat 

bahwasanya dalam pasar modal yang sempurna dan tidak ada pajak, nilai 

perusahaan yang dirubah dengan cara mengubah struktur modalnya. Pendapat 

ini dominan sampai dengan awal tahun 1950 an. Pendekatan ini 

mengasumsikan bahwa hingga tingkat leverage tertentu, risiko perusahan 

tidak mengalami perubahan. Namun demikian  
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setelah leverage rasio utang tertentu, biaya hutang dan biaya modal sendiri 

meningkat. Peningkatan ini akan semakin besar dan bahkan akan semakin 

besar daripada penurunan biaya karena penggunaan hutang yang lebih besar. 

Akibatnya biaya modal rata-rata tertimbang pada awalnya menurun, dan 

setelah leverage tertentu meningkat. Oleh karena itu nilai perusahan mula-

mula meningkat dan akan menurun sebagai akibat dari penggunaan hutang 

yang semakin besar. Menurut pendekatan tradisional ini, struktur modal yang 

optimal terjadi pada saat nilai perusahan maksimum atau struktur modal yang 

mengakibatkan biaya modal rata- rata tertimbang minimum. 

b. The Modigliani Miller Model 

Brigham dan Houston (2016:33) mengatakan teori mengenai struktur modal 

bermula pada tahun 1958, ketika Profesor FrancoModigliani dan Profesor 

Merton Miller (yang selanjutnya disebut MM) mempublikasikan artikel 

keuangan yang paling berpengaruh yang pernah ditulis yaitu “The Cost of 

capital, Corporation Finance, and The Theory of Invesment”. MM 

membuktikan bahwa nilai suatu perusahaan tidak dipengaruhi oleh struktur 

modalnya. Selanjutnya Brigham dan Houstonm (2016:34) mengatakan bahwa 

dalam keadaan pasar sempurna maka penggunaan hutang adalah tidak relevan 

dengan nilai perusahaan. Namun studi Merton Miller didasarkan pada 

sejumlah asumsi yang tidak realistis, antara: 

(1) Tidak ada biaya broker (pialang) 

(2) Tidak ada pajak, karena investor mengharapkan EBIT yang sama atau nol 

atau pertumbuhannya tetap. 
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(3) Tidak ada biaya kebangkrutan 

(4) Para investor dapat meminjam dengan tingkat suku bunga yang sama 

dengan perseroan. 

(5) Semua investor mempunyai informasi yang sama seperti manajemen 

mengenai peluang investasi perusahaan pada masa mendatang 

(6) EBIT tidak dipengaruhi oleh penggunaan hutang. Karena disini laba 

operasi yang diperoleh setiap tahun dianggap konstan, berarti perusahaan 

tidak merubah keputusan pendanaan. Pendekatan MM menunjukkan 

kemungkinan munculnya proses arbitrage yang akan membuat nilai 

perusahaan yang tidak menggunakan hutang maupun yang menggunakan 

utang, akhirnya sama. 

c. Pecking Order Theory 

Husnan (2014:324) mengatakan teori ini pertama kali dikenalkan oleh 

Donaldson pada tahun 1961, sedangkan penananman pecking order theory 

dilakukan oleh Myers (1984). Teory Pecking Order ini menjelaskan mengapa 

perusahaan akan menetukan hirarki sumber dana yang paling disukai. Sesuai 

dengan teori ini maka dibiayai dengan dana internal terlebih dahulu (yaitu 

laba ditahan), kemudian baru diikuti oleh penerbitan hutang baru, dan 

akhirnya dengan penerbitan ekuitas, Secara singkat teori ini menyatakan 

bahwa: 

(1) Perusahaan menyukai internal financing (pendanaan dari hasil operasi 

perusahaan berwujud laba ditahan). 

(2) Apabila pendanaan dari luar (external financing) diperlukan, maka perusahaan 

akan menerbitkan sekuritas yang paling aman terlebih dahulu, yaitu dengan 
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penerbitan obligasi, kemudian diikuti oleh sekuritas yang berkarakteristik opsi 

(seperti obligasi konversi), baru akhirnya apabila masih belum mencukupi, 

saham baru diterbitkan. Pecking order ini muncul karena penerbitan utang 

tidak terlalu diterjemahkan sebagai pertanda buruk oleh investor bila 

dibandingkan dengan penerbitan ekuitas. Jika perusahaan menerbitkan ekuitas 

dalam bentuk saham maka manajer khawatir jika ditafsirkan sebagai pertanda 

buruk dari pemodal dan membuat harga saham turun. Hal ini dikarenakan 

bahwa terdapat informasi yang asimetri antara pihak manajemen dan pihak 

pemodal. Informasi asimetrik ini mempengaruhi pilihan antara sumber dana 

internal (yaitu dana dari hasil operasi perusahaan) ataukah eksternal, dan antar 

penerbitan utang baru atau ekuitas baru. 

d. Trade-Off Theory 

Brigham dan Houston (2011:34) mengatakan teori trade-off dari leverage 

adalah teori yang menjelaskan bahwa struktur modal yang optimal ditemukan 

dengan menyeimbangkan manfaat dari pendanan dengan hutang (perlakukan 

pajak perseroan yang menguntungkan) dengan suku bunga dan biaya 

kebangkrutan yang lebih tingi. Biaya dari hutang dihasilkan dari: 

(1) Peningkatan kemungkinan kebangkrutan yang disebabkan oleh 

kewajiban hutang yang tergantung pada tingkat risiko bisnis dan risiko 

keuangan. 

(2) Biaya agen dan pengendalian tindakan perusahan.  

(3) Biaya yang berkaitan dengan manajer yang mempunyai informasi lebih 

banyak tentang prospek perusahan daripada investor. Fakta bahwa bunga 

adalah beban  
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pengurang pajak menjadikan utang lebih murah daripada saham biasa 

atau saham preferen. Akibatnya, secara tidak langsung pemerintah telah 

membayarkan sebagian biaya dari modal utang, atau dengan cara lain, 

utang memberikan manfaat perlindungan pajak. Jadi penggunaan utang 

memberikan manfaat perlindungan pajak. Jadi penggunaan utang 

menyebabkan lebih banyak laba operasi perusahaan yang diterima oleh 

para investor. Karena, semakin banyak perusahaan mempergunakan 

utang, maka semakin tinggi nilai dan harga sahamnya. 

(4) Menurut asumsi tulisan Modigliane Miller dengan pajak, harga saham 

perusahaan akan mencapai nilai maksimal jika perusahaan sepenuhnya 

menggunkan utang 100 persen. Dalam dunia nyata, perusahaan jarang 

menggunkan utang 100 persen. Alasan utama perusahaan membatasi 

utang adalah untuk menjaga biaya-biaya yang berhubungan dengan 

kebangkrutan rendah. 

4. Faktor-Faktor yang Mempengaruhi Struktur Modal 

 Faktor-faktor yang mempengaruhi struktur modal menurut Brigham dan 

Houston (2016: 42) adalah : 

a. Stabilitas Penjualan.  

Sebuah perusahaan yang penjualannya relative stabil dapat dengan aman 

mengambil lebih banyak utang dan menanggung beban tetap yang lebih tinggi 

dari pada perusahaan dengan penjualan yang tidak stabil. 

b. Struktur Aktiva.  
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Perusahaan yang aktivanya cocok sebagai jaminan atas pinjaman cenderung 

lebih banyak menggunakan utang. 

c. Leverage operasi.  

Jika hal-hal yang lain dianggap sama, perusahaan dengan leverage operasi 

yang lebih sedikit memiliki kemampuan yang lebih baik dalam menerapkan 

leverage keuangan karena perusahaan akan memiliki risiko bisnis yang lebih 

kecil. 

d. Tingkat Pertumbuhan. 

Jika hal-hal yang dianggap sama, perusahaan yang tumbuh dengan cepat harus 

lebih banyak mengandalkan diri pada modal eksternal. Penjualan saham yang 

melebihi biaya yang terkait menjual utang, selanjutnya mendorong perusahaan 

untuk mengandalkan diri pada utang. 

e. Profitabilitas.  

Perusahaan-perusahaan yang memiliki tingkat pengembalian atas investasi 

yang sangat tinggi menggunakan utang yang lebih relatif sediki. 

f. Pajak.  

Bunga adalah beban yang menjadi pengurang pajak adalah yang sangat 

berharga bagi perusahaan dengan tariff pajak yang tinggi. 

g. Pengendalian.  

Dampak utang versus saham pada posisi pengendalian manajemen dapat 

mempengaruhi struktur modal. 

h. Sikap manajemen. 
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Sikap manajemen karena tidak ada membuktikan bahwa struktur modal akan 

mengarah pada harga saham yang lebih tinggi dari pada struktur modal 

lainnya. 

i. Sikap pemberi pinjaman dan agen pemberi peringkat.  

Tanpa melihat analisis para manajer atas faktor-faktor leverage yang tepat 

bagi perusahaan mereka sendiri, perilaku pemberi pinjaman dan agen 

pemeringkat seringkali mempengaruhi keputusan struktur keuangan. 

j. Kondisi pasar.  

Kondisi dari pasar saham dan obligasi yang mengalami perubahan dalam 

jangka panjang maupun jangka pendek dapat memberikan arti penting pada 

struktur modal sebuah perusahaan yang optimal. 

k. Kondisi internal perusahaan.  

Kondisi internal perusahaaan memiliki pengaruh pada sasaran struktur modal. 

Berikut ini adalah faktor-faktor yang umumnya perlu dipertimbangkan oleh 

perusahaan ketika mengambil keputusan mengenai struktur modal. 

5. Pengukuran Struktur Modal 

 Menurut Riyanto (2011: 41) ada beberapa cara untuk mengukur struktur 

modal suatu perusahaan, dalam penelitian ini, struktur modal diukur dengan 

menggunakan dua rasio antara lain: 

a. Debt to Equity Ratio (DER)  

Suatu rasio keuangan yang menunjukan proporsi relatif antara Ekuitas dan Hutang 

yang digunakan untuk membiayai aset perusahaan. Rasio Debt to Equity ini juga 

dikenal sebagai rasio leverage (rasio pengungkit) yaitu rasio yang digunakan untuk 
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mengukur seberapa baik struktur investasi suatu perusahaan. Pengukurannya rasio 

ini menggunakan rumus sebagai berikut : 

                      Total Hutang 

Debt to Equity Ratio =  -------------- --------x100% 

                                                       Total Ekuitas 

b. Debt to Asset Ratio (DAR)  

Salah satu rasio yang digunakan untuk mengukur tingkat solvabilitas 

perusahaan. Tingkat solvabilitas perusahaan adalah kemampuan perusahaan 

untuk membayar kewajiban jangka panjang perusahaan tersebut. Suatu 

perusahaan dikatakan solvabel berarti perusahaan tersebut memiliki aktiva dan 

kekayaan yang cukup untuk membayar hutang-hutangnya. Rasio ini 

menunjukkan besarnya total hutang terhadap keseluruhan total aktiva yang 

dimiliki oleh perusahaan. Rasio ini merupakan persentase dana yang diberikan 

oleh kreditor bagi perusahaan. Pengukurannya menggunakan rumus sebagai 

berikut: 

                       Total Hutang 

Debt to Asset Ratio =  ---------------- --------x100% 

                                                       Total Asset 

 

6. Pengertian Kinerja Keuangan 

 Menurut Fahmi (2015:2) kinerja keuangan adalah: 

Suatu analisis yang dilakukan untuk melihat sejauh mana suatu perusahaan telah 

melaksanakan dengan menggunakan aturan-aturan pelaksanaan keuangan secara 

baik dan benar. Kinerja perusahaan merupakan suatu gambaran tentang kondisi 

keuangan suatu perusahaan yang dianalisis dengan alat-alat analisis keuangan, 

sehingga dapat diketahui mengenai baik buruknya keadaan keuangan suatu 

perusahaan yang mencerminkan prestasi kerja dalam periode  
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tertentu. Hal ini sangat penting agar sumber daya digunakan secara optimal dalam 

menghadapi perubahan lingkungan. 

 

 Subramanyam dan Wild (2015:101) menyatakan kinerja keuangan 

merupakan: 

Pengakuan pendapatan dan pengaitan biaya yang menghasilkan laba yang 

lebih unggul dibandingkan arus kas untuk mengevaluasi kinerja keuangan. 

Pengakuan pendapatan memastikan bahwa semua pendapatan yang di 

hasilkan dalam suatu periode telah diakui. Pengaitan memastikan bahwa 

beban yang di catat pada suatu periode hanya beban yang terkait dengan 

periode tersebut. 

 

 Menurut Agung (2012:6) kinerja keuangan merupakan: 

Hasil dari pelaporan keuangan berdasarkan standar keuangan yang telah 

ditetapkan. Analisis kinerja keuangan merupakan proses pengkajian secara 

kritis terhadap review data, menghitung, mengukur, menginterprestasi, dan 

memberi solusi terhadap keuangan perusahaan pada suatu periode tertentu. 

 

 Kemudian Rudianto (2013:189) mengatakan kinerja keuangan adalah: 

Hasil atau prestasi yang telah dicapai oleh manajemen perusahaan dalam 

menjalankan fungsinya mengelola aset perusahaan secara efektif selama 

periode tertentu. Kinerja keuangan sangat dibutuhkan oleh perusahaan untuk 

mengetahui dan mengevaluasi sampai dimana tingkat keberhasilan 

perusahaan berdasarkan aktivitas keuangan yang telah dilaksanakan. 

 

 Berdasarkan pengertian para ahli diatas maka dapat disimpulkan bahwa 

kinerja keuangana adalah deskripsi tentang kinerja dari semua produk dan 

aktivitas jasa yang  
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dihasilkan oleh sebuah perusahaan dalam satuan mata uang dan dasar yang 

digunakan adalah kinerja masa lalu.  

7. Tujuan Penilaian Kinerja Keuangan 

 Tujuan penilaian kinerja perusahaan menurut Munawir (2013:31) adalah 

sebagai berikut: 

a. Untuk mengetahui tingkat likuiditas 

Yaitu kemampuan perusahaan untuk memperoleh kewajiban keuangannya 

yang harus segera dipenuhi atau kemampuan perusahaan untuk memenuhi 

keuangannya pada saat ditagih. 

b. Untuk mengetahui tingkat solvabilitas 

Yaitu kemampuan perusahaan untuk memenuhi kewajiban keuangannya 

apabila perusahaan tersebut dilikuidasi baik kewajiban keuangan jangka 

pendek maupun jangka panjang. 

c. Untuk mengetahui tingkat rentabilitas atau profitabilitas 

Yaitu menunjukkan kemampuan perusahaan untuk menghasilkan laba selama 

periode tertentu. 

d. Untuk mengetahui tingkat stabilitas usaha. 

Yaitu kemampuan perusahaan untuk melakukan usahanya dengan stabil, yang 

diukur dengan mempertimbangkan kemampuan perusahaan untuk membayar 

beban bunga atas hutang-hutangnya termasuk membayar kembali pokok 

hutangnya tepat pada waktunya serta kemampuan membayar deviden secara 

teratur kepada para pemegang saham tanpa mengalami hambatan atau krisis 

keuangan setelah leverage rasio utang 
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 tertentu, biaya hutang dan biaya modal sendiri meningkat. 

8. Teknik Analisis Kinerja Keuangan 

 Menurut Jumingan dalam Agung (2012:6) menyatakan teknik analisis 

kinerja keuangan dapat dibedakan menjadi delapan macam yaitu:  

a. Analisa perbandingan laporan keuangan, merupakan teknik analisis dengan 

cara membandingkan laporan keuangan dua periode atau lebih dengan 

menunjukkan perubahan, baik dalam jumlah (absolut) maupun dalam 

presentase (relatif). 

b. Analisis Tren (tendensi posisi), merupakan teknik analisis untuk mengetahui 

tendensi keadaan keuangan apakah menunjukkan kenaikan atau penurunan. 

c. Analisis Presentase per Komponen (common size), merupakan teknik analisis 

untuk mengetahui presentase investasi pada masing-masing aktiva terhadap 

keseluruhan atau total aktiva maupun utang.  

d. Analisis Sumber dan Penggunaan Modal Kerja, merupakan teknik analisis 

untuk mengetahui besarnya sumber dan penggunaan modal kerja malui dua 

periode waktu yang dibandingkan.  

e. Analisis Sumber dan Penggunaan Kas, merupakan teknik analisis untuk 

mengetahui kondisi kas disertai sebab terjadinya perubahan kas pada suatu 

periode waktu tertentu. 

f. Analisis Rasio Keuangan, merupakan teknik analisis keuangan untuk 

mengetahui hubungan di antara pos tertentu dalam neraca maupun laporan 

rugi laba baik secara individu maupun secara simultan.  
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g. Analisis Perubahan Laba Kotor, merupakan teknik analisis untuk mengetahui 

posisi laba dan sebab-sebab terjadinya perubahan laba.  

h. Analisis Break Even, merupakan teknik analisis untuk mengetahui tingkat 

penjualan yang harus dicapai agar perusahaan tidak mengalami kerugian 

9. Analisis Rasio Keuangan 

 Menurut Kasmir (2013:122) rasio keuangan adalah:  

Kegiatan membandingkan angka-angka yang ada di dalam laporan 

keuangan. Perbandingan dapat dilakukan antara satu komponen dengan 

komponen dalam satu laporan keuangan atau antar komponen yang ada 

diantara laporan keuangan. Kemudian angka yang diperbandingkan dapat 

berupa angka-angka dalam satu periode maupun beberapa periode. 

   

Fahmi (2015:119) mengatakan bahwa: 

Rasio keuangan adalah perbandingan yang dapat memberikan gambaran 

relatif tentang kondisi keuangan dan prestasi perusahaan bisa juga secara 

sederhana, disebut sebagai perbandingan jumlah dengan jumlah lainnya 

itulah dilihat perbandingannya dengan harapan nantinya akan ditemukan 

jawaban yang selanjutnya dijadikan bahan kajian untuk dianalisis dan 

diputuskan.  

 

10. Jenis Rasio Keuangan 

 Harahap (2015:301) menyebutkan rasio keuangan yang sering digunakan 

adalah sebagai berikut: 

a. Rasio likuiditas adalah rasio yang menggambarkan kemampuan perusahaan 

untuk menyelesaikan kewajiban jangka pendeknya. 
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b. Rasio solvabilitas adalah rasio yang menggambarkan kemampuan perusahaan 

dalam membayar kewajiban jangka panjangnya atau kewajiban-kewajiban 

apabila perusahaan dilikuidasi. 

c. Rasio rentabilitas atau profitabilitas adalah rasio yang menggambarkan 

kemampuan perusahaan dalam menghasilkan laba. 

d. Rasio leverage adalah rasio yang melihat seberapa jauh perusahaan dibiayai 

oleh hutang atau pihak luar. 

e. Rasio aktivitas adalah rasio yang menggambarkan aktivitas yang dilakukan 

perusahaan dalam menjalankan operasinya. 

f. Rasio pertumbuhan adalah rasio yang menggambarkan persentasekenaikan 

penjualan/pendapatan tahun ini disbanding dengan tahun lalu. 

g. Penilaian pasar (market based ratio) adalah rasio yang menggambarkan 

situasi/keadaan prestasi perusahaan di pasar modal. 

h. Rasio produktivitas adalah rasio yang menunjukkan tingkat produktivitas dari 

unit atau kegiatan yang dinilai. 

 Kasmir (2016:130) mengatakan bahwa jenis rasio keuangan adalah sebagai 

berikut: 

a. Rasio likuiditas 

Rasio likuiditas atau sering juga disebut dengan nama rasio modal kerja 

merupakan rasio yang digunakan untuk mengukur seberapa likuidnya suatu 

perusahaan. Caranya adalah dengan membandingkan komponen yang ada di 

neraca, yaitu total aktiva lancar dengan total passiva lancer (utang jangka 

pendek). Penilaian dapat dilakukan 

Windows10
Typewritten text
20



 

 

 

 

 untuk beberapa periode sehingga terlihat perkembangan likuiditas perusahaan 

dari waktu ke waktu. Jenis-jenis rasio likuiditas adalah sebagai berikut: 

(1) Rasio lancar (Current ratio) 

Rasio lancar atau current ratio merupakan rasio untuk mengukur 

kemampuan perusahaan dalam membayar kewajiban jangka pendek atau 

utang yang segera jatuh tempo pada saat ditagih secara keseluruhan.  

(2) Rasio Kas (Cash ratio)  

Rasio kas atau (cash ratio) merupakan alat yang digunakan untuk 

mengukur seberapa besar uang kas yang tersedia untuk membayar utang. 

Ketersediaan uang kas dapat ditunjukkan dari tersedianya dana kas atau 

setara dengan kas seperti rekening giro atau tabungan di bank (yang dapat 

ditarik setiap saat). Dapat dikatakan rasio ini menunjukkan kemampuan 

sesungguhnya bagi perusahaan untuk membayar utang-utang jangka 

pendeknya.  

(3) Rasio cepat (Quick Ratio)  

Rasio cepat (quick ratio) atau rasio sangat lancar atau acid test ratio 

merupakan rasio yang menunjukkan kemampuan perusahaan dalam 

memenuhi atau membayar kewajiban atau utang lancar (utang jangk 

pendek) dengan aktiva lancar tanpa memperhitungkan nilai sediaan 

(inventory).  Artinya mengabaikan nilai sediaan, dengan cara dikurangi 

dari total aktiva lancar. Hal ini dilakukan karena sediaan dianggap 

memerlukan waktu relatif lebih lama untuk diuangkan, apabila perusahaan 

membutuhkan dana cepat untuk membayar kewajibannya dibandingkan 

dengan aktiva lancar lainnya.  
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(4) Rasio Perputaran Kas (Cash Turnover) 

Rasio perputaran kas (cash turnover) berfungsi untuk mengukur tingkat 

kecukupan modal kerja perusahaan yang dibutuhkan untuk membayar 

tagihan dan membiayai penjualan. Artinya rasio ini digunakan untuk 

mengukur tingkat ketersediaan kas untuk membayar tagihan (utang) dan 

biaya-biaya yang berkaitan dengan penjualan. Untuk mencari modal kerja, 

kurangi aktiva lancar terhadap utang lancar. Modal kerja dalam pengertian 

ini dikatakan sebagai modal kerja bersih yang dimiliki perusahaan. 

Sementara itu, modal kerja kotor atau modal kerja saja merupakan jumlah 

dari aktiva lancar.  

b. Rasio aktivitas 

Rasio aktivitas (Activity ratio) merupakan rasio yang digunakan untuk 

mengukur efektivitas perusahaan dalam menggunakan aktiva yang 

dimilikinya. Atau dapat pula dikatakan rasio ini digunakan untuk mengukur 

tingkat efisiensi (efektivitas) pemanfaatan sumber daya perusahaan. Jenis-

jenis rasio aktivitas adalah sebagai berikut: 

(1) Perputaran Piutang (Receivable Turnover)  

Perputaran Piutang (Receivable Turnover) merupakan rasio yang 

digunakan untuk mengukur berapa lama penagihan piutang selama satu 

periode atau berap kali dana yang ditanam dalam piutang ini berputar 

dalam satu periode. Semakin tinggi rasio menunjukkan bahwa modal kerja 

yang ditanamkan dalam piutang semakin rendah (dibandingkan dengan 

rasio tahun sebelumnya) dan tentunya kondisi ini bagi perusahaan semakin 

baik.  
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(2) Perputaran Modal Kerja (Working Capital Turnover)  

Perputaran Modal Kerja (Working Capital Turnover) merupakan salah satu 

rasio untuk mengukur atau menilai keefektifan modal kerja perusahaan 

selama periode tertentu. Artinya seberapa banyak modal kerja berputar 

selama suatu periode atau dalam suatu periode. Untuk mengukur rasio ini, 

membandingkan antara penjualan dengan modal kerja atau rata-rata modal 

kerja.  

(3) Perputaran Aset Tetap (Fixed Assets Turnover)  

Perputaran Aset Tetap (Fixed Assets Turnover) merupakan rasio yang 

digunakan untuk mengukur berapa kali dana yang ditanamkan dalam 

aktiva tetap berputar dalam satu periode. Atau dengan kata lain, untuk 

mengukur apakah perusahaan sudah menggunakan kapasitas aktiva tetap 

sepenuhnya atau belum. Untuk mencari rasio ini, caranya adalah 

membandingkan antara penjualan bersih dengan total aktiva tetap dalam 

suatu periode.  

(4) Perputaran Total Aset (Total Assets Turnover)  

Perputaran total Aset (Total Assets Turnover) merupakan rasio yang 

digunakan untuk mengukur perputaran semua aktiva yang dimiliki 

perusahaan dan mengukur berapa jumlah penjualan yang diperoleh dari 

tiap rupiah aktiva. 

c. Rasio profitabilitas 

Rasio profitabilitas merupakan rasio untuk menilai kemampuan perusahaan 

dalam mencari keuntungan. Rasio ini juga memberikan ukuran tingkat 

efektivitas manajemen suatu perusahaan. Hal ini ditunjukkan oleh laba yang 

dihasilkan dari penjualan dan pendapatan investasi. Intinya adalah 

penggunaan rasio ini  
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menunjukkan efisiensi perusahaan. Jenis-jenis rasio profitabilitas adalah 

sebagai berikut: 

(1) Margin laba bersih (Net Profit Margin) 

Margin laba bersih merupakan ukuran keuntungan dengan 

membandingkan antara laba setelah bunga dan pajak dibandingkan dengan 

penjualan. Rasio ini menunjukkan pendapatan bersih perusahaan atas 

penjualan.  

(2) Hasil pengembalian investasi (Return On Investment/ROI)  

Hasil pengembalian investasi atau lebih dikenal dengan nama retur on 

investment (ROI) merupakan rasio yang menunjukkan hasil (return) atas 

jumlahaktiva yang digunakan dalam perusahaan. ROI juga merupakan 

suatu ukuran tentang efektivitas manajemen dalam mengelola 

investasinya. Semakin kecil rasio ini semakin kurang baik, demikian pula 

sebaliknya. Artinya rasio ini digunakan untuk mengukur efektivitas dari 

keseluruhan operasi perusahaan.  

(3) Hasil pengembalian ekuitas (Return On Equity/ROE)  

Hasil pengembalian ekuitas (return on equity/ROE) atau rentabilitas modal 

sendiri merupakan rasio untuk mengukur laba bersih sesudah pajak dengan 

modal sendiri. Rasio ini menunjukkan efisiensi penggunaan modal sendiri. 

Semakin tinggi rasio ini, semakin baik. Artinya posisi pemilik perusahaan 

semakin kuat, demikian pula sebaliknya.  

(4) Return on Asset (ROA) 

Return on asset merupakan rasio untuk mengukur kemampuan perusahaan 

dari modal yang diinvestasikan dalam keseluruhan aktiva untuk menghasilkan 

Windows10
Typewritten text
24



 

 

 

 

keuntungan bagi  semua investor. ROA 15% berarti setiap Rp 1 aktiva 

menghasilkan laba Rp 0,15 untuk semua investor.  

d. Rasio solvabilitas (Leverage Ratio) 

Rasio leverage mengukur perbandingan dana yang disediakan oleh 

pemiliknya dengan dana yang disimpan dari kreditur perusahaan tersebut. 

Rasio ini dimaksudkan untuk mengukur sampai seberapa jauh aktiva 

perusahaan dibiayai utang, rasio ini menunjukan indikasi tingkat keamanan 

dari para pemberi pinjaman (bank) atau juga merupakan rasio yang digunakan 

untuk mengukur sejauh mana aset perusahaan dibiayai dengan utang. Dengan 

kata lain, rasio solvabilitas merupakan rasio yang digunakan untuk mengukur 

seberapa besar beban utang yang harus ditanggung perusahaan dalam rangka 

pemenuhan aset. 

(1) Long Term Debt to Equity Ratio 

Long term debt to equity ratio merupakan rasio antara hutang jangka 

panjang dengan modal sendiri. Tujuannya adalah untuk mengukur berapa 

bagian dari setiap rupiah modal sendiri yang dijadikan jaminan hutang 

jangka panjang. Dengan cara membandingkan antara hutang jangka 

panjang dengan modal sendiri yang disediakan oleh perusahaan dan 

biasanya dinyatakan dalam persentase.  

(2) Tangible Asset Debt Coverage 

Tangible asset debt coverage merupakan rasio yang digunakan untuk 

mengetahui rasio antara aktiva tetap berwujud dengan hutang jangka 

panjang. Artinya rasio ini menunjukkan kemampuan perusahaan untuk 

mencari  
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pinjaman baru dengan jaminan aktiva tetap yang ada. Semakin tinggi rasio 

ini maka semakin besar jaminan yang ada dan kreditur jangka panjang 

semakin aman atau terjamin dan semakin besar kemampuan perusahaan 

untuk mencari pinjaman.  

(3) Current Liabilities to Net Worth 

Current liabilities to net worth merupakan rasio antara hutang 

lancardengan modal sendiri. Rasio ini menunjukkan bahwa dana 

pinjamanyang segera akan ditagih terdapat sekian kalinya modal sendiri. 

Rasioini bertujuan untuk mengetahui seberapa besar bagian dari 

modalsendiri yang dijadikan jaminan hutang lancar. Semakin kecil rasio 

inimaka semakin baik sebab modal sendiri yang ada di perusahaansemakin   

besar   untuk   menjamin   hutang   lancar   yang   ada   pada perusahaan. 

Batas yang paling rendah dari rasio ini adalah 100% atau 1:1.  

B. Penelitian Terdahulu 

 Adapun penelitian sebelumnya dapat dilihat pada tabel berikut:  

Tabel 2.1 Penelitian Sebelumnya 
No. Nama/Tahun  Judul Variabel Hasil Penelitian 

1. Irwan Eka Putra 

(2018) 

Pengaruh Struktur 

Modal terhadap 

Kinerja Keuangan 

pada Perusahaan 

keluarga yang 

terdaftar di bursa efek 

indonesia 

Variabel 

Independen : 

Hutang 

jangka 

Pendek, 

Hutang 

Jangka 

Panjang, 

Total Hutang 

Variabel 

Kontrol : 

Ukuran 

Perusahaan  

 

 

 

 

 

Hasil dalam penelitian 

ini menunjukkan 

bahwa hutang jangka 

pendek berpenharuh 

positif terhadap ROE. 

Hutang jangka 

panjang berpengaruh 

positif dan 
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(Size) dan 

Growth 

Variabel 

dependen: 

Kinerja 

Keuangan 

Perusahaan 

 signifikan terhadap 

ROE. Dan yang 

terakhir total Hutang 

berpengaruh positif 

dan signifikan 

terhadap ROE 

2. NovitaMardyani 

Rosalinawati 

(2018) 

Pengaruh Struktur 

Modal Terhadap 

Kinerja Perusahaan 

Yang Terdaftar Di 

Bursa Efek Indonesia 

Tahun 2013 

Variabel 

Independen: 

Short-term 

Debt (STD), 

Long-term 

Debt (LTD), 

Total Debt 

(TTD) 

 

 

Variabel 

Kontrol: 

Ukuran 

Perusahaan 

(Size) 

 

Variabel 

dependen: 

Kinerja 

Perusahaan 

Secara keseluruhan, 

hasil penelitian 

menunjukkan bahwa 

struktur modal 

memiliki pengaruh 

negatif yang 

signifikan terhadap 

kinerja perusahaan. 

STD, LTD, dan TTD 

berpengaruh negatif 

terhadap ROE. LTD 

dan TTD berpengaruh 

negatif terhadap ROE, 

sementara pengaruh 

STD terhadap ROE 

tidak signifikan. 

STD dan TTD juga 

berpengaruh negatif 

terhadap NPM, 

sedangkan pengaruh 

LTD terhadap NPM 

tidak signifikan. 

 

3. Yunita Widya 

Ningrum 

(2015) 

Pengaruh 

Profitabilitas, Struktur 

Aktiva, dan Ukuran 

Perusahaan terhadap 

Struktur Modal 

Perusahaan. 

Variabel 

Independen : 

Profitabilitas, 

dan Struktur 

Aktiva, dan 

Ukuran 

Perusahaan. 

 

Variabel 

Dependen : 

Struktur 

Modal 

Hasil dalam penelitian 

ini menunjukkan 

bahwa profitabilitas 

tidak berpengaruh 

negatif terhadap 

struktur modal, 

struktur aktiva 

berpengaruh positif 

terhadap struktur 

modal, ukuran 

perusahaan tidak 

berpengaruh positif 

terhadap struktur 

modal. 
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4. Elfrisa Maulitia 

(2018) 

Pengaruh Struktur 

Modal, Likuiditas, dan 

Ukuran Perusahaan 

Terhadap Nilai 

Perusahaan pada 

Emiten LQ45 di Bursa 

Efek Indonesia 

Variabel 

Independen : 

Strukur 

Modal, 

Likuiditas, 

dan Ukuran 

Perusahaan 

Variabel 

Dependen : 

Nilai 

Perusahaan 

Hasil penelitin 

menunjukkan bahwa 

variabel struktur 

modal, variabel 

likuiditas, 

berpengaruh positif 

signifikan terhadap 

nilai pada perusahaan 

LQ45. Variabel 

ukuran perusahaan 

berpengaruh negatif 

signifikan terhadap 

nilai perusahaan 

LQ45 yang terdaftar 

di Bursa Efek 

Indonesia. 

5. Arief Rahman 

Hakim 

(2018) 

Pengaruh Struktur 

Aktiva, Profitabilitias, 

Ukuran Perusahaan, 

dan Likuiditas 

terhadap Struktur 

Modal 

Variabel 

Independen : 

Struktur 

Aktiva, 

Profitablitias, 

Ukuran 

Perusahaan, 

dan Likuiditas 

 

Variabel 

Depanden:  

Struktur 

Modal 

Hasil penelitian ini 

menunjukkan bahwa 

struktur aktiva 

berpengaruh negatif 

terhadap struktur 

modal, profitabilitas 

berpengaruh negatif 

terhadap struktur 

modal, likuiditas 

berpengaruh negatif 

terhadap struktur 

modal, dan ukuran 

perusahaan tidak 

berpengaruh 

signifikan terhadap 

struktur modal. 

6. Fadilah Tunnisa 

(2016) 

Pengaruh Struktur 

Modal terhadap Nilai 

Perusahaan dengan 

Profitabilitas sebagai 

Variabel Intervening 

pada Perusahaan 

Manufaktur di Bursa 

Efek Indonesia 

Variabel 

Independen : 

Strutur Modal 

 

Variabel 

Dependen : 

Nilai 

Perusahaan 

 

Variabel 

intervening : 

Nilai 

Perusahaan 

Berdasarkan hasil 

penelitian yang 

dilakukan pada 

perusahaan 

manufaktur di BEI 

tahun 2011-2014 

dapat disimpulkan 

bahwa struktur modal 

mempunyai pengaruh 

yang positif dan 

signifikan terhadap 

nilai perusahaan, 

profitabilitas tidak 

mampu memediasi 

pengaruh struktur 

modal terhadap nilai 

perusahaan. 
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C. Kerangka Konseptual 

 Kerangka konsep di dalam penelitian ini adalah model regresi dengan 

variabel independen adalah struktur modal yang diukur dengan DER dan DAR 

sedangkan kinerja keuangan diukur dengan ROA maka kerangka dalam penelitian 

ini adalah sebagai berikut: 

 

 

 

 

Gambar 2.1 Kerangka Konseptual 

D. Hipotesis  

 Hipotesis adalah “Jawaban atau dugaan sementara yang harus diuji 

kebenarannya”. Oleh karena itu, penulis merumuskan hipotesis dalam penelitian 

ini yaitu: 

1. Ada pengaruh struktur modal melalui DER secara parsial terhadap kinerja 

keuangan perusahaan rokok yang terdaftar pada BEI. 

2. Ada pengaruh struktur modal melalui DAR secara parsial terhadap kinerja 

keuangan perusahaan rokok yang terdaftar pada BEI. 

3. Ada pengaruh DAR dan DER secara simultan terhadap kinerja keuangan 

perusahaan rokok yang terdaftar pada BEI. 

Struktur modal 

DER 

Struktur Modal 

DAR 

 

Kinerja Keuangan 

(ROA) 
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BAB III 

METODE PENELITIAN 

 

A. Pendekatan Penelitian 

 Jenis penelitian ini adalah penelitian asosiatif dan menurut Sugiyono 

(2014:53) penelitian asosiatif adalah “merupakan penelitian yang bertujuan untuk 

mengetahui hubungan antara dua variabel atau lebih”. Penelitian ini bertujuan 

untuk mengetahui pengaruh struktur modal terhadap kinerja keuangan perusahaan 

rokok yang terdaftar pada BEI periode 2014-2018. 

B. Tempat dan Waktu Penelitian 

1. Tempat Penelitian 

 Lokasi penelitian dilakukan pada perusahaan rokok yang terdaftar di Bursa 

Efek Indonesia (BEI) melalui media internet pada situs www.idx.co.id. 

2. Waktu Penelitian 

 Penelitian dilakukan mulai dari bulan November 2020 sampai dengan Maret 

2021 seperti pada tabel berikut: 

Tabel 3.1 Schedule Proses Penelitian 

N

o 

NAMA 

KEGIATAN 

KEGIATAN 

2020 2020 2021 2021 2021 

Nov Des Jan Feb Maret 

1 2 3 4 1 2 3 4 1 2 3 4 1 2 3 4 1 2 3 

1 
Riset Awal / 

Pengajuan Judul                                 

   

2 
Penyusunan 

Proposal                                 

   

3 
Perbaikan / ACC 

Proposal                                 

   

 Seminar proposal                    

4 Pengolahan Data                                    

5 Penyusunan Skripsi                                    

6 Bimbingan Skripsi                                    

7 ACC Skripsi                                    

8 Sidang Meja Hijau                                    

http://www.idx.co.id/


31 

 

 
 

C. Populasi dan Sampel Penelitian 

1. Populasi 

 Populasi menurut Manullang dan Pakpahan (2014:70) adalah “Suatu kelompok 

dari elemen penelitian, dimana elemen adalah unit terkecil yang merupakan sumber 

dari data yang diperlukan”. Populasi dalam penelitian ini adalah seluruh perusahaan 

Rokokyang terdaftar di BEI pada yang berjumlah 4 perusahaan. 

2. Sampel 

 Sugiyono dalam Rusiadi, et.al (2014:31) mendefenisikan sampel adalah 

“Bagian dari jumlah karateristrik yang dimiliki oleh populasi tersebut”. Jumlah 

sampel dalam penelitian ini adalah keseluruhan populasi yakni 4 perusahaan, yakni: 

Tabel 3.2 Jumlah Sampel 

No. Emiten 

1 Gudang Garam Tbk 

2 Handjaya Mandala Sampoerna Tbk 

3 Bentoel International Investama Tbk 

4 Wismilak Inti Makmur Tbk 

 

D. Jenis dan Sumber Data 

1. Jenis Data 

  Jenis data yang digunakan dalam penelitian ini adalah data sekunder 

yang berasal dari hasil publikasi Bursa Efek Indonesia (BEI) tentang data laporan 

keuangan tahunan perusahaan, buku-buku referensi, internet, dan literatur ilmiah 

lainnya yang berkaitan dengan penelitian. 
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2. Sumber Data 

  Sumber data penelitian ini bersumber dari eksternal. Sumber data eksternal 

umumnya disusun oleh entitas selain peneliti dari perusahaan yang bersangkutan 

pada periode 2014-2018. Sumber data eksternal ini diperoleh dari website 

www.idx.co.id. 

E. Variabel dan Operasionalisasi Variabel 

1. Variabel 

  Variabel-variabel yang dioperasikan dalam penelitian ini adalah variabel 

yang terkandung dalam hipotesis yang telah dirumuskan yaitu struktur modal 

(DER dan DAR) serta kinerja keuangan (ROA). 

2. Operasionalisasi variabel  

  Dalam memberikan jawaban yang jelas, maka perlu diberikan defenisi 

variabel-variabel yang akan diteliti guna memudahkan penelitian dan pengukuran 

seperti dalam tabel berikut ini:  

Tabel 3.3 Defenisi Operasionalisasi Variabel 

Variabel Definisi Indikator Skala  

DER Suatu rasio keuangan 

yang menunjukan 

proporsi relatif antara 

Ekuitas dan Hutang 

yang digunakan untuk 

membiayai aset 

perusahaan 

                                      

 

                                          Total Hutang 

Debt to Equity Ratio =  ------------------x 100% 

                                         Total Ekuitas  

Nominal 

DAR Salah satu rasio yang 

digunakan 

untuk mengukur 

tingkat solvabilitas 

perusahaan.  

 

                      
 
                           Total Hutang 

Debt to Asset Ratio =  -----------------x100% 

                                          Total Asset 

 

Nominal 

Kinerja 

Keuangan 

 

Hasil atau prestasi 

yang telah dicapai oleh 

manajemen perusahaan 

 

 

                        

 

 

                              Laba Sebelum Pajak 

Return on Asset =-----------------------------x 100% 

 

 

 

 

 

 

Nominal 

http://www.idx.co.id/
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 dalam menjalankan 

fungsinya mengelola 

aset perusahaan secara 

efektif selama periode 

tertentu 

                                    Total Aktiva 
 

 

Sumber : Penulis,2021 

 

F. Teknik Pengumpulan Data 

 Data yang digunakan dalam penelitian ini adalah data sekunder, yaitu 

data laporan keuangan yang ada di Bursa Efek Indonesia yang diperoleh melalui 

website www.idx.co.id. 

G. Teknik Analisis Data 

1. Statistik deskriptif 

 Statistik deskriptif pada umumnya digunakan untuk memberikan informasi 

mengenai variabel-variabel penelitian di dalam suatu penelitian. Analisis statistik 

deskriptif akan memberikan gambaran atau deskripsi suatu data yang dilihat dari 

nilai minimum, maksimum, rata-rata (mean), dan standar deviasi yang dihasilkan 

dari variabel penelitian. 

2. Asumsi Klasik 

a. Uji Normalitas 

Menurut Ghozali (2014:160) uji normalitas bertujuan untuk menguji apakah 

dalam model regresi variabel pengganggu atau residual memiliki distribusi 

normal. Uji normalitas dilakukan dengan uji Kolmogorav Smirnov terhadap 

model yang diuji, cara ini dapat mendeteksi apakah variabel pengganggu atau 

residual memiliki distribusi normal. Kriteria pengambilan keputusan adalah 

apabila nilai signifikan atau probabilitas > 0,05, maka residual tidak memiliki 

distribusi normal. 

http://www.idx.co.id/
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b. Uji Multikolinieritas 

Menurut Ghozali (2014:105) Uji multikolinieritas bertujuan untuk menguji 

apakah model regresi ditemukan adanya korelasi antara variabel bebas 

(independent). Model regeresi yang baik seharusnya tidak terjadi korelasi 

diantara variabel bebas. Uji multikolinearitas dapat dilakukan dengan 

melakukan uji korelasi antara variabel independen dengan menggunakan 

tolerance dan varians inflating faktor (VIF). VIF merupakan suatu jumlah 

yang menunjukkan variabel independen dapat dijelaskan oleh variabel 

independen lain dalam persamaan regresi. Untuk mengetahui terjadi atau 

tidaknya multikolinearitas dapat diketahui dengan kriteria Jika VIF < 10, 

maka tidak terjadi multikolineritas, jika VIF > 10, maka terjadi 

multikolinearitas dan jika tolerance > 0.01, maka terjadi multikolinearitas 

serta jika tolerance < 0.01, maka tidak terjadi multikolinearitas. 

c. Uji Heterokedastisitas 

Uji heteroskedastisitas menurut Arif dalam Manullang dan Pakpahan, 

(2014:199) dilakukan untuk mengetahui apakah dalam sebuah model regresi, 

terjadi ketidaksamaan varians dari residual suatu pengamatan ke pengamatan 

lain. Pengujian heterokedastisitas dalam penelitian ini menggunakan grafik 

scartterplot antara nilai prediksi variabel dependen (ZPRED) dengan 

residualnya (SRESID). Salah satu cara untuk menentukan adanya 

heterokedastisitas dangan melihat ada tidaknya pola tertentu. 
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d. Uji Autokorelasi 

Menurut Ghozali (2014:95) “uji autokorelasi bertujuan menguji apakah dalam 

model regresi linier ada korelasi antara kesalahan pengganggu pada periode t 

dengan kesalahan pengganggu pada periode t-1 (sebelumnya)”. Cara yang 

dapat dilakukan untuk mendeteksi ada atau tidaknya autokorelasi adalah 

dengan melakukan uji Durbin Watson. 

 

3. Regresi Linier Berganda 

 Uji regresi menurut Manullang dan Pakpahan (2014:193) untuk memprediksi 

perubahan nilai variabel terikat akibat pengaruh dari variabel bebas. regresi linier 

berganda digunakan untuk menguji pengaruh lebih dari satu variabel bebas 

terhadap satu variabel terikat dan untuk mengetahui seberapa besar pengaruh X1 

dan X2 terhadap Y dengan persamaan sebagai berikut: 

 

Keterangan : 

Y    =  Kinerja Keuangan 

X1   =  DAR 

X2  =  DER 

a, b1, b2  =  Koefisien Regresi Berganda  

a  =  Nilai Y apabila X1 =X2 = 0 

 (epsilon) =  Komponen kesalahan random 

 

 

 

Y = a + b1 X1 + b2 X2 +  



36 

 

 
 

4. Uji Hipotesis 

a. Uji parsial (uji t) 

 Menurut Ghozali (2014:98) uji statistik ini pada dasarnya menunjukkan 

seberapa jauh pengaruh satu variabel bebas (X) secara individual dalam 

menerangkan variasi variabel terikat (Y). Uji secara parsial untuk membuktikan 

hipotesis awal tentang pengaruh X terhadap Y. Selanjutnya proses pengolahan 

dilakukan menggunakan bantuan Software Statistical Product and Service 

Solusion (SPSS) dengan rumusan: 

Ho : 1 = 0, Artinya secara parsial tidak terdapat pengaruh yang signifikan dari 

variabel bebas terhadap variabel terikat.  

H1 : 1 ≠ 0, Artinya secara parsial terdapat pengaruh yang signifikan dari variabel 

bebas terhadap variabel terikat.  

Kriteria pengambilan keputusan menurut Manullang dan Pakpahan (2014:204) 

adalah sebagai berikut:  

Ho diterima jika t hitung < t tabel pada α = 5% tidak terdapat pengaruh yang 

signifikan. 

Ho ditolak jika t hitung ≥ t tabel pada α = 5% terdapat pengaruh yang signifikan. 

b. Uji Simultan  (Uji F) 

 Menurut Ghozali (2014:98) Uji statistik F pada dasarnya menunjukkan 

apakah semua variabel bebas yang dimasukkan dalam model mempunyai 

pengaruh secara bersama-sama terhadap variabel terikat.  Hipotesis nol (H0) yang 

hendak diuji adalah apakah semua parameter (b1,b2) dalam model sama dengan 

nol, atau dengan persamaan: H0 : b1 = b2 = bk = 0 Artinya, apakah semua 

variabel independen (X) bukan merupakan penjelas yang signifikan terhadap 

variabel dependen (Y). Hipotesis  
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alternatifnya (Ha), tidak semua parameter (b1,b2 ) secara simultan sama dengan 

nol, atau dengan persamaan Ha : b1 ≠ b2 ≠ bk ≠ 0  Artinya, semua variabel 

independen secara simultan merupakan penjelas yang signifikan terhadap variabel 

dependen. Uji pengaruh secara simultan dengan hipotesis sebagai berikut: 

Ho : b1 = b2 =0, Artinya tidak terdapat pengaruh yang signifikan secara serempak 

X1 dan X2 terhadap Y 

Ha : b1 ≠ b2 ≠0, Artinya terdapat pengaruh yang signifikan secara serempak X1 

dan X2 terhadap Y, kriteria pengambilan keputusan menurut Manullang dan 

Pakpahan (2014:204) adalah sebagai berikut:  

Tolak Ha, apabila Fhitung < Ftabel  atau sig F >   5 % 

Terima Ha, apabila  Fhitung > Ftabel  atau sig F <  5 % 

5. Uji determinasi 

 Ghozali (2014:97) menyatakan koefisien determinasi (R2) pada intinya 

mengukur seberapa jauh kemampuan model dalam menerangkan variasi variabel 

dependen. Koefisien determinasi digunakan untuk mengetahui besarnya pengaruh 

variabel X1 dan X2 yaitu terhadap variabel Y. 



 

 

 

BAB IV 

HASIL PENELITIAN DAN PEMBAHASAN  

 

 

A. Hasil Penelitian 

 

1. Profil Perusahaan 

a. PT. Gudang Garam, Tbk 

 PT. Gudang Garam Tbk berdiri pada 26 Juni 1958 oleh Tjoa Ing Hwie yang 

berganti nama menjadi Surya Wonowidjojo. Pada awal berdirinya, PT. Gudang 

Garam Tbk merupakan industri rumahan yang memproduksi rokok kretek yang 

bernama SKL dan SKT. Karena permintaan pasar yang kian meningkat, akhirnya 

pada tahun 1960 dibukalah cabang di Gurah, yang letaknya 13 km dari kota 

Kediri yang pada saat itu masih mempekerjakan 200 orang karyawan. Pada tahun 

1968, tepatnya bulan September didirikan unit produksi yang bernama Unit I dan 

Unit II di atas lahan seluas 1000 meter persegi guna mengiringi perkembangan 

usaha yang kian meningkat. Tak lama dari itu, PT. Gudang Garam Tbk yang 

awalnya merupakan industri rumahan berubah menjadi Firma pada tahun 1969. 

Dua tahun kemudian, karena kemajuan produksi yang makin lama semakin tinggi, 

PT. Gudang Garam Tbk resmi berubah menjadi Perseroan Terbatas (PT) yang 

didukung fasilitas berupa Penanaman Modal Dalam Negeri (PMDN) dari 

pemerintah yang membuat PT. Gudang Garam Tbk semakin kokoh. Untuk 

membantu pengembangan produksinya, PT. Gudang Garam Tbk lantas 

memikirkan beberapa terobosan baru dalam pembuatan rokok kreteknya, yakni  
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dengan mengembangkan jenis produk Sigaret Kretek Mesin (SKM). Tak berhenti 

sampai di situ, PT. Gudang Garam Tbk juga mampu mencatatkan sahamnya di 

Bursa Efek Jakarta dan Bursa Efek Surabaya pada tahun 1990 yang langsung 

merubah statusnya dari PT menjadi Perusahaan Terbuka.  

 Produk yang dihasilkan PT. Gudang Garam Tbk juga lebih bervariasi, hal 

ini dibuktikan dengan produksi rokok kretek mild pada tahun 2002 yang 

merupakan hasil dari inovasi terbaru. Hal ini sejalan dengan perluasan wilayah 

produksi yang tak hanya berpusat di Kabupaten dan Kota Kediri saja, melainkan 

telah merambah hingga Pasuruan. Hingga saat ini PT. Gudang Garam Tbk tetap 

menjadi pilihan utama pecinta rokok kretek di tanah air. Tak hanya mencukupi 

produksi dalam negeri saja, tetapi PT. Gudang Garam Tbk juga telah melebarkan 

sayapnya hingga ke Malaysia, Brunei dan Jepang. Dengan total lebih dari 20 jenis 

produk yang dikeluarkan PT. Gudang Garam Tbk telah cukup membuktikan 

eksistensinya sebagai salah satu pabrik rokok terbesar di Indonesia. Beberapa 

produk PT. Gudang Garam Tbk yang terkenal yakni Gudang Garam Merah, Djaja, 

GG Internasional, GG Surya, GG Mild dan masih banyak lagi. Ditambah lagi 

dengan keikutsertaan PT. Gudang Garam Tbk menjadi sponsor Piala Dunia FIFA 

pada tahun 1958 hingga tahun 1966 dan Piala Dunia tahun 2010, PT. Gudang 

Garam Tbk nantinya akan mampu menembus pasar internasional. 

b. PT. Handjaya Mandala Sampoerna Tbk 

 PT HM Sampoerna Tbk. (Sampoerna) tidak terpisahkan dari sejarah 

keluarga Sampoerna sebagai pendirinya. Pada tahun 1913, Liem Seeng Tee, 

seorang imigran asal Cina, mulai membuat dan menjual rokok kretek linting 

tangan di rumahnya di 
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 Surabaya, Indonesia. Perusahaan kecilnya tersebut merupakan salah satu 

perusahaan pertama yang memproduksi dan memasarkan rokok kretek maupun 

rokok putih. Popularitas rokok kretek tumbuh dengan pesat. 

 Pada awal 1930-an, Liem Seeng Tee mengganti nama keluarga sekaligus 

nama perusahaannya menjadi Sampoerna, yang berarti kesempurnaan. Tahun 

1940 HM Sampoerna menjadi besar, dengan karyawan 1.300 orang dan produksi 

tiga juta batang rokok per minggu, serta berjaya dengan Dji Sam Soe. Perusahaan 

juga memiliki gedung pertunjukan modern di Surabaya. Setelah usahanya 

berkembang cukup mapan, Liem Seeng Tee memindahkan tempat tinggal 

keluarga dan pabriknya ke sebuah kompleks bangunan yang terbengkalai di 

Surabaya yang kemudian direnovasi olehnya. Bangunan tersebut kemudian juga 

dijadikan tempat tinggal keluarganya, dan hingga kini, bangunan yang dikenal 

sebagai Taman Sampoerna tersebut masih memproduksi kretek linting tangan. 

Bangunan tersebut kini juga meliputi sebuah museum yang mencatat sejarah 

keluarga Sampoerna dan usahanya, serta merupakan salah satu tujuan wisata 

utama di Surabaya. Tahun 1942 Pasukan Jepang menduduki Indonesia, dan HM 

Sampoerna diambil alih begitu saja. Seeng Tee ditangkap, sedangkan keluarganya 

berhasil menyelamatkan diri. Tahun 1949 HM Sampoerna akhirnya pulih 

kembali. Dji Sam Soe kembali merebut hati pelanggan. Tahun 1956 Liem Seeng 

Tee meninggal dunia, menyusul istrinya Tjiang Nio yang meninggal dua tahun 

sebelumnya. Tiga tahun berikutnya HM Sampoerna bangkrut karena 

berkembangnnya komunisme dan banyaknya investor asing yang masuk ke 

segmen rokok linting mesin. Tahun 1965 pimpinan HM Sampoerna beralih 

kepada Aga Sampoerna, HM Sampoerna kembali  
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bangkit lagi dan berfokus pada rokok linting tangan. Sampoerna Kretek adalah 

sigaret kretek tangan yang diproduksi pertama kali pada tahun 1968 di Denpasar, 

Bali, oleh Aga Sampoerna, kepala keluarga Sampoerna generasi kedua. Generasi 

ketiga keluarga Sampoerna, Putera Sampoerna, mengambil alih kemudi 

perusahaan pada tahun 1978. Di bawah kendalinya, Sampoerna berkembang pesat 

dan menjadi perseroan publik pada tahun 1990 dengan struktur usaha modern, dan 

memulai masa investasi dan ekspansi. Selanjutnya Sampoerna berhasil 

memperkuat posisinya sebagai salah satu perusahaan terkemuka di Indonesia. 

Keberhasilan Sampoerna menarik perhatian Philip Morris International Inc. 

(PMI), salah satu perusahaan rokok terkemuka di dunia. Akhirnya pada bulan Mei 

2005, PT Philip Morris Indonesia, afiliasi dari PMI, mengakuisisi kepemilikan 

mayoritas atas Sampoerna. Jajaran Direksi dan manajemen baru yang terdiri dari 

gabungan profesional Sampoerna dan PMI meneruskan kepemimpinan Perseroan 

dengan menciptakan sinergi operasional dengan PMI, sekaligus tetap menjaga 

tradisi dan warisan budaya Indonesia yang telah dimilikinya sejak hampir seabad 

lalu. Pada tahun 2009, Sampoerna memiliki pangsa pasar sebesar 29,1% di pasar 

rokok Indonesia, berdasarkan hasil AC Nielsen Retail Audit-Indonesia Expanded. 

Pada akhir 2009, jumlah karyawan Sampoerna dan anak perusahaan mencapai 

sekitar 28.300 orang. Sampoerna mengoperasikan enam pabrik rokok di 

Indonesia, Sampoerna menjual dan mendistribusikan rokok melalui 59 kantor 

penjualan di seluruh Indonesia. 

c. PT. Bentoel International Investama,Tbk 

 PT. Bentoel International Investama Tbk, didirikan berdasarkan akta No. 

247 tanggal 11 April 1987 dari Misahardi Wilamarta, SH, notaris di Jakarta. Akta 

pendirian  
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tersebut telah disahkan oleh Menteri Kehakiman Repunlik Indonesia Surat 

Keputusan No. C21219. HT.01.01 Th 89 tanggal 4 pebruari 1989 dan telah 

diumumkan dalam Berita Negara Republik Indonesia No. 90 tanggal 10 

November 1989 tambahan No. 2990/1989. 

Anggaran dasar perusahaan telah mengalami beberapa kali perubahan. Perubahan 

terakhir pada tahun 2001 berdasarkan akta Pernyataan Keputusan Rapat Umum 

pemegang Saham Luar Biasa Perusahaan No. 102 tanggal 30 Mei 2001 dari 

Eliwaty Tjitra, S.H., notaris di Jakarta, pemegang saham menyetujiu peningkatan  

modal dasar perusahaan. Akta perubahan tersebut telah mendapat persetujuan dari 

menteri Hukum dan Perundang-Undangan Republik Indonesia dengan Surat 

Kepurusan No. C-01751.HT.2001 tanggal 8 juni 2001, dan telah diumumkan 

dalam berita negara Republik Indonesia No. 91 tanggal 13 November 2001 

tambahan No.7129/2001. Perusahaan berdomisili di Jakarta dan kantor beralamat 

di Menara Rajawali Lantai 23, Jalan Mega Kuningan Lot#5.1 Jakarta-12950. 

Sesuai dengan pasal 2 anggaran dasar perusahaan, maksud dan tujuan perusahaan 

antara lain adalah menjalankan usahan dalam bidang perdagangan umum, 

industri, pembangunan, kehutanan dan jasa. Perusahaan mulai berperan secara 

komersial sejak tahun 1980, yang pada saat itu bergerak dalam bidang industri 

rotan. 

d. PT. Wismilak Inti Makmur,Tbk 

 Wismilak Inti Makmur Tbk, didirikan tanggal 14 Desember 1994 dan mulai 

kegiatan komersial pada tahun 1963. Kantor pusat Wismilak beralamat di Jl. 

Buntara No,9A, Kel. Manukan Wetan, kec. Tandes, Surabaya 60185 dan kantor 

perwakilan  
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berlokasi di Gedung Menara Jamsostek Menara Utara, Lantai 10, Suite 1003, Jl. 

Gatot Subroto 38, Jakarta 12710- Indonesia. Kegiatan operasional Wismilak telah 

ditandai dengan mulainya aktivitas komersial pada tahun 1963 oleh PT Gelora 

Djaja, salah satu anak usaha yang hingga kini memproduksi semua merek rokok 

WIIM. PT Gelora Djaja didirikan antara lain oleh Lie koen Lie, Oie Bian Hok, 

Tjioe Ing Hien, Tjioe Eng (ing) Hwa, Tjioe Eng Tik dan Sie Po Nio di petemon, 

Surabaya. Pada awal pendiriannya PT Gelora Djaja hanya memproduksi sigaret 

Kretek Tangan dengan merek dagang Galan Kretek dan Wismilak Kretek. 

 Pemegang saham yang memiliki 5% atau lebih saham Wismilak Inti 

Makmur Tbk, Anatara lain: Central Tower Capital Pte Ltd (22,48%), Ronald 

Walla (pengendali) (9,70%). Stephen Walla (pengendali) (9,70%), Gaby 

Widjajadi (pengendali) (9,34%), Indahtati Widjajadi (pengendali) (7,64%) dan 

sugito Winarko (Pengndali) (7,27%). Berdasarkan anggaran dasar perusahaan, 

ruang lingkup kegiatan WIIM meliputi menjalankan dan melaksanakan usaha 

perindustrian, terutama industri bumbu rokok dan kelengkapan rokok lainnya 

antara lain oembuatan filter rokok regular/mild; bidang pemasaran dan penjualan 

produk-produk bumbu rokok dan kelengkapan rokok lainnya antara lain 

pembuatan filter rokok regular/mild sesuai dengan peraturan perundang-undangan 

yang berlaku; dan melakukan penyertaan pada peruusahaan-perusahaan lain yang 

memiliki kegiatan usahan yang berhubungan dengan kegiatan usahan perusahaan. 

Kegiatan utama yang dijalankan Wismilak adalah pembuatan filter rokok 

regular/mild dan melakukan penyertaan pada perusahaan-perusaan lain yang 

memiliki kegiatan  
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usahaperusahaan. Merek – merek dariproduk WIIM, diantaranya; Wismilak 

Diplomat, Diplomat mild, Galan Mild, Wismilak Spesial, Wismilak Premium 

Cigaras, Wismilak Slim, Galan Kretek, Galan Prima dan Galan Slim. 

Pada tanggal 04 Desember 2012, WIIM memperoleh pernyataan efektif 

dari Bapepan-LK untuk melakukan Penawaran Umum Perdana Saham WIIM 

(IPO) kepada masyarakat sebanyak 629.962.000 dengan nilai nominal Rp100,- 

per saham dengan harga penawaran Rp650,- per saham. Saham-saham tersebut 

dicatatkan pada Bursa Efek Indonesia (BEI) pada tanggal 18 Desember 2012. 

2. Hasil Perhitungan 

a. Debt to Equity Ratio (DER) Periode 2014-2018 

 Debt to Equity Ratio adalah suatu rasio keuangan yang menunjukan proporsi 

relatif antara Ekuitas dan Hutang yang digunakan untuk membiayai aset perusahaan. 

Hasil perhitungan DER perusahaan rokok periode 2014- 2018 adalah sebagai berikut: 

 

Tabel 4.1 Debt to Equity Ratio Periode 2014-2018 

 

 

 

No. Emiten Tahun DER 

1 Gudang Garam Tbk 2018 58.2 

2 Gudang Garam Tbk 2017 59.1 

3 Gudang Garam Tbk 2016 67.1 

4 Gudang Garam Tbk 2015 75.8 

5 Gudang Garam Tbk 2014 72.6 

6 Handjaya Mandala Sampoerna Tbk 2018 0.26 

7 Handjaya Mandala Sampoerna Tbk 2017 0.24 

8 Handjaya Mandala Sampoerna Tbk 2016 0.19 

9 Handjaya Mandala Sampoerna Tbk 2015 1.1 

10 Handjaya Mandala Sampoerna Tbk 2014 0.94 

11 Bentoel International Investama Tbk 2018 57.82 

12 Bentoel International Investama Tbk 2017 42.69 

13 Bentoel International Investama Tbk 2016 -5.02 
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14 Bentoel International Investama Tbk 2015 -9.45 

15 Bentoel International Investama Tbk 2014 8.89 

16 Wismilak Inti Makmur Tbk 2018 0.25 

17 Wismilak Inti Makmur Tbk 2017 0.37 

18 Wismilak Inti Makmur Tbk 2016 0.42 

19 Wismilak Inti Makmur Tbk 2015 0.58 

20 Wismilak Inti Makmur Tbk 2014 0.6 

 

 

b. Debt to Asset Ratio (DAR)  

 Debt to Asset Ratio (DAR) adalah salah satu rasio yang digunakan untuk 

mengukur tingkat solvabilitas perusahaan. Hasil perhitungan DAR perusahaan rokok 

periode 2014- 2018 adalah sebagai berikut: 

Tabel 4.2 Debt to Asset Ratio (DAR) Periode 2014-2018 

No. Emiten Tahun DAR 

1 Gudang Garam Tbk 2018 36.8 

2 Gudang Garam Tbk 2017 37.2 

3 Gudang Garam Tbk 2016 40.2 

4 Gudang Garam Tbk 2015 43.1 

5 Gudang Garam Tbk 2014 42.1 

6 Handjaya Mandala Sampoerna Tbk 2018 20.93 

7 Handjaya Mandala Sampoerna Tbk 2017 19.6 

8 Handjaya Mandala Sampoerna Tbk 2016 15.77 

9 Handjaya Mandala Sampoerna Tbk 2015 52.26 

10 Handjaya Mandala Sampoerna Tbk 2014 48.35 

11 Bentoel International Investama Tbk 2018 36.64 

12 Bentoel International Investama Tbk 2017 29.92 

13 Bentoel International Investama Tbk 2016 1.25 

14 Bentoel International Investama Tbk 2015 1.12 

15 Bentoel International Investama Tbk 2014 0.9 

16 Wismilak Inti Makmur Tbk 2018 20.2 

17 Wismilak Inti Makmur Tbk 2017 26.78 

18 Wismilak Inti Makmur Tbk 2016 29.72 

19 Wismilak Inti Makmur Tbk 2015 36.58 

20 Wismilak Inti Makmur Tbk 2014 37.58 
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c. Return On Asset 

 Return on asset merupakan rasio untuk mengukur kemampuan perusahaan 

dari modal yang diinvestasikan dalam keseluruhan aktiva untuk menghasilkan 

keuntungan bagi  semua investor. Hasil perhitungan ROA perusahaan rokok 

periode 2014- 2018 adalah sebagai berikut: 

Tabel 4.3 Return on asset Periode 2014-2018 

No. Emiten Tahun ROA 

1 Gudang Garam Tbk 2018 22.13 

2 Gudang Garam Tbk 2017 17.38 

3 Gudang Garam Tbk 2016 15.85 

4 Gudang Garam Tbk 2015 13.7 

5 Gudang Garam Tbk 2014 10.02 

6 Handjaya Mandala Sampoerna Tbk 2018 29.4 

7 Handjaya Mandala Sampoerna Tbk 2017 30 

8 Handjaya Mandala Sampoerna Tbk 2016 27.3 

9 Handjaya Mandala Sampoerna Tbk 2015 35.9 

10 Handjaya Mandala Sampoerna Tbk 2014 39.5 

11 Bentoel International Investama Tbk 2018 -3.68 

12 Bentoel International Investama Tbk 2017 -15.46 

13 Bentoel International Investama Tbk 2016 -12.94 

14 Bentoel International Investama Tbk 2015 -20.8 

15 Bentoel International Investama Tbk 2014 -10.31 

16 Wismilak Inti Makmur Tbk 2018 3.1 

17 Wismilak Inti Makmur Tbk 2017 7.9 

18 Wismilak Inti Makmur Tbk 2016 9.8 

19 Wismilak Inti Makmur Tbk 2015 8.8 

20 Wismilak Inti Makmur Tbk 2014 10.9 

 

3. Hasil Uji Deskriptif 

 Statistik deskriptif digunakan untuk mengetahui gambaran umum dari setiap 

variabel yang digunakan di dalam penelitian yang dilihat dari nilai minimum, 

maksimum, rata-rata,  

Windows10
Typewritten text
46



 

 

 

dan standar deviasi. Berikut adalah tabel perhitungan statistik deskriptif dari setiap 

variabel penelitian. 

Tabel 4.4 Hasil Uji Statistik Deskriptif 

 N Minimum Maximum Mean Std. Deviation 

 Statistic Statistic Statistic Statistic Std. Error Statistic 

DAR 20 -9.5 75.8 21.634 6.9587 31.1201 

DER 20 .9 52.3 28.850 3.4327 15.3513 

ROA 20 -20.8 39.5 10.925 3.8478 17.2080 

Valid N (listwise) 20      

Berdasarkan tabel 4.4 menunjukkan bahwa struktur modal perusahaan sampel yang 

diukur dengan DAR memiliki nilai minimum sebesar -9.5 dan nilai maksimum 

sebesar 75.8 dengan nilai rata-rata sebesar 21.634 sedangkan tingkat penyimpangan 

adalah sebesar 31.1201, struktur modal perusahaan sampel yang diukur dengan DER 

memiliki nilai minimum sebesar 9 dan nilai maksimum sebesar 52.3 dengan nilai 

rata-rata sebesar 28.850 sedangkan tingkat penyimpangan adalah sebesar 15.3513. 

Kinerja keuangan perusahaan sampel yang diukur dengan ROA memiliki nilai 

minimum sebesar -20.8 dan nilai maksimum sebesar 39.5 dengan nilai rata-rata 

sebesar 10.925 sedangkan tingkat penyimpangan adalah sebesar 17.2080. 

4. Hasil Uji Asumsi Klasik 

a. Hasil uji normalitas 

 Uji normalitas digunakan untuk mengetahui apakah data yang digunakan di 

dalam penelitian ini memiliki distribusi normal atau tidak. Hasil uji normalitas dapat 

dilihat pada tabel di bawah ini: 

 

 

 

. 
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Tabel 4.5 Hasil Uji Normalitas 

  Unstandardized 

Residual 

N 20 

Normal Parametersa,,b Mean .0000000 

Std. Deviation 12.81355551 

Most Extreme Differences Absolute .103 

Positive .103 

Negative -.096 

Kolmogorov-Smirnov Z .460 

Asymp. Sig. (2-tailed) .984 

a. Test distribution is Normal. 

b. Calculated from data. 

 

Berdasarkan tabel 4.5 diketahui bahwa nilai asympotic significant 0,984 lebih dari 

0,05 atau 5%, maka data dapat dikatakan memiliki distribusi normal. 

b. Hasil uji multikolinearitas 

 Uji multikoliniearitas dilakukan untuk mengetahui ada atau tidaknya gejala 

asumsi klasik multkoliniearitas yaitu apakah terdapat korelasi antar variabel 

independen dalam suatu model. Hal tersebut dapat diketahui melalui analisa nilai 

tolerance dan VIF (Variance Inflation Factor). Apabila nilai tolerance berada di 

atas 0,1 dan nilai VIF berada di bawah 10 maka tidak terjadi gejala 

multikolinieritas. Hasil uji multikolinieritas dapat dilihat pada tabel di bawah ini: 

Tabel 4.6 Hasil Uji Multikoliniearitas 

Coefficientsa 

Model 

Collinearity Statistics 

Tolerance VIF 

1 DAR .759 1.317 

DER .759 1.317 

a. Dependent Variable: ROA 

 

Berdasarkan tabel 4.6 Hasil uji multikolinieritas pada tabel di atas menunjukkan 

bahwa hasil nilai tolerance pada setiap variabel memiliki nilai lebih dari 0,1 dan 

nilai VIF pada 
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 setiap variabel kurang dari 10. Berdasarkan hasil tersebut, dapat disimpulkan 

bahwa tidak terdapat multikolinieritas antar variabel independen. 

c. Hasil Uji Heteroskedastisitas 

 Pengujian heterokedastisitas dalam penelitian ini menggunakan grafik 

scartterplot antara nilai prediksi variabel dependen (ZPRED) dengan residualnya 

(SRESID). Salah satu cara untuk menentukan adanya heterokedastisitas dangan 

melihat ada tidaknya pola tertentu. Hasil uji dapat dilihat pada gambar berikut ini: 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Gambar 4.1 Hasil Uji heterokedastisitas 

Berdasarkan gambar 4.1 diatas terlihat tidak membentuk pola tertentu dengan 

jelas dengan demikian dapat dikatakan tidak terjadi heterokedastisitas. 

d. Hasil uji autokorelasi 

 Hasil uji autokorelasi dilakukan untuk mengetahui ada tidaknya gejala 

asumsi klasik autokorelasi yaitu hubungan antara suatu nilai variabel atau sampel 

dengan nilai variabel atau sampel yang identik namun berada pada periode atau 

waktu yang  
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berbeda. Hal ini dapat dideteksi melalui uji Durbin-Watson dengan 

membandingkan nilai D-W dengan nilai du dan 4-du dalam tabel Durbin-Watson. 

Hasil uji autokorelasi dapat dilihat pada tabel di bawah ini: 

Tabel 4.7 Hasil Uji Autokorelasi 

Durbin-Watson 

1.722 

 

Berdasarkan tabel 4.7 penelitian ini menggunakan 4 perusahaan yang diamati 

selama 5 tahun, maka terdapat 20 sampel yang diteliti. Lalu, model regresi ini 

menggunakan 3 variabel pengamatan sehingga nilai k = 3. Berdasarkan jumlah 

sampel dan variabel yang digunakan dalam penelitian ini, maka diperoleh nilai du 

dari tabel sebesar 1,676 dan dl 0,998. Model regresi di atas dinyatakan bebas 

autokorelasi apabila nilai DW berada diantara du (1,676) dan 4-du (2,324). Dari 

hasil uji autokorelasi yang dapat dilihat pada kedua tabel di atas, maka didapatkan 

bahwa tidak terdapat autokorelasi dalam penelitian ini. Hal itu terjadi karena nilai 

DW pada tabel 4.7 berada diantara du dan 4-du atau 1,676 < 1,722 < 2,324. 

5. Analisis Regresi Linier Berganda 

 Untuk menguji hipotesis dalam penelitian ini dilakukan analisis regresi 

linier berganda. Uji regresi ini dilakukan untuk menguji pengaruh variabel 

independen terhadap variabel dependen. Hasil uji dapat dilihat pada tabel berikut: 
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Tabel 4.8 Hasil Uji Regresi Linier Berganda 

Model 

Unstandardized Coefficients 

Standardized 

Coefficients 

B Std. Error Beta 

1 (Constant) -9.146 6.629  

DAR -.217 .115 -.392 

DER .858 .232 .766 

 

Berdasarkan tabel  4.8 diatas, maka persamaan regresi linier berganda yang 

mempunyai formulasi: Y = a + b1X1 + b2X2 + ε, sehingga diperoleh persamaan: 

Kinerja Keuangan (ROA) = DAR -0,217 +DER 0,858. 

a. Kinerja keuangan (ROA) dengan nilai konstan  = -9.146 

Bilangan konstanta sebesar -9.146 menyatakan jika tidak ada variabel bebas 

atau bernilai 0 maka kinerja keuangan menurun sebesar -9.146 

b. Struktur modal (DAR) dengan nilai = -0,217 

Nilai koefisien DAR sebesar -0,217. Hal ini berarti bahwa setiap kenaikan 

DAR sebesar satu satuan maka variabel ROA menurun sebesar -0,217 dengan 

asumsi bahwa variabel independen lainnya dari model regresi adalah tetap. 

c. Struktur modal (DER) dengan nilai = 0,858. 

Nilai koefisien DER sebesar 0,858.. Hal ini berarti bahwa setiap kenaikan 

DER sebesar satu satuan maka variabel ROA meningkat sebesar 0,858 dengan 

asumsi bahwa variabel independen lainnya dari model regresi adalah tetap. 
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6. Hasil Uji Hipotesis 

a. Uji parsial (t) 

 Pengujian ini dilakukan untuk mengetahui apakah struktur modal emmlaui 

DAR dan DER berpengaruh secara parsial dan signifikan terhadap kinerja 

keuangan.Hasil uji dapat dilihat pada tabel berikut: 

Tabel 4.9 Hasil Uji Parsial 

Coefficientsa 

Model 

Unstandardized Coefficients 

Standardized 

Coefficients 

t Sig. B Std. Error Beta 

1 (Constant) -9.146 6.629  -1.380 .186 

DAR -.217 .115 -.392 -1.893 .076 

DER .858 .232 .766 3.695 .002 

a. Dependent Variable: ROA 

 

(1) Pengaruh Struktur Modal (DAR) Terhadap Kinerja Keuangan (ROA) 

Berdasarkan tabel 4.9 diketahui bahwa t hitung sebesar -1.893 < ttabel 

1,73961 dan nilai signifikan 0,76 > 0,05, maka dapat dikatakan bahwa 

hipotesis ditolak yang artinya struktur modal melalui DAR tidak berpengaruh 

terhadap kinerja keuangan pada perusahaan rokok yang terdaftar di BEI 

periode 2014-2018. 

(2)  Pengaruh Struktur Modal (DER) Terhadap Kinerja Keuangan (ROA) 

Berdasarkan tabel 4.9 diketahui bahwa t hitung sebesar 3.695 > ttabel 1,73961 

dan nilai signifikan 0,002 < 0,05, maka dapat dikatakan bahwa hipotesis 

diterima yang artinya struktur modal melalui DER berpengaruh terhadap 

kinerja keuangan pada perusahaan rokok yang terdaftar di BEI periode 2014-

2018. 
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b. Uji simultan (F) 

Pengujian ini dilakukan untuk mengetahui apakah struktur modal (DAR) dan 

struktur modal (DER) secara bersama-sama berpengaruh signifikan terhadap 

kinerja keuangan. Hasil uji simultan dapat dilihat pada tabel berikut: 

Tabel 4.10 Hasil Uji Simultan 

ANOVAb 

Model Sum of Squares df Mean Square F Sig. 

1 Regression 2506.617 2 1253.309 6.830 .005a 

Residual 3119.557 17 183.503   

Total 5626.174 19    

a. Predictors: (Constant), DER, DAR 

c. Dependent Variable: ROA 

 

 Berdasarkan tabel 4.10 diketahui bahwa Fhitung sebesar 6,830 sedangkan 

Ftabel sebesar 3,59 dengan tingkat signifikan 0,005 dan signifikan ≤ 0,05 maka 

dapat dikatakan bahwa hipotesis diterima yakni struktur modal memlaui DAR dan 

DER berpengaruh secara bersama-sama terhadap kinerja keuangan ada 

perusahaan rokok yang terdaftar di BEI periode 2014-2018. 

7. Hasil Uji Determinasi 

Tabel 4.11 Hasil Uji Determinasi 

Model Summaryb 

Model R R Square 

Adjusted R 

Square 

Std. Error of the 

Estimate Durbin-Watson 

1 .667a .446 .380 13.5463 1.722 

a. Predictors: (Constant), DER, DAR 

b. Dependent Variable: ROA 

 

Berdasarkan tabel 4.11 di atas terlihat bahwa besarnya Adjusted R Square sebesar 

0,38 berarti 38% variasi kinerja keuangan yang dapat dijelaskan oleh variasi DAR 

dan DER, 
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 sedangkan sisanya (100 % - 38% = 62%) dijelaskan oleh faktor-faktor lain atau 

variabel di luar model penelitian. 

B. Pembahasan 

1. Pengaruh struktur modal (DAR) terhadap kinerja keuangan (ROA) 

 Berdasarkan hasil uji t menunjukkan struktur modal melalui DAR tidak 

berpengaruh terhadap kinerja keuangan pada perusahaan rokok yang terdaftar di 

BEI periode 2014-2018 sedangkan nilai koefisien DAR sebesar -0,217 ini 

memperlihatkan bahwa setiap kenaikan DAR sebesar satu satuan maka variabel 

ROA menurun sebesar -0,217.  

2. Pengaruh struktur modal (DER) terhadap kinerja keuangan (ROA) 

 Berdasarkan hasil uji t menunjukkan struktur modal melalui DER 

berpengaruh terhadap kinerja keuangan pada perusahaan rokok yang terdaftar di 

BEI periode 2014-2018 sedangkan nilai koefisien DER sebesar 0,85 ini 

memperlihatkan bahwa setiap kenaikan DER sebesar satu satuan maka variabel 

ROA meningkat sebesar 0,858. 

3. Pengaruh struktur modal (DER) dan  struktur modal (DER) terhadap 

kinerja keuangan (ROA) 

 Berdasarkan hasil uji Fdiketahui bahwa struktur modal memlaui DAR dan 

DER berpengaruh secara bersama-sama terhadap kinerja keuangan ada 

perusahaan rokok yang terdaftar di BEI periode 2014-2018 dengan nilai 

deterrminasi sebesar 38%. 
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BAB V 

KESIMPULAN DAN SARAN 

 

 

A. Kesimpulan 

 Berdasarkan hasil pengujian dan analisa data yang telah dilakukan, maka 

dalam penelitian ini dapat diambil beberapa kesimpulan sebagai berikut: 

1. DAR tidak berpengaruh terhadap kinerja keuangan pada perusahaan rokok 

yang terdaftar di BEI periode 2014-2018 

2. DER berpengaruh terhadap kinerja keuangan pada perusahaan rokok yang 

terdaftar di BEI periode 2014-2018. 

3. DAR dan DER berpengaruh terhadap kinerja keuangan pada perusahaan 

rokok yang terdaftar di BEI periode 2014-2018 dengan 38% nilai 

determinasi. 

B. Saran 

1. Pengujian DAR dan DER secara bersama-sama juga memberikan hasil yang 

konsisten dengan teorinya. Oleh karena itu, perusahaan harus meningkatkan 

lagi sahamnya sehingga apabila digabungkan dengan variabel lainnya secara 

bersama-sama akan semakin memberikan hasil yang optimal dan 

memungkinkan terjadinya pengaruh positif keduanya terhadap Return On 

Asset. 

2. Karakter masing-masing perusahaan, seperti nilai DER pada perusahaan 

Bentoel International Investama Tbk yang naik turun drastis (masih ada nilai 

DER yang negatif) yang berarti adanya banyak hutang hutang / pinjaman 

kepada pihak luar beserta penggunaan dana asset untuk biaya operasional.



56 

 

 

 

Oleh karena itu, agar perusahaan meningkatkan efisiensi biaya dan 

meningkatkan pendapatan sehingga mengurangi risiko-risiko yang akan 

terjadi pada perusahaan tersebut. 

3. Bagi peneliti selanjutnya diharapkan dapat meneliti dengan variabel- variabel 

lain diluar variabel ini agar memperoleh hasil yang lebih variatif yang dapat 

menggambarkan hal-hal apa saja yang berpengaruh terhadap Return On 

Asset.
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