
Received Agustus 30, 2022; Revised Oktober  2, 2022; November 22, 2022

Pengujian Faktor Fundamental Terhadap Struktur Modal Pada Industri Manufaktur

Hani Krisnawati1, Dwi Astutik2, Teti Safari3

1Program Studi S1 Akuntansi, ITB Semarang
2,3Program Studi S1 Manajemen, ITB Semarang

ABSTRACT
This study is intended to examine the effect of profitability, asset structure and company size on the

capital structure of the manufacturing industry listed on the IDX. Profitability variable is proxied by return
on assets, asset structure by tangibility assets, company size is measured by Ln total assets, and capital
structure is measured by debt to equity ratio. The research period was carried out in 2017-2021, with a total
population of 179 companies. The sampling method was carried out using purposive sampling to obtain a
sample of 74 companies, testing with multiple linear regression. The results of the study prove that return on
assets and Ln_total assets have no effect on the debt to equity ratio, while tangibility assets have a positive
and significant effect on the debt to equity ratio.
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ABSTRAK
Penelitian ini dimaksudkan untuk menguji pengaruh profitabilitas, struktur aset dan ukuran

perusahaan terhadap struktur modal pada industri manufaktur yang terdaftar di BEI. Variabel profitabilitas
diproksikan dengan return on assets, struktur aset dengan tangibility assets, ukuran perusahaan diukur dengan
Ln total assets, dan struktur modal diukur dengan debt to equity ratio. Periode penelitian dilakukan tahun
2017-2021, dengan jumlah populasi sebanyak 179 perusahaan. Metode sampling dilakukan dengan
menggunakan purposive sampling diperoleh jumlah sampel 74 perusahaan, pengujian dengan regresi linier
berganda. Hasil penelitian membuktikan bahwa return on assets dan Ln_total assets tidak berpengaruh
terhadap debt to equity ratio, sedangkan tangibility assets berpengaruh positip dan signifikan terhadap debt
to equity ratio.

Kata Kunci: profitabilitas, struktur aset, ukuran perusahaan, struktur modal.

I. PENDAHULUAN
Investor dalam memutuskan untuk melakukan investasi yang dimaksudkan untuk tujuan melakukan

proteksi atas seluruh aset yang dimiliki dari berbagai risiko yang kemungkinan timbul, misalnya adanya
ketidakpastian atas pengembalian dimasa yang akan datang. Pada era sekarang ini banyak sekali alternatif
pilihan yang salah satunya adalah saham, yang selanjutnya para investor mempunyai hak klaim atas
penghasilan dan aktiva perusahaan. Terkait dengan hal ini, maka menjadi sebuah tantangan tersendiri bagi
para manajer di dalam mengelola perusahaan.

Hasil kerja yang baik dengan demikian mencerminkan pengelolaan yang baik pula, pada akhirnya
meghasilkan kinerja keuangan perusahaan yang optimal. Ekspektasi dari perusahaan dalam kondisi tersbut
tentu saja agar investor tertarik untuk menanamkan modalnya. Banyak faktor yang dapat mempengaruhi
keputusan para investor, diantaranya adalah berbagai aspek fundamental. Argumennya bahwa aspek
fundamental dapat memberikan gambaran mengenai kondisi eksisting perusahaan termasuk terkait kinerja
keuangan. Sehubungan dengan hal ini, trade-off theory mengungkapkan bahwa pembentukan struktur modal
yang optimal merupakan bagian dari faktor fundamental yang sangat penting. Kane et al., (1984)
mengungkap alasannya bahwa struktur modal tersebut mencakup sejumlah biaya yang terkait dengan
berbagai kemungkinan risiko. Selanjutnya penggunaan utang hingga tingkat tertentu dengan
menyeimbangkan antara biaya kesulitan keuangan dengan penghematan pajak akibat bunga (Myers, 1984).

Struktur modal optimal dimaksudkan tentu saja untuk meningkatkan kesejahteraan para pemegang
saham. Selain itu juga, perusahaan yang memaksimalkan nilai salah satunya dilakukan dengan menggunakan
modal hutang dengan menyeimbangkan antara manfaat dengan biaya, hal ini dilakukan untuk meminimalisir
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kemungkinan terjadi kebangkrutan. Tujuan perusahaan jangka panjang tentu saja untuk memaksimalkan
profit dan meningkatkan prospek perusahaan. Dinyatakan pula oleh theory of the firm bahwa para manajer
keuangan harus mempunyai perancanaan atas struktur modal yang optimal untuk perusahaan untuk menarik
minat investor (Brounen et al., 2005).

Dinyatakan oleh Hovakimian et al. (2004) salah satu faktor fundamental tersebut adalah profitabilitas.
Alasannya, profitabilitas yang tinggi, dengan demikian mencerminkan kondisi perusahaan mempunyai
kinerja yang bagus, sehingga mampu menangkap peluang yang menguntungkan. Terkait dengan struktur
modal, perusahaan dengan profitabilitas yang tinggi maka akan memperoleh kepercayaan yang tinggi pula
dari pihak kreditur, sehingga lebih mudah untuk membentuk struktur modal dari sumber eksternal atau utang,
sebagaimana yang dinyatakan oleh theory of the firm. Pembuktian secara empiris dilakukan oleh Molla
(2019) melakukan pengujian pada perusahaan non keuangan yang listing di Dhaka Stock Exchange (SDE)
Bangladesh. Vintila et al. (2019) juga melakukan pengujian struktur modal perusahaan yang terdaftar di Bursa
Efek New York. Sucuahi dan Mark (2016) melakukan penelitian pada perusahaan-perusahaan di Filiphina,
serta Guner (2016) menguji pada perusahaan di Turki. Disimpulkan bahwa profitabilitas berpengaruh positip
dan signifikan. Pengujian pada perusahaan di Bursa Efek Indonesia (BEI) sendiri juga membuktikan bahwa
perusahaan dengan profitabilitas tinggi lebih memilih untuk meningkatkan struktur modal dari eksternal (Sari
dan Bagus, 2020; Putra dan Bagus, 2019; Zuhroh, 2019).

Reseach gap secara empiris sehubungan dengan profitabilitas terhadap struktur modal, telah banyak
dibutikan oleh para peneliti terdahulu. Diantaranya pada perusahaan berskala kecil dan menengah yang
ada di India (Rao, 2019); perusahaan di Kazakhstan (Kokeyeva dan Ainagul, 2019). Pengujian juga
dilakukan pada perusahaan besar di Amerika Latin (Mardones dan Gonzalo, 2019); Serghiescu dan Viorela
(2014). Reseach gap juga terbukti pada perusahaan yang tercatat di BEI oleh Djazuli (2019), Amarudin et al.
(2019), Saleh et al. (2015), Purwohandoko (2017), bahwa profitabilitas tidak berpengaruh terhadap struktur
modal.

Selanjutnya, theory of the firm mengungkapkan bahwa bagi perusahaan yang memiliki struktur aset
tangible tinggi, maka akan menggunakan leverage lebih besar, dikarenakan mempunyai collaretal yang
memadai sehingga mendapatkan kepercayaan lebih dari kreditur. Molla (2019) dalam studi empirisnya di
perusahaan non keuangan yang listing Dhaka Stock Exchange (SDE) Bangladesh, dengan struktur aset yang
besar maka cenderung menambah leverage. Vintila (2019) juga menyimpulkan yang sama pada perusahaan
yang listing di New York Stock Exchange. Djazuli (2019), Handoo dan Sharma (2014) yang melakukan
penelitian di perusahaan manufaktur yang tercatat di BEI juag menyimpulkan bahwa perusahaan yang
mempunyai struktur aset yang besar maka akan lebih mudak untuk menambah leverage di dalam struktur
modalnya.

Selanjutnya, research gap mengenai struktur aset terhadap struktur modal. Rao (2019)
menyimpulkan untuk perusahaan skala kecil dan menengah di India bahwa struktur aset tidak berpengaruh
signifikan terhadap struktur modal. Selanjutnya, reseach gap juga ditunjukan oleh Kokeyeva dan Ainagul
(2019) pada perusahaan di Kazakhstan, yang memberikan kesimpulan yang sama.

Menurut theory of the firm menyatakan bahwa, ukuran perusahaan juga merupakan hal yang sangat
menjadi perhatian bagi para manajer dalam memutuskan struktur modal. Perusahaan besar sangat berpotensi
untuk akses ke permodalan eksternal. Al-Slehat (2019) pada sektor industrial di Jordan, Vintila (2019) pada
perusahaan New York Stock Exchange, Molla (2019) di SDE Bangladesh, Guner (2016) melakukan pengujian
pada perusahaan di Turki. Kesemuanya menyimpulkan bahwa ukuran perusahaan yang besar berpengaruh
positip dan signifikan terhadap peningkatan struktur modal. Kesimpulan yang sama diberikan oleh Handoko
(2016) pengujian pada perusahaan di BEI.

Rao (2019) justru memberikan kesimpulan yang sebaliknya, dimana struktur modal tidak
dipengaruhi oleh skala perusahaan kecil dan menengah di India. Kokeyeva dan Ainagul (2019) pada
perusahaan di Kazakhstan. Di Indonesia terbukti bahwa Djazuli (2019), dan Zuhroh (2019) dimana ukuran
perusahaan justru berpengaruh negatip dan signifikan terhadap struktur modal perusahaan.

Berdasarkan berbagai kesimpulan yang telah diungkapkan oleh para peneliti terdahulu di atas menjadi
sangat menarik untuk dikaji ulang pada industri manufaktur yang ada di Bursa Efek Indonesia (BEI).
Alasannya bahwa rata-rata capaian profit selama periode 5 (lima) tahun terakhir sangat berfluktuasi. Berikut
sebagai studi awal mengenai kondisi fundamental yang ada di industri manufaktur (ICMD, 2021) :
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Tabel 1 : Kondisi Fundamental Industri Manufaktur di BEI
Kinerja Keuangan 2017 2018 2019 2020 2021

Profitabilitas 7,86 8,88 7,09 6,77 7,92

Struktur aset 0,45 0,44 0,46 0,47 0,44

Ukuran perusahaan 7,25 7,37 7,41 7,46 7,58

Struktur modal 0,85 0,9 0,81 0,76 0,81
Sumber : data sekunder diolah (2023).

Berdasarkan tabel 1 menunjukkan bahwa profitabilitas dalam kontek penelitian ini diproksikan
dengan return on assets nampak berfluktuasi. Pada tahun 2017-2018 mencerminkan terjadi peningkatan rata-
rata atas return on assets yaitu daru 7,86% menjadi 8,88% (meningkat sebesar 12,91%). Berbeda halnya pada
tahun 2019 mengalami penurunan dimana yang mana rata-rata capaian return on assets hanya 7,09% (turun
20,15% dibandingkan tahun sebelumnya). Kinerja return on assets menurun lagi pada tahun 2020 yaitu hanya
6,77% (turun 1,55%). Kondisi ini disebabkan oleh adanya sistematic risk yaitu pandemi covid-19, sehingga
terjadi penurunan permintaan dari pasar yang tinggi. Pada tahun 2021 return on assets cukup menggeliat,
terjadi peningkatan 7,92% (apabila dibandingkan tahun 2020 mengalami perubahan yang positip sebesar
17%). Hal ini dikarenakan pada tahun 2021 dimana pandemi covid-19 sudah relatif stabil dibandingkan tahun
sebelumnya, sehingga sudah mulai ada kegiatan produksi, ekspor impor kembali berjalan, kegiatan sudah
tidak ada pembatasan. Pada akhirnya permintaan pasar atas produk dari industri manufaktur mengalami
peningkatan yang kemudian berdampak positip terhadap capaian return on assets.

Fluktuasi juga terjadi dari perspektif struktur aset yang diproksikan dengan tangibility assets. Tahun
2017 mempunyai rasio tangibility assets sebesar 0,45% namun pada tahun 2018 turun menjadi 0,44%
(menurun 1,81%). Berbeda halnya di tahun 2019, tangibility assets mengalami peningkatan sebesar 0,46%
dan diikuti pada tahun 2020 sebesar 7,46% (meningkat 1,12%). Kondisi rata-rata rasio tangibily assets
menurun di tahun 2021 menjadi 0,44% (turun 4,76% dibandingkan periode sebelumnya).

Selanjutnya terkait ukuran perusahaan, yang diproksikan dengan total aset selama kurun waktu 5
(lima) tahun di tahun 2017 sebesar 7,25%, kemudian di tahun 2018 menjadi 7,37% (terjadi perubahan sebesar
1,64%). Pada tahun 2019 juga ada sedikit peningkatan yaitu 7,41% atau hanya 0,52% dibandingkan tahun
sebelumnya. Peningkatan juga terjadi di tahun 2020 yaitu menjadi 7,46% (terjadi perubahan 0,71%).
Selanjutnya di tahun 2021 menjadi 7,58% atau dibanding tahun sebelumnya meningkat 1,55%.

Sama halnya dengan struktur modal perusahaan yang terdaftar di industri manufaktur selama kurun
waktu 2017-2021 juga cenderung berfluktuasi. Tahun 2017-2018 sebesar 5,63% (0,85% menjadi 0,90%).
Pada tahun 2019 mengalami penurunan yang mana rata-rata struktur modal sebesar 0,81% (turun 9,56%).
Penurunan juga terjadi pada tahun 2020 yaitu rata-rata struktur modal 0,76% (turun 5,78%), pada tahun 2021
meningkat menjadi 0,81% atau sebesar 5,72% terjadi peningkatan dibandingkan periode sebelumnya.

Fenomena-fenomena pada perusahaan di industri manufaktur di atas, maka menjadi menarik untuk
melakukan pengkajian ulang pada industri yang berbeda dengan periode yang terbaru dalam perspektif
laporan keuangan yang dipublikasi di dalam BEI. Harapannya, pengujian empiris dengan data terbaru akan
semakin memperkaya khasanah bidang penelitian yang selanjutnya akan memperkaya keilmuan khususnya
teori manajemen keuangan.

II. LANDASAN TEORI
Sehubungan dengan profitabilitas, dijelaskan pula oleh theory of the firm. Dinyatakan oleh Tsuji et al.

(2011) bahwa profitabilitas yang tinggi perusahaan lebih memilih di dalam struktur modalnya menggunakan
leverage daripada laba ditahan. Teori ini mengarah kepada pemikiran terkait balancing antara manfaat yang
dapat diperoleh perusahaan dengan sejumlah pengorbanan/biaya yang ditimbulkan atas leverage. Konsep
balancing tersebut, para manajer mengambil keputusan selama manfaat yang diperoleh dari leverage jauh
lebih besar, maka pendanaan eksternal masih akan ditambahkan ke dalam struktur modal perusahaan. Sejalan
dengan penelitian terdahulu dari Sari dan Bagus (2020), Molla (2019), Vintila et al (2019), Sucuahi dan Mark
(2016), dan Guner (2016). Hasil penelitian dari semua peneliti terdahalu tersebut ditemukan bahwa
profitabilitas berpengaruh positip dan signifikan terhadap struktur modal.

Selanjutnya, terkait dengan struktur aset yang merupakan perbandingan tangibility asset dengan total
aset, yang selanjutnya dijadikan alat untuk menangkap berbagai peluang atas manfaat ekonomi di waktu yang
akan datang. Menurut pandangan theory of the firm, dilihat dari perspektif leverage bahwa perusahaan dengan
tingkat tangibility asset dan marketable assets yang tinggi, maka lebih besar peluangnya untuk menggunakan
leverage dalam struktur modal, dibandingkan perusahaan dengan intangibility assets yang lebih tinggi
(Lzryadnova, 2013). Molla (2019), Djazuli (2019), Vintila et al (2019), Serghiescudan Viorela (2014),
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Handoo dan Sharma (2014) dalam pengujian empirisnya membuktikan bahwa struktur aset berpengaruh
positip dan signifikan terhadap struktur modal.

Ukuran perusahaan juga dijelaskan oleh theory of the firm, yang mana perusahaan besar akan
cenderung menggunakan utang dibandingkan dengan perusahaan kecil. Argumennya bahwa perusahaan
dengan skala besar akan lebih mendapatkan kepercayaan yang besar dari para kreditor. Selanjutnya, ukuran
perusahaan juga merupakan salah satu variabel penting yang digunakan untuk menjelaskan struktur modal
perusahaan (Rao et al, 2019). Sejalan dengan hasil penelitian dari Al-Slehat (2019), Vintila et al (2019),
Molla (2019), Sucuahi dan Mark (2016), Guner (2016).

III. METODE PENELITIAN
Pendekatan yang digunakan dalam penelitian adalah kuantitatif yang dimaksudkan untuk pembuktian

hipotesis yang ditujukan untuk menarik kesimpulan atas hasil penelitian (Sugiyono, 2018). Penelitian
dilakukan secara sampling dengan metode purposive yang mana kriteria ditetapkan dari populasi yaitu
seluruh saham di industri manufaktur dengan kriteria yang selalu konsisten terdaftar di BEI tahun buku 2017-
2021 yaitu sebanyak 79 perusahaan. Berdasarkan seleksi data, diperoleh sampel sebanyak 74 perusahaan.
Pengujian dilakukan dengan menggunakan teknik regresi linier berganda yang terlebih dahulu dengan
dilakukan berbagai langkah uji asumsi klasik.

IV. HASIL DAN PEMBAHASAN
Analisis Deskriptif Sampel Penelitian

Jumlah sampel dalam penelitian ini sebanyak 74 perusahaan (41%) dari 179 populasi. Masing-masing
sampel terbagi ke dalam 3 (tiga) sektor industri yaitu industri dasar dan kimia sebanyak 39  perusahaan (53%),
sektor aneka industri 10 perusahaan (14%), dan sektor industri barang konsumsi sebanyak 25 perusahaan
(34%). Artinya sampel penelitian ini didominasi dari sub sektor industri dasar dan kimia.
Analisis Deskriptif Variabel Penelitian

Gambaran secara statistik yang terdapat pada data yang terdapat pada variabel penelitian nampak
sebagai berikut :

Tabel 2 : Statistik Deskriptif Variabel Penelitian
Variabel Min Max Mean SD

Return on assets (X1) 0,04 37,12 7,60 6,72
Tangibility assets (X2) 0,03 1,13 0,47 0,22
Ln total assets (X3) 2,99 11,24 7,32 1,66
Debt to equity ratio (Y) 0,10 3,79 0,82 0,71
Sumber : data sekunder diolah (2023).

Berdasarkan tabel 2 menunjukkan bahwa capaian return on assets terendah dari 74 perusahaan yang
ada di industri manufaktur sebesar 0,04%. Artinya, pengelolaan total aset sebesar 1% dapat meningkatkan
laba bersih minimal 0,04%. Selanjutnya kemampuan perusahaan dalam memperoleh laba bersih tertinggi
sebesar 37,12% dari setiap 1% dari total aset. Jarak (range) capaian return on assets sangat tinggi yaitu
hingga 37,08%. Rata-rata perolehan return on assets dari 74 perusahaan sebesar 7,60% dengan
penyimpangan sebesar 6,71%. Artinya, dari setiap 1% total aset yang diinvestasikan pada industri manufaktur
yang terdaftar di BEI menghasilkan rata-rata laba bersih sebesar 7,60%. Perusahaan dengan capaian return
on assets terendah (minimum) adalah PT. Tembaga Mulia Semanan-Trinitan Metal and Mineral Tbk pada
sub sektor industri dasar dan kimia terjadi pada tahun 2019. Selanjutnya, capaian profitabilitas tertinggi oleh
PT. Unilever Indonesia Tbk pada sub sektor industri barang konsumsi pada tahun 2018.

Struktur aset terendah pada industri manufaktur yang telah listing di BEI sebesar 0,03%. Artinya,
setiap 1% dari total aset yang diinvestasikan pada perusahaan-perusahaan di industri manufaktur dialokasikan
pada fixed assets terendah sebesar 0,03%. Capaian rasio struktur aset tertinggi sebesar 1,13% artinya dari
setiap 1% total aset yang digunakan untuk melakukan investasi apda aset tetap sebesar 1,13%. Rata-rata
perusahaan di industri manufaktur mengalokasikan total aset untuk fixed assets sebesar 7,60% dengan
besarnya standar deviasi 0,22%. Perusahaan yang mempunyai struktur aset terendah adalah pada PT. Semen
Indonesia Tbk yang ada di sub sektor industri dasar dan kimia. Selanjutnya, PT. Wijaya Karya Beton Tbk
merupakan perusahaan yang mempunyai struktur aset tertinggi.

Hasil pengolahan data menunjukan bahwa dari 74 sampel penelitian, ukuran perusahaan terendah
sebesar 2,99%. Artinya pada perusahaan yang tercatat di industri manufaktur ukuran perusahaan yang dilihat
dari total aset terendah sebesar 2,99% pada PT. Unilever Tbk pada sub sektor industri barang konsumsi.
Selanjutnya, ukuran perusahaan tertinggi sebesar 11,24% pada PT. Gudang Garam Tbk. juga pada sub sektor
industri barang konsumsi. Artinya, perusahan tersebut mempunyai porsi total aset sebesar 11,24%. Rata-rata
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ukuran perusahaan sebesar 7,32% dengan standar deviasi 1,66% dengan demikian rata-rata total aset yang
dimiliki oleh perusahaan sebesar 7,32% yang digunakan untuk aktivitas operasional perusahaan.

Struktur modal terendah sebesar 0,10% dimiliki oleh PT. Multi Prima Sejahtera Tbk. sub sektor aneka
industri. Artinya, setiap 1% modal sendiri digunakan sebagai jaminan atas keseluruhan hutang perusahaan
sebesar 0,10%. Rasio tertinggi pada PT. Alakasa Industrindo Tbk. sub sektor industri dasar dan kimia sebesar
3,79%. Artinya, dari 1% equity maksimal digunakan untuk menjamin total hutang sebesar 0,10%. Rata-rata
struktur modal sebesar 0,82% dengan standar deviasi 0,71%, melihat data ini perusahaan yang mempunyai
struktur modal modal tertinggi di industri manufaktur selama kurun waktu 2017-2021 masih di bawah rata-
rata keseluruhan perusahaan yang menjadi sampel. Hasil ini menunjukan bahwa rata-rata kemampuan ekuitas
untuk menjamin total hutang di industri manufaktur 0,82%.
Uji Asumsi Klasik

Uji asumsi klasik dilakukan dengan uji normalitas, autokorelasi, heteroskedastisitas, dan
multikolinieritas sebagai berikut :

Tabel 3 : Uji Asumsi Klasik
Pengujian Hasil

Normalitas (Zskweness) :
a. Log_ return on assets.
b. Tangibility assets.
c. Ln total assets.
d. Debt to equity ratio.

1,155
0,179
0,147
0,445

Autokorelasi (Durbin Watson) : 2,108
Heteroskedastisitas (Abs RES):
a. Log_ return on assets.
b. Tangibility assets.
c. Ln total assets.

0,163
0,052
0,686

Multikolinieritas (VIF) :
a. Log_ return on assets.
b. Tangibility assets.
c. Ln total assets.

1,017
1,011
1,016

Sumber : data sekunder diolah (2023).

Berdasarkan tabel 3, nampak bahwa uji normalitas dilakukan dengan menggunakan uji Zskweness,
yang mana jika koefisien Zskweness < 2,0 maka data dinyatakan normal. Pada pengujian ini dilakukan
dengan 3 (tiga) tahap, yang mana tahap 1 pengujian dilakukan terhadap 74 data dan diperoleh hasil bahwa
untuk variabel return on assets, dan debt to equity ratio mempunyai nilai Zskweness > 2,0 sehingga tidak
normal. Selanjutnya, dilakukan uji outlier tahap 1, diperoleh 5 (lima) data yang terjadi outlier. Uji normalitas
tahap 2 dengan demikian dilakukan terhadap 69 data, dan diperoleh hasil bahwa debt to equity ratio masih
tidak normal, yang kemudian dilakukan uji outlier tahap 1 (terdapat 3 data yang terjadi outlier). Langkah
selanjutnya, dilakukan uji normalitas tahap 3, dengan menggunakan 66 data, dan diperoleh hasil bahwa
seluruh variabel penelitian dinyatakan normal. Nampak dari nilai Zskewness variabel return on assets (1,155
< 2,0), tangibility assets (0,179 < 2,0), Ln total assets (0,147 < 2,0), dan debt to equity ratio (0,445 < 2,0).
Berdasarkan hal ini, maka 66 data yang normal tersebut, digunakan untuk melakukan berbagai tahap
pengujian selanjutnya.

Uji asumsi klasik selanjutnya adalah heteroskedastisitas, yang dilakukan dengan uji park. Pengujian
dilakukan jika signifikansi dari seluruh variabel independen > 0,05 maka tidak terjadi heteroskedastisitas. Uji
heteroskedastisitas ini dilakukan dengan 2 (dua) tahap, yang mana pada pengujian pertama diperoleh hasil
bahwa variabel profitabilitas mempunyai signifikansi < 0,05 dengan demikian terjadi heteroskedastisitas.
Selanjutnya, untuk mengatasi permasalahan tersebut, maka dilakukan transformasi Log (Log_ profitabilitas).
Setelah dilakukan transformasi tersebut, hasil pengolahan nampak bahwa signifikansi variabel Log_ return
on assets sebesar 0,163; tangibility assets 0,052, dan Ln total assets 0,686 dengan demikian dapat
disimpulkan bahwa di dalam model regresi tidak terjadi masalah heteroskedastisitas.

Selanjutnya pada persamaan regresi juga dilakukan uji autokorelasi yang dilakukan dengan
menggunakan uji Durbin Watson (DW). Hasil pengujian jika nilai Du < Dw < 4-Dw, maka di dalam
persamaan regresi 1 tidak terjadi masalah autokorelasi. Berdasarkan jumlah n = 66, k = 5, alpha 5%, maka
diperoleh Du = 1,7675, dan nilai 4-Du = 2,2385. Hasil pengolahan data diperoleh Durbin Watson (DW)
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sebesar 2,108; dengan demikian 1,7675 < 2,108 < 2,2385 artinya bahwa dapat disimpulkan bahwa tidak
terjadi autokorelasi.

Pengujian asumsi klasik selanjutnya adalah multikolinieritas, yang dilakukan dengan uji Varian
Inflatin Factor (VIF), dinyatakan tidak terjadi multikolinieritas jika koefisien VIF < 10. Hasil pengolahan
data variabel Log_ return on assets sebesar 1,017; struktur aset 1,011 dan tangibility assets 1,016 dengan
demikian dapat disimpulkan bahwa di dalam model regresi juga terbebas dari multikolinieritas.
Analisis Persamaan Regresi

Berdasarkan hasil pengolahan data diperoleh persamaan regresi sebagai berikut :
Y = α1 + β1X1 + β2X2 + β3X3

Y = 0,400 – 0,195X1 + 0,293X2 + 0,083X3
Persamaan regresi di atas diperoleh konstanta (α) sebesar 0,400 artinya bahwa jika diasumsikan bahwa

Log_return on assets, tangibility assets, dan Ln_total assets nilainya nol, maka debt to equity ratio pada
perusahaan industri manufaktur yang terdaftar di BEI sebesar 0,40%. Kondisi ini tentu saja dengan
menganggap faktor lain adalah tetap.

Selanjutnya diperoleh koefisien regresi variabel profitabilitas yang diprosikan dengan return on assets
(β1) sebesar -0,195. Artinya bahwa pengaruh antara return on assets terhadap debt to equity ratio mempunyai
slope negatip, dengan demikian ketika return on assets meningkat 1% maka debt to equity ratio berkurang
sebesar 0,195%. Hasil ini dapat dimaknai bahwa ketika return on assets perusahaan tinggi, maka perusahaan-
perusahaan yang termasuk di dalam industri manufaktur maka dalam kebijakan modalnya cenderung tidak
menambah hutang. Keputusan ini dikarenakan perusahaan meminimalisir risiko timbul, karena keputusan
hutang membawa konsekuensi yang tinggi atas bunga, denda dan pengembalian pokok.

Tangibility assets mempunyai koefisien regresi (β2) yang positip yaitu sebesar 0,293. Artinya, ketika
tangibility assets meningkat 1% maka debt to equity ratio pada perusahaan industri manufaktur juga
mengalami peningkatan sebesar 0,293%. Kondisi ini dikarenakan, ketika tangibility assets perusahaan tinggi
artinya mempunyai aset tetap yang tinggi pula. Pada perusahaan yang aset tetapnya tinggi, maka mempunyai
collateral memadai, dengan demikian lebih mudah mendapatkan kepercayaan dari pihak kreditur. Pada
akhirnya, ketika membutuhkan tambahan dana maka perusahaan lebih berpotensi untuk memperoleh
pinjaman (utang).

Sama halnya dengan ukuran perusahaan (diproksikan dengan Ln_total aset), juga memperoleh
koefisien regresi (β3) yang positip yaitu 0,083. Hasil ini dapat dimaknai, ketika Ln_total aset di industri
manufaktur meningkat 1% maka debt to equity ratio sebesar 0,083%. Argumennya bahwa semakin besar
Ln_total aset, maka semakin credible, dengan demikian akan memperoleh kepercayaan dari berbagai pihak
termasuk dari para kreditur. Hal ini memberikan peluang yang semakin tinggi kepada perusahaan untuk
memperkuat permodalannya dari eksternal (utang).
Uji Model

Uji model dilakukan dengan uji F yang dimaksudkan untuk mengetahui kemampuan variabel
independen dalam menjelaskan variabel dependen secara signifikan. Selanjutnya juga dilakukan dengan uji
koefisien determinasi, yaitu dengan melihat koefisien dari adjusted R square. Berdasarkan hasil olah data uji
model dilakukan sebagai berikut :

Tabel 4 : Uji Model

Uji Model
Hasil

Uji F Adj. R2

ROA, tangibility assets, dan Ln total assets terhadap DER. 0,019 0,106
Sumber : data sekunder diolah (2023).

Berdasarkan tabel 4 nampak bahwa uji model F yang mana signifikansi F < 0,05 (0,019 < 0,05).
Artinya bahwa variabel return on assets, tangibility assets, dan Ln total assets mampu menjelaskan debt to
equity ratio secara signifikan. Besarnya kemampuan return on assets, tangibility assets, dan Ln total assets
menjelaskan debt to equity ratio hanya 0,106 (10,6%). Hasil ini dengan demikian, sebagian besar 89,4% debt
to equity ratio khususnya pada perusahaan di industri manufaktur dijelaskan oleh faktor lain di luar model.
Misalnya, berbagai faktor yang tidak dapat di duga seperti yang telah terjadi yaitu pademi covid 19, yang
mengakibatkan daya tawar dan daya beli sangat rendah, dengan demikian produktivitas perusahaan rendah.
Selain itu juga, misalnya lebih disebabkan oleh adanya faktor makro (kebijakan-kebijakan pemerintah terkait
moneter) yang berdampak pada industri. Faktor mikro juga banyak faktor yang dapat menentukan struktur
modal perusahaan. Misalnya tingkat suku bunga, tarif pajak, regulasi pemerintaj, likuiditas, struktur
kepemilikan dan sebagainya.
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Uji Hipotesis
Pengujian dilakukan melalui uji t, yang mana apabila t hitung > t tabel dan signifikansi t < 0,05 maka

menunjukkan ada pengaruh positip dan signifikan antara variabel independen terhadap dependen secara
parsial. Berdasarkan hasil pengolahan data, uji signifikansi parsial dilakukan sebagai berikut :

Tabel 5 Uji Hipotesis
Variabel β Sig Kesimpulan

Independen Dependen
Return on assets

Struktur
modal

-0,195 0,104 Ditolak
Tangibility assets 0,293 0,016 Diterima
Ln total assets 0,083 0,485 Ditolak

Sumber : data sekunder diolah (2023).

Berdasarkan tabel 5 nampak bahwa profitabilitas yang diproksikan dengan return on assets
mempunyai signifikansi > 0,05 (0,104 > 0,05) dengan demikian terbukti bahwa dalam pengujian ini hipotesis
ditolak. Artinya, return on assets dalam kontesk penelitian ini tidak berpengaruh terhadap debt to equity
ratio. Hal ini dikarenakan, pihak manajemen di dalam menentukan proporsi debt to equity ratio tentu saja
tidak hanya dikarenakan tinggi rendahnya return on assets. Hal ini bukan berarti perusahaan yang terdaftar
di industri manufaktur tidak membutuhkan tambahan modal dari pihak eksternal, namun belum
membutuhkan dana yang bersumber dari eksternal. Serghiescu dan Viorela (2014) juga mengungkapkan
bahwa pihak manajemen memutuskan untuk tidak memilih permodalan melalui eksternal, agar mengurangi
risiko akan kebangkrutan. Rao (2019), Kokeyeva dan Ainagul (2019), Djazuli (2019), Amarudin et al. (2019);
Saleh et al. (2015) dan juga Purwohandoko (2017) dalam kajian empirisnya memberikan kesimpulan yang
sama.

Struktur aset yang diproksikan tangibility assets mempunyai koefisien regresi yang positip (0,293)
dan signifikansi < 0,05 (0,016 < 0.05), dengan demikian dapat disimpulkan bahwa hipotesis diterima. Artinya
bahwa, tangibility assets berpengaruh positip dan signifikan terhadap debt to equity ratio. Argumennya
bahwa, ketika tangibility assets tinggi, maka perusahaan mempunyai aset tetap yang tinggi pula, dengan
demikian mempunyai collateral yang mencukupi ketika membutuhkan tambahan modal dari hutang. Disisi
lain, kreditur juga lebih mudah mempercaya perusahaan yang mempunyai tangibility assets tinggi untuk
memberikan pinjaman. Sejalan dengan theory of the firm, yang mana struktur aset berkorelasi positip dengan
utang di dalam struktur modal, terutama bagi perusahaan yang bergerak di industri manufaktur (Lozano, et
al., 2016). Dibuktikan pula dalam penelitian Molla (2019), Vintila (2019), dan Djazuli (2019).

Ukuran perusahaan diproksikan dengan Ln total assets dalam pengujian ini juga nampak bahwa nilai
signifikansi > 0,05 (0,485 > 0,05). Artinya bahwa dalam konteks penelitian ini, Ln total assets tidak
berpengaruh terhadap debt to equity ratio di perusahaan-perusahaan manufaktur. Perusahaan besar dengan
demikian mempunyai potensi keuangan yang memadai di dalam perusahaan untuk memenuhi semua
kebutuhan operasional. Maka dari itu, untuk mengurangi kemungkinan terjadi risiko, pihak manajemen di
dalam permodalannya tidak memilih dari modal eksternal. Sejalan dengan theory of the firm, hahwa skala
perusahaan yang besar, maka sebagai alternatif cenderung untuk tidak menggunakan utang (Lozano, et al.,
2016). Rao (2019), Kokeyeva dan Ainagul (2019), Djazuli (2019), Zuhroh (2019) dimana ukuran perusahaan
juga tidak berpengaruh terhadap struktur modal perusahaan.

V. KESIMPULAN
Return on assets dan Ln_total assets tidak berpengaruh terhadap debt to equity ratio, dikarenakan

sejalan dengan pecking order yaitu untuk mengurangi risiko lebih memilih modal dari internal. Sebaliknya,
tangibility assets berpengaruh positip dan signifikan terhadap debt to equity ratio. Hal ini sejalan dengan
theory of the firm yang mana perusahaan yang bergerak di industri manufaktur mempunyai struktur aset yang
tinggi sehingga berpotensi meningkatkan modal dari eksternal.

VI. SARAN
Bagi para investor atau calon investor dapat lebih mendalami struktur aset, mengingat dapat

berpengaruh terhadap debt to equity ratio. Mengingat pula bahwa faktor lain juga berdampak pada debt to
equity ratio, maka dapat mempertimbangkan berbagai faktor makro dan mikro lainnya.
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