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ABSTRAK

Setelah pandemi usai, kondisi ekonomi Indonesia meningkat. Sejumlah pengusaha
memulai bisnis dan memperoleh keuntungan yang cukup banyak, tetapi tidak
sedikit pula usaha yang gulung tikar karena profit yang didapatkan kurang
mencukupi kebutuhan operasional perusahaan. Gulung tikar sebuah perusahaan
juga dapat disebabkan oleh jatuhnya perusahaan kedalam keadaan pailit dimana
perusahaan tidak dapat membayar hutangnya. Riset ini memakai objek riset yaitu
perusahaan asuransi dimana perusahaan asuransi merupakan perusahaan yang

menjamin nasabahnya, berarti struktur modal dijprofitabilitas perlu diperhatikan
oleh perusahaan. Karena itu, riset ini meneliti
asuransi = terdaftarkan saat

2019-2022. dipakai

N (<)) d

terikat yang dipakai

).
Berlandaskan riset ini, q
bersimultan [ kcpada [ Equity.
B berdampak [N kepada I Equit
) berdampak [N tidak signifikan kepada [N

I Struktur Modal, Profitabilitas, [ N RN
]

(X2) sebagai variabel bebas. Variabel




After the pandemic ended, Indonesia's economic conditions improved. A number of
entrepreneurs started a business and earned quite a lot of profit, but not a few
businesses went out of business because the profitgrned were insufficient to meet
the company's operational needs. The barzkmpmyh also P caused
company falling into || state of bankruptcy where the company cannot pay

its debts. This study uses the object of research, namely insurance companies where
insurance companies are companies that guarantee their customers, so the capital

srmcrl and profitability need to be considered by the company. Therefore, this

dy effect [ NG -
— Indonesia NN i 2019-2022. S
I Aot MM (x1) and N Equity

B (x2) as independent variables. The dependent variablgaused to measure
profitability is ROE (Return on Equity). Based on this researc

simultaneously || NGTNGNIIGEGSG
I Asser [ (x/) I—
BN Debt Equiry I (x2) .
|

Keywords: Capital Structure, Proﬁrabiﬁty,—
I

Equity
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1.1 [

Saat 2023, pandemi covid-19 sudah memasuki fase akhir. Pembatasan
dikurangi dan aktivitas berubah dari daring menjadi luring. Masyarakat sudah
dapat beraktivitas seperti semula, berarti ekonomi bertumbuh kembali.
Sebagian besar dari penduduk Indonesia telah lelah menghadapi pandemi dan
memutuskan untuk kembali berkumpul bersama teman pada cafe, mall, dan
lain-lain. Ini merupakan kesempatan yang tepat untuk kembali berbisnis.

Namun, kondisi perekonomian berubah alhasil persaingan bisnis
meningkat pesat seiring berjalannya waktu. Tidak sedikit usaha yang gulung
tikar karena keuntungan yang didapatkan kurang mencukupi kebutuhan
operasional perusahaan. Hal ini dapat mengakibatkan penurunan pertumbuhan
dan inovasi, ketidakmampuan untuk membayar dividen, penurunan nilai saham,
hingga pemangkasan pengeluaran dengan cara pemotongan karyawan (PHK).

Menurut Putri dan Rachmawati (2018), Profitabilitas juga dapat
diartikan sebagai kemampuan entitas usaha untuk memperoleh laba terkait
dengan pendapatan, dana dan total aset. Sedangkan mengukur tingkat

keuntungan perusahaan dapat diketahui melalui perhitungan rasio profitabilitas.

Terdapat berbagai seperti [
I - riset ini memanfaatkan [l

(Return on Equity) sebagai indikator profitabilitas karena ROE menghitung

tingkat laba bersih yang didapatkan dibandingkan modal yang terpakai untuk

r




perusahaan. Ketika melakukan usaha, tentunya pemilik modal ingin mengenali
laba yang dapat diperoleh berlandaskan modal yang ditanamkan.

Sedangkan, hutang merupakan salah satu alasan perusahaan menjadi
tidak sehat. Ketika sebuah perusahaan tidak dapat membayar hutang, berarti
perusahaan tersebut menjadi bangkrut. Struktur modal merupakan perpaduan
antara hutang, baik itu dalam bentuk hutang yang harus dibayar dalam jangka
waktu panjang ataupun jangka pendek, maupun modal yang dimiliki untuk
mendanai berbagai aset yang dipunyai oleh perusahaan, (Halim & Sarwoko,

2008). Terdapat beberapa cara untuk mengukur apakah tingkat hutang yang ada

masih aman atau sudah berbahaya bagi perusahaan, yaituh

Perusahaan asuransi ||| | | | NI cnjamin kehidupan

seseorang || tempat berbagai nasabah untuk berinvestasi baik investasi
tersebut bertujuan untuk mendapat proteksi, maupun untuk memperoleh
keuntungan. Perusahaan asuransi merupakan perusahaan yang mengelola kas
dari nasabahnya. Tentunya perusahaan asuransi menawarkan keuntungan atau
perlindungan lebih bagi nasabah yang menanamkan modal yang tinggi.

Polis asuransi adalah kontrak antara pemegang polis (pemilik polis) dan
perusahaan asuransi. Dalam polis asuransi, terdapat persetujuan dari pihak
perusahaan asuransi untuk menyediakan perlindungan finansial bagi pemegang
polis dalam pertukaran atas dasar pembayaran premi yang dibayarkan oleh
pemegang polis. Asuransi unit [ink merupakan sebuah produk asuransi yang

mengkominasikan antara perlindungan risiko dam komponen investasi.




Sebagian premi asuransi unit link yang dibayarkan oleh pemegang polis
dialokasikan untuk berbagai perlindungan risiko, seperti perlindungan jiwa atau
cacat, sementara sebagian lainnya diinvestasikan dalam dana investasi yang

ditawarkan oleh perusahaan asuransi. Perlindungan pada premi asuransi unit

link biasanya dikenakan biaya yang dipotong langsung dari h

I polis I
Nilai investasi dalam [ dapat naik dan turun tergantung

pada kondisi pasar dan kinerja investasi. Apabilah suatu polis

I meningkat signifikan, peningkatan nilai investasi tersebut

dapat membantu dalam pembayaran premi asuransi berikutnya. Sebaliknya,
seorang pemegang polis asuransi dapat dikenakan biaya tambahan ketika nilai
investasi asuransi unit link menurun alhasil tidak dapat cukup untuk membayar
biaya perlindungan. Bahkan, dalam kondisi terburuk, polis asuransi dapat
memasuki kondisi polis lapse. Polis lapse merupakan suatu kondisi dimana
sebuah asuransi dibatalkan dan tidak berlaku lagi.

Pada masa pandemi, terjadi penurunan di pasar saham alhasil nilai
investasi pada polis asuransi wnit link menurun. Akibatnya, tidak sedikit
nasabah yang mengalami kerugian dikarenakan nilai investasi asuransi yang
menjadi bernilai Rp,0.- dan memasuki kondisi polis lapse. Saat 2019, terdapat
360 aduan mengenai penipuan asuransi dikarenakan nasabah yang mengambil
produk asuransi unit link tanpa mengenali cara kerja polis tersebut. Nasabah
yang tidak berpengalaman dalam investasi dan tidak mengerti cara kerja polis

asuransi unit [ink merasa terkejut ketika mendengar adanya pemberitahuan polis




lapse dan merasa tertipu oleh karena hal tersebut. OJK mencatat adanya
penurunan jumlah nasabah asuransi unit link dari 7 juta menjadi 4.2 juta pada
akhir tahun 2020.

Karena itu, investor perlu memahami produk dan perusahaan yang
dipilih sebelum menginvestasikan dana dalam bentuk produk asuransi. Sebelum
nasabah diberikan pembagian keuntungan berlandaskan produk investasi yang
dipilih, perusahaan perlu mendapat laba terlebih dahulu. Perusahaan yang
merugi tidak akan dapat memberikan keuntungan pada investornya. Sedangkan
mengukur tingkat keuntungan dapat dilakukan melalui rasio profitabilitas,
dimana rasio profitabilitas yang dipilih ialah —
I menghitung [ 1aba bersih [l didapatkan dibandingkan modal yang
terpakai untuk perushaan. Berlandaskan ROE, investor dan calon nasabah
dapat menilai apakah perusahaan asuransi tersebut dapat memberikan
keuntungan dalam investasi yang akan dijalankan.

Berlandaskan penelitian Amelia dan Anhar (2019), Struktur Modal
dengan memakai DER sebagai variabel, berdampak signifikan kepada

Profitabilitas perusahaan pertambangan yang terdaftarkan BEI saat 2013-2017.

Sedangkan penelitian Rahman, dkk (2019) menunjukan hasil dimana
debt ratio dan equity ratio ada pengaruhnya signifikan yang positif, tetapi DER
terhadap ROE pada usaha manukfatur yang terdaftar secara publik di

Bangladesh.

Kedua penelitian tersebut tidak memakai DAR sebagai variabel yang

mengukur struktur modal. Namun, penelitian dari Irfan (2020) mendapat hasil




penelitian berupa DER dengan berparsial tidak berdampak signifikan kepada

ROE. DAR dengan berparsial ada pengaruhnya yang positif dan signifikan

kepada ROE. Sedangkan h dengan bersimultan [JJj pengaruhnya
I Kcpada —

terdaftarkanBursa [

Berbeda dari penelitian Fatonah, dkk (2022) DAR tidak berdampak

terhadap ROE, tetapi DER berdampak terhadap ROE dan secara bersama-sama,

h berdampak |
I (crdaftarkan [l Periode 2015-2021.

Adapun penelitian Habiniya, dkk (2022) yang memiliki hasil yang
menunjukan DAR ada pengaruhnya signifikan kepada ROA, tetapi tidak ada

pengaruhnya kepada ROE pada perusahaan Telekomunikasi di United States.

Dengan demikian, DAR dan DER dalam konteks struktur modal
perusahaan dapat dihubungkan dengan ROE. Teori struktur modal yang
mendukung hal tersebut ialah Signalling Theory (teori sinyal). Wulandari dan
Ardana (2018) mengatakan, “teori sinyal ini menghadirkan wawasan tentang
kondisi perusahaan melalui laporan keuangan alhasil mengenali perbedaan
informasi. Saat struktur modal suatu entitas usaha terdiri dari jumlah utang yang
sangat besar, penanam modal mampu menilai kondisi, lalu menentukan
keputusan investasi berlandaskan tingkat pengembalian dan risiko investasi
yang diasumsikan investor.” Maka dapat disimpulkan bahwa teori sinyal

merupakan teori dimana perusahaan memakai struktur modal sebagai sinyal




kepada pemegang saham dan kreditor mengenai kualitas dan prospek masa

depan.

Perusahaan yang memilih tingkat hutang tertentu dapat mengirim sinyal
kepada pasar keuangan. Tingkat hutang tersebut dapat dinilai dengan memakai
DAR dan DER. Sebagai contoh, bila perusahaan memutuskan untuk
meningkatkan DER, hal itu mampu diinterpretasikan sebagai sinyal bahwa
manajemen memiliki keyakinan tinggi terhadap pertumbuhan dan profitabilitas
masa depan. Di sisi lain, penurunan DER bisa diartikan sebagai sinyal

kewaspadaan atau kehati-hatian kepada risiko keuangan.

Dengan demikian, DAR dan DER dapat dijadikan instrumen sinyal yang
mencerminkan pandangan manajemen kepada kinerja dan prospek perusahaan,

sesuai dengan Teori Sinyal.

Berlandaskan teori struktur modal dan penelitian terdahulu, terdapat gap
dalam penelitian berupa signifikansi pengaruh DAR terhadap profitabilitas
yang tidak stabil. Sebab itu, peneliti berminat membahas mengenai pengaruh
DER dan DAR terhadap profitabilitas, khususnya ROE. Selain itu, peneliti
tertarik terhadap objek riset yang tidak banyak diteliti, yaitu perusahaan

asuransi.

Riset ini akan meneliti seberapa struktur modal berdampak kepada
tingkat keuntungan kepada modal yang dikeluarkan untuk usaha ROE. Sebab

itu, dibuatlah riset yang berjudul, “Pengaruh Struktur Modal terhadap




Profitabilitas Perusahaan Asuransi yang Terdaftar di BEI tahun 2019-

2022,

—

_) berdampak signifikan kepadah
- (ROE) pada _ asuransi _ 2019-
20227
I /5o s Bl (DAR) berdampak [ <epad2 [
B (ROE) pada [ osuransi ‘
20227
I
[ mengenali - Debt to - Ratio (DER) kepada B on
Equity (ROE) [ asuransi [ terdaftarkan BEI saat 2019-
2022
h mengenali [ N NG 25s<s TR ep-d: EEGE
I - uonsi [ tcrdaftarkan BEI saat 2019-
|
|
I

Harapan yang besar bagi riset ini untuk dapat menyediakan informasi yang
berfungsi sebagai sayap yang membuka pemahaman lebih dalam mengenai

bagaimana — profitabilitas [ M. khususnya

N terdaftarkan [l saat 2020-2022.

2. Manfaat Praktis




1. Bagi Investor
Riset ini berguna layaknya landasan untuk mengambil keputusan investasi
dengan melihat evaluasi kinerja perusahaan yang tercermin dari struktur
modal dan profitabilitas usaha.
2. Bagi Perusahaan
Harapan dari riset ini mampu bermanfaat bagi perusahaan dalam
manajemen keuangan, khususnya dalam menentukan jumlah hutang, aset
dan modal alhasil efektif untuk menunjang peningkatan laba bersih
perusahaan.
3. Bagi Akademisi
Dalam riset ini, diberikan pendalaman materi bagi akademisi yang
berminat mempelajari struktur modal dan pengaruhnya kepada
profitabilitas.
—
Pengajian [y mampu dijadikan [JJJl 2cuan | berikutnya serta
memberikan kontribusi dalam pengembangan teori pada penelitian
selanjutnya di kemudian hari.
1.5 Sistematika Skripsi
Dalam penulisan skripsi ini agar pembahasanya tetap fokus ke inti
pembahasan dan tidak melebar ke arah lain, berarti dibuatlah sistematika skripsi

sebagai berikut:
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BAB I PENDAHULUAN

Di bagian ini mengaji tujuan penelitan, manfaat penilitian konteks masalah

dan rumusan masalah
BAB Il TELAAH PUSTAKA

Pada bagian ini penulis mengulas mengenai dasar teoritis, hubungan antar

variabel, penelitan terdahulu, dugaan penelitian dan kerangka h

Bagian [ll mengulas perihal [ . tcknik dan cara [l dipilih

_ PENELITAN [

Dalam bagian ini meliputi gambaran umum objek penelitian dan hasil
penelitian, yakni analisis model regresi atau pengujian penelitian serta

pembahasannya

—

_ memaparkan kesimpulan, saran dan keterbatasan penelitian.
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I
I iaiah hutang tersebut [JJj
berwujud [N, aupun [N dan N

I yang dipakai sebagai pembelanjaan seluruh aktiva milik perusahaan
(Halim & Sawoko, 2008). Sudana (2011) menyatakan bahwa struktur modal
(capital structure) mengacu pada cara entitas usaha dalam penggunaan dana
jangka panjang yang mampu dinilai dengan cara memperbandingkan

I don . scdangkon NN
(1992) menyatakan bahwa, “The capital structure or capitalization of a company
refers to the enduring funding provided by long-term debt, preferred shares, and

shareholders' equity ", yang berarti sebuah struktur modal atau permodalan usaha
merupakan keuangan yang direprentasikan dengan saham preferen, kepemilikan

saham pemegang saham dan hutang jangka panjang.

Berlandaskan pengertian beberapa ahli, dapat ditarik kesimpulan,
yakni struktur modal adalah perbandingan dari jumlah liabilitas dan ekuitas

yang merupakan gambaran sumber pembiayaan suatu usaha.

12




h-z_
Agar mendalami B o usaha, pengenalan kepada
komponen-komponen struktur modal perusahaan sangat diperlukan. Secara
umum, struktur modal perusahaan dapat dibagi menjadi dua komponen: hutang

dan ekuitas.

21.1.2.1 Hutang

Hutang merupakan seluruh kewajiban finansial sebuah usaha kepada
pihak luar yang masih belum dipenuhi, dalam hal ini hutang menjadi modal
usaha yang diperoleh dari kreditor (Munawir, 2007). Menurut Sutrisno (2009),
hutang ialah bagian dari kapital yang diperoleh dengan meminjam bank,
institusi keuangan, atau dengan menerbitkan surat obligasi, berarti atas
penggunaan dana, perusahaan menghibahkan imbalan berwujud bunga alhasil
biaya tetap bagi perusahaan. Sementara Kohler (1970) menyatakan bahwa
hutang merupakan sejumlah yang wajib dibayar dalam wujud barang, uang atau

jasa.

Berbagai pendapat tersebut memperoleh penafsiran yakni, hutang
adalah satu dari berbagai sumber dana ekternal yang dipakai oleh perusahaan,
guna untuk memenuhi daba operasionalnya. Dalam pengambilan keputusan,
untuk memakai hutang diperlukan pertimbangan mengenai jumlah biaya tetap
yang timbul dari pinjaman, yaitu bunga alhasil mengakibatkan peningkatan
biaya. Menurut Fahmi (2014), jenis hutang dibagi menjadi dua yaitu Short-term

liabilities dan longt-term liabilities.

13




Short-term liabilities ialah hutang yang segera harus dilunasi dalam 1

periode akuntansi atau satu siklus operasi, bergantung pada yang terpanjang

(Ahmad, 2009). Hutang jangka pendek juga

B pendanaan [ scringkali [ sebagai pembiayaan
keperluan mendesak dan tidak dapat ditunda. Menurut Stice ef a/ (2009), hutang
h hutang IS merupakan [ oot
dilunasi [l memakai aset [
_ Simamora (2013) hutang h
I jangka pendek |

b

2)

3

4)

3

Account payable (—), merupakan - yang dikarenakan

pembelian dengan memakai pembayaran tidak langsung (kredit).

Notes payable (Hutang Wesel) yakni, hutang dengan sumpah tertulis untuk
menjalani pelunasan masa depan.

Deffered revenue ialah uang yang telah diterima, walaupun penjualan
barang/jasa yang belum di realisir.

Accrual payable merupakan beban yang telah terjadi, namun belum
terlunasi.

Hutang Pajak meliputi pajak perusahaan dan pajak penghasilan karyawan

yang belum diserahkan kepada pemerinrah

6) _ yang akan |

Sedangkan |GG dapat diistilahkan

scbagai [N (ion current fiabifirfes).—
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_ pinjaman ini kerap kali dipakai untuk mendukung

T ==r—"
jtu tempo [N peiode masih lama, yokn: [ R

. 2009). Pembiayaan [ scring dialokasikan untuk

tangible asset, yakni aset berwujud atau untuk proyek jangka panjang. Aset yang
dibeli biasanya mempunyai nilai jual yang tinggi ketika dijual kembali. Sedangkan
proyek jangka panjang dapat berupa pembangunan pabrik, perluasan fasilitas
produksi, pengembangan inovasi produk dan teknologi. Utang jangka panjang

mempunyai beberapa jenis antara lain (Rahardjo, 2007):

1) Hutang Obligasi

Hutang obligasi adalah jenis pinjaman uang yang diberikan kepada

debitur untuk , berarti - memakai -

[P dengan NN
2) Hutang -

Hutang hipotek ialah - dengan periode lama dimana debitur
memberi hak terhadap sebuah barang sebagai jaminan. Bila pihak debitur
tidak membayar hutangnya, akibatnya barang tersebut akan dijual. Uang
dari hasil penjualan barang dimanfaatkan untuk melengkapi tagihan yang

belum dibayar.

Keuntungan dari struktur modal yang terdiri dari utang adalah

pengurangan pajak. Pembayaran bunga dapat dimasukkan dalam biaya perusahaan

15




karena mampu dimanfaatkan untuk mengurangi beban pajak. Selain itu, pendiri
dapat mempertahankan kepemilikan saham, alhasil ia dapat mengelola perusahaan
tanpa campur tangan pemegang saham. Pendiri perusahaan juga berhak atas
bagian keuntungan yang melampauipada bila perusahaan harus menjual

kepemilikan sahamnya.

Modal yang berasal dari utang dianggap sebagai pendanaan dengan biaya
modal yang lebih rendah, tergantung pada kinerja keuangan perusahaan. Biaya
modal adalah perkiraan perhitungan yang dibuat oleh perusahaan untuk
menentukan jumlah minimum laba yang harus diperoleh perusahaan sebelum
mengajukan pendanaan. Perusahaan dengan skor kredit tinggi dapat
mengumpulkan dana dari pemberi pinjaman dan bank dengan tarif bunga yang lebih

kecil daripada perusahaan dengan peringkat kredit lebih rendah.

Perusahaan baru sering kali mengumpulkan modal awal dari pinjaman
keluarga atau kartu kredit. Beberapa pengusaha juga cukup beruntung untuk
mendapat pinjaman tanpa jaminan dengan suku bunga rendah dari program
pemerintah. Pinjaman bahan baku dari pemasok dan obligasi (surat utang) juga

termasuk dalam kategori modal utang.

21.1.22. Ekuitas

Sedangkan Warren, et al (2014) berpendapat bahwa modak pemilik atan
ckuitas pemilik merujuk pada klaim kepemilikan kepada aset perusahaan setelah
seluruh kewajiban terpenuhi. Dalam perusahaan individu, ekuitas pemilik

tercermin dalam saldo akun modal pemilik dan laporan posisi keuangan. Menurut
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Rusmita (2012) entitas usaha dengan bentuk— mampu

_ sebagai berikut:

]
b Rewined Earning (IR
3) Appraisal Capital (N
2.1.1.3 Pembagian Struktur Modal

Fahmi (2020) mengatakan untuk memperoleh pemahaman akan struktur

modal lebih lanjut, diperlukan pengetahuan tentang pembagian h

_, pembagian tersebut dibagi _ kategori, yakni :

|
_ yang tidak memakai - lain _ modal, selain

modal sendiri.

2) Complex Capital Structure.
Ketika sebuah perusahaan memanfaatkan berbagai sumber pendanaan
dalam struktur modalnya, yang juga mencangkup modal pinjaman sebagai

salah satu komponenya.
h-4 -

P ———
B gk IR

I yaitu:
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b

2)

3)

4)

5)

6)

Revenue stability (I keuntungan), perusahaan yang memiliki
penghasilan yang konsisten dan dapat diproyeksikan mampu
melakukan leverage yang tinggi pada struktur modal dengan aman.
Cash Flow (Arus kas), struktur modal perusahaan harus fokus
terhadap kemampuan untuk menghasilkan arus kas yang diperlukan
untuk memenuhi kebutuhan.

External risk assessment (penilaian risiko eksternal), kemampuan
perusahaan untuk meningkatkan dana dengan cepat dalam tarif yang
menguntungkan bergantung pada penilaian risiko eksternal dari
pemberi pinjaman dan penilai obligasi.

Timing (pengaturan waktu), ketika bunga rendah, pendanaan dengan
hutang akan lebih menarik. Sedangkan ketika bunga tinggi, berarti
penjualan dari persediaan yang ada akan lebih menarik. Kondisi
ekonomi umum, khususnya pada pasar modal, dapat memengaruhi
keputusan struktur modal secara signifikan

Control (kendali), tim manajemen yang mempertimbangkan
mengenai kendali atas perusahaan akan lebih memilih untuk memakai
hutang dibandingkan dengan penggunaan saham biasa.

Management Preferences (preferensi manajemen), terkadang
perusahaan akan menentukan batasan internal pada penggunaan
hutang untuk membatasi risk exposure pada tingkat yang dianggap

dapat diterima oleh manajemen. Dapat dikatakan bahwa karena
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penghindaran risiko, manajemen perusahaan membatasi struktur
modal perusahaan pada tingkat yang mungkin tidak optimal.
‘-5 I

I crujuk pada susunan kapitalisasi yang dipakai untuk

membiayai operasional dan investasi mereka. Ini mencakup campuran dari utang

(hutang) h (ckuitas) [l dipakai [EESSSNNNNNNN. Berikut ini.

1) Teori I B<rhutang (Trade-off Theory)

Menurut Myers et Al (2011), Trade-off theory memiliki implikasi
bahwa selama penentuan  struktur modal, manajer akan
mempertimbangkan bagaimana mengurangi biaya keuangan dan

menghemat pajak.

B —

I cnckankan penggunaan

hutang jangka panjang sebaiknya tidak dihindari kecuali dana dari

/N,  tidak mencukupi. Teori tersebut

menghimbau pendanaan yang lebih konservatif, yakni h

I Bila opsi ini [N . barulah [
I :kan dipakai, sedangkan [ merupakan opsi
I
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D

2)

Teori Keagenan (_h

- menekankan perselisihan kepentingan -
I pcrusahaan. Menurut, Jensen dan Mecking (1976)

masalah keagenan disebabkan oleh penggunaan ekuitas dari sumber
eksternal. Manajer mungkin cenderung mengambil risiko yang lebih
tinggi dengan memakai utang untuk mencapai tujuan pribadi mereka,
sementara pemilik perusahaan mungkin lebih fokus pada profitabilitas
jangka panjang.

Teori Sinyal (Signaling Theory)

Menurut Mulyawan (2015), teori sinyal melibatkan upaya
manajer untuk memilih jenis pembiayaan yang mampu mencerminkan
nilai saham perusahaan. Sering kali mendanai dengan penggunaan utang
disambut sebagai sinyal baik, alhasil manajer percaya bahwa saham
undervalued.

Teori ini berpendapat bahwa struktur modal dapat dipakai sebagai
sinyal informasi kepada para pemegang saham dan investor tentang
kualitas perusahaan. Bila perusahaan dapat mempertahankan intensitas
utang yang lebih rendah, hal ini dapat dianggap sebagai sinyal positif
tentang kualitas manajemen dan prospek bisnis yang baik. Sebaliknya,
— utang [N mungkin dianggap
I coatif dan dapat memengaruhi persepsi investor terhadap

profitabilitas perusahaan.
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2.1.1.6 Rasio untuk Mengukur Struktur Modal

Menurut beberapa ahli, struktur modal mampu dinilai melalui beberapa

metode, antara lain dengan Debt to Asset Ratio Serta_

.1 B Assers J (DAR)

DAR B Kasmir (2013) ialah rasio yang mengadu antara jumlah
h aktiva [l dikvasai || NN dipakai guna [
menilai perbandingan antara hutang yang belum terlunasi perusahaan dengan aset.
DAR juga mencerminkan kapasitas perusahaan dalam mempertanggungjawabkan
pelunasan hutang dengan memakai aset sebagai jaminannya (Sjahrial & Purba,

2013). DAR dikalkulasikan dengan formula:

Debt to Assets Ratio (DAR) = ——= 22~ 100%

Total Assets

h-ﬁ-z L
I cnperlihatkan seberapa jumlah utang perusahaan

dikomparasikan dengan modalnya (Rufaidah, 2012). Sedangkan menurut
Arochman (2023), nilai persentase kontribusi dana oleh pemegang saham kepada

pemberi pinjaman ditunjukkan oleh DER dan dapat dihitung memakai rusmus:

Debt to Equity Ratio (DER) = “’;‘::% x 100%
quity
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h

I kapasitas entitas usaha untuk mengembangkan

keuntungan, baik dari penjualan, total aktiva ataupun modal pemiliki.
Profitabilitas dinilai sangat krusial sebab perusahaan perlu mempertahankan
keadaan menguntungkan untuk kelangsungan hidupnya (Sartono, 2014).
Sedangkan profitabilitas, menurut Halim (2017), didefinisikan sebagai
— memakai
kemampuan [l dimilikinya [l mengelola sumber daya yang dimilikinya.
Profitabilitas dinilai sangat crusial karena dibutuhkan untuk melangsungkan hidup
suatu perusahaan. Bila perusahaan tidak memiliki keuntungan, berarti akan

menyulitkan perusahaan untuk memikat kapitalisasi eksternal.

2.1.2.2 Rasio Profitabilitas
Untuk menilai perolehan keuntungan sebuah entitas perusahaan, rasio
profitabilitas dipakai-— (2013) ialah [N

mengevaluasi kapasitas _ mengejar — Selanjutnya

Gitman [l Zutter (2015) menyatakan, “profitability ratios measures empower
analysts to assess the company’s profits in relation to a predetermined sales level,
specific assets thereshold, or the proprietor’s Assets”, artinya bahwa pengukuran
rasio profitabilitas memperkuat peneliti dalam mengevaluasi keuntungan
perusahaan terkait dengan tingkat penjualan yang ditentukan, keterbatasan aset atau

aset pemilik.
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Berlandaskan pemahaman yang disajikan oleh para pakar di atas,
kesimpulan yang diperoleh mengenai rasio profitabilitas ialah alat pengukuran
yang dipakai untuk mengevaluasi kinerja bisnis, yaitu efisiensi pengeolaan aset
perusahaan untuk menciptakan laba. Dengan demikian, pengukuran tingkat

profitabilitas perusahaan mampu dilakukan secara berkelanjutan.

ll-l Tujuan [N
I (2019). | berojuan N

I Menghitung dan mengukur [l keuntungan [l dihasilkan [N
I v ok tertentu.

2) Sebagai penilaian profitabilitas perusahaan pada saat ini dan tahun

sebelumnya.

3) Menganlisis tingkat perubahan profit—
B Memeriksa tingkat keuntungan _ pada [N

B Menentukan tingkat [EEEG_—— ol
I

B Menentukan tingkat |GG hanya h

B4 Jenis NN

Penilaian tingkat [ BB perusahaan kerap kali dikaitkan dengan

jumlah pendapatan, aktiva, dan ekuitas. Menurut Sudana (2011), h

I -2
—
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Rasio ini dimanfaatkan - menilai kapasitas _ dalam

memperoleh _ NPM memperlihatkan seberapa efisien

seluruh departemen fungsional (manufaktur, pemasaran, keuangan dan human

resources). NPM dipakai dengan kalkulasi:

Laba Bersih
Margin Laba Bersih = X 100%
Penjualan Bersih

2) Return on asset (ROA)

Rasio yang mengindikasikan bahwa entitas usaha dapat memperoleh
laba setelah pajak dari pemanfaatan semua aktivanya. Dengan melihat ROA,
manajemen mampu menganalisis seberapa efektif dan efisien manajemen seluruh
aktiva perusahaan. Bila ROA lebih tinggi, berarti aktiva dipakai lebih efisien.

Adapun rumus ROA:

Laba bersih

Return on Asset (ROA) =

3) _
B ini menggambarkan [ kapasitas [

mengdapatkan EAT sebagai pengembalian atas modal sendiri yang dimiliki.

ROE ialah ukuran dari pendapatan yang disediakan —

yakni [N don . berkenaan [N ditanam ke

I (Syamsuddin, 2009). Tingginya [l (Return on equity) dapat

x 100%

Total aset
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diartikan pihak manajemen memakai modal pemilik dengan sangat efesien. ROE
dirumuskan sebagai berikut:
Earning After Tax

Return on Equity (ROE) = Total Equity x 100%

Tujuan utama sebuah pemiliki usaha mendirikan atau menginvestasikan dana dalam
perusahaan adalah meraih keuntungan maksimal. Sesuai dengan tujuan tersebut,
riset ini menerapkan ROE sebagai media pengukur profitabilitas perusahaan

asuransi yang terdaftarkan BEL.

2_
Penelitian dari ) mengenai [ NGNGB

I kepada sektor [N
N scbagai variabel

indenpenden yang dinilai melalui DAR serta DER. Profitabilitas sebagai variabel
dependen yang dinilai dengan rasio profitabilitas, antara lain ROE dan ROA.
Sedangkan ukuran perusahaan merupakan variabel moderator yang dihitung
dengan Log (Total Aset) x 100%. Riset ini memperoleh hasil dimana struktur modal

berdampak positif signifikan kepada profitabilitas.

Penelitian Rahman, dkk (2019) mengenai —
profitabiltas pada [ N S Bangladesh. Struktur modal

sebagai variabel indenpenden yang diukur memakai — dan

. scdangkan profitabilitas sebagai [ NEM dinilai

dengan memakai -, ROA - (Earning Per Share). Hasil riset ini juga
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mengungkapkan h berdampak I oA, .

dan EPS.

B2

Nama

Teknik Analisis

Hasil Penelitian

Sadrul Islam
Sarker, Md.
Joyen Uddin

(2019)

Structure on the
Profitability of
Publicly Traded

Manufacturing

regresi berganda

1 Fitri Amelia & | Pengaruh Kuantitatif, Path | Struktur Modal
M. Anhar Struktur Modal | Analysis. dengan variabel DER
(2019) Dan (X1) berdampak
Pertumbuhan negatif signifikan
Perusahaan kepada Profitabilitas
kepada Nilai dengan variabel ROE
Perusahaan (Z)
Dengan
Profitabilitas
Sebagai
Variabel
Intervening
2 | Md. Ataur The Impact of Kuantitatif , a negative
Rahman, Md. Capital analisis linier relationship between

short and long term
debt ratio and
profitability of banks

in Ghana
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Firms in

Bangladesh
E | Kuantitatif, ﬁ
Qayyum & [ ] analisis regresi | [ | [
I N | linierberganda | (GG
N I |
L I
I |
H I
| I
[ impact on ROE, ROA
[ ] and EPS
Irfan (‘ I Kuantitatif, DAR dan DER
[ ] B ccgresi berdampak signifikan
[ ] linier berganda kepada ROE
I
I
|
I
Siti Fatonah |, PengaruhE Kuantitatif , DAR tidak berdampak
Siti Nuradila B B  sionifikan, DER
Amini, B Dan B | berdampak signifikan
I




Bambang Tri Ratio (DER)

Dayono (2022) kepadah

6 | Houshang Impact Of Kuantitatif , The results of the
Habibniya, Capital analisis regresi regression analysis
Suzan Dsouza, | Structure On linier berganda concluded that the
Mustata Raza Profitability: ratio of the DAR has a
Rabbani,Nishad | Panel Data significant and
Nawaz, Rezart | Evidence Of negative impact on
Demiraj (2022) | The Telecom ROA, whereas the

Industry In The TETAs has a
United States significant and

positive impact on

ROA.

—

|
Berlandaskan | rumusan masalah, berarti h
I adalah [




_ Equity - berdampak signifikan kepada _ Equity
_ Asset - berdampak signifikan kepada _ Equity

—

Berikut [ risct [l dipakai pada riset init:

Debt to
Asset Ratio
(x1)

Return on
Equity
¥}

Debt to
Equity Ratio
(x2)
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B

|

Pengkajian [ | merupakan penelitian — mengutamakan
. membutuhkan pengukuran [ memperoleh kesimpulan
yang mampu digeneralisasikan. Pendekatan ini memakai metode (alat analisis)
statistik inferensial, dapat berupa riset deskriptif, korelasi, kausal maupun

komparatif. Penelitian kuantitatif jenis riset yang membutuhkan banyak angka saat

mengumpulkan data, menafsirkannya, dan memperlihatkan hasilnya. (h
I

B sugiono (). gagasan tentang [ dapat dianggap
sebagai lingkungan umum yang meliputi obejek dengan ciri-ciri khas yang
dipelajari oleh para ilmuwan untuk mengambil kesimpulan.. Riset ini terdapat

populasi, yakni perusahaan asuransi yang terdaftarkan BEI dengan sejumlah 13.

I tidak lain [ sebuah fragmen . Risct ini terdapat

52 sampel. Untuk tujuan penelitian, peneliti menerapkan teknik pengambilan
purposive sampling dimana sampel dipilih berlandaskan kriteriia ertentu, yakni:

1) Perusahaan asuransi yang tercantum dan aktif di BEL

2) Laporan keuangan tahunan perusahaan dipublikasikan selama periode

pengamatan dari tahun 2019-2022.
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3) Data keuangan dapat diakses secara lengkap sesuai dengan variabel

penelitian.

—

I indenpenden enurut Sugiyono (2015) merupakan variabel yang
mengubah dan memberi dampak kepada variabel dependen atau terikat. Pada
pengkajian ini, dinilai [l variabe! [
-

3— (Terikat)
I cnurut Sugiono (2015) [ berubah

akibat adanya pengaruh variabel bebas. Variabel dependen yang dipakai yaitu

h Operasional [N

I | Konsep I L Satuan

DAR I untuk mengenali [ ]
X1 besar tingkat utang Débtto Assets Ratio (DAR) = IT:GTIiF:f X100%

dalam membiayai aset
DER Rasio untuk melihat Rasio
(X2) perbandingan sumber Debt to Equity Ratio (DER) = To;iiflm x 100%

dana perusahaan
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ROE Rasio ini mengukur Rasio
YD) seberapa tingkat

pengembalian investasi

g Laba Bersih
Roumus ROE'® P Penegang Sabam

pemilik ekuitas dan
efektivitas perusahaan

dalam pengelolaan

ekuitasnya

I
I ialah informasi [l berupa [Jl-kata, penjelasan,

informasi [l deskripsi. Data kualitatif berfokus kepada kualitas
sifat karakteristik yang tidak bisa diukur sccarah
L]

I bcrup: wujud angka, berarti mampu dihitung

memakai operasi matematika. Pengkajian ini memakai jenis data

kuantitatif.

h

I
I i:1ah pengumpulan [ dilakukan secara [N

dan diperoleh dengan metode kuisioner, survey, observasi, wawancara,
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eksperimen dan metode lainnya yang melibatkan interaksi langsung

dengan objek penelitian

I ialah pengumpulan [ dengan cara [l 1angung,
B dengan memakai [N —

I sckunder dapat berasal ] publikasi ilmiah, laporan

pemerintah, basis data, dan sumber informasi lainnya yang telah
dikumpulkan oleh orang atau organisasi sebelumnya. Pada konteks
pengkajian, —

asuransi [ terdaftarkan i saat 2019-2022.

—

I isct B memakai catatan perusahaan yang
dikumpulkan sebagai pendekatan dokumentasi, yakni laporan keuangan tahunan
perusahaan asuransi yang terdaftarkan BEl saat 2019-2022 h

. 2023). I tversifat Pooled [l dimana data yang dipakai

adalah perpaduan —
BN pengkajian [N dipilih ialah teknik [N
regresi linier [ . Sunyoto (2011) menyatakan analisis regresi berganda

memiliki tujuan agar menyelidiki pengaruh signifikan baik satu ataupun beberapa

) kepada varibel [ dengan bersimultan

(berganda) ataupun dengan berparsial. Berikut ini rumus dari_
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.. +bu. X

3.7.1 Uji Asumsi Klasik

Untuk melihat dampak variabel, peneliti memakai berbagai uji h

I scrta | cerlebin
dahulu, barulah melakukan analisis_

B7.1 .

Tunjuan pengujian [ berikut ialah memastikan normalnya
variabel penggangu atau residual berdistribusi dalam metode regresi. (Ghozali,
2016). Uji Normalitas memiliki tujuan untuk menemukan pendistribusian sampel
yang diterapkan dalam riset ini normal. Model regresi ideal memiliki karakteristik
berupa pendistribusian data yang normal atau hampir normal. Metode yang
diterapkan untuk _ riset ] ialah [
B ¢ dalam mengidentifikasi variabel residual berdistribusi normal
atau tidak ketentuan yang ditetapkan ialah:

1) Nilai sig. Kolmogorov-Smirnov melampaui 5% berarti pendistribusian

data normal

2) Bila nilai sig. Kolmogorov-Smirnov lebih kecil dari 5% maka dapat

diartikan sebagai adanya ketidaknormalan pada distribusi variabel
residual
3.7.1.2 Uji Multikolinieritas

Menurut Santoso (2012), uji multikolonieritas dipakai untuk menentukan

— berkorelasi [l sama Jl]. Multikolonieritas [

suatu [ diketahui dengan cara:
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1) Apabila nilai toleransi > 10% serta VIF < 10, berarti tidak ada
multikolonieritas dalam data penelitian
2) Sedangkan nilai tolerance < 10% serta VIF > 10, menandakan ada kendala
multikolonieritas pada data penelitian.
3.7.1.3 Uji Heteroskedastisitas
Uji heteroskedastisitas berfungsi sebagai penguji baiknya model regresi
tidak memiliki heteroskedastisitas (ketidaksamaan varians residual antara dua
pengamatan berbeda).
Untuk mengenali apakah ada heteroskedastisitas, kita harus melihat grafik
Plot yang menunjukan hubungan residual SRESID dan nilai prediksi variabel

terikat ZPRED, _

sumbu [ tclah distandardisasi (Ghozali, 2016). Titik-titik berwujud

susunan beraturan seperti — memperlihatkan
gejala NS scdangkan, NN ditanyaakan [

mempunyai heteroskedastisitas apabila —

I berada [ dalam [N Plot.

Selain grafik Plot, terjadinya heteroskedastisitas dapat diperiksa dengan

menggunakin — menyarankan [l
melakuka regresi ] kepada I vcbas. Dalam melakukan

uji Glejser, pengambilan keputusan yang perlu diperhatikan adalah:
1) Bila nilai signifikansi (Sig.) > 5%, ditarik kesimpulan bahwa gejala

heteroskedastisitas tidak terjadi dalam model regresi.
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2) Sebaliknya, nilai signifikansi (Sig.) < 5% diartikan sebagai gejala

heteroskedastisitas dalam model regresi.

—
N (W mode)

Kemampuan model dalam merepresentasikan fakta dalam domain
penelitian dan potensi generalisasinya dinilai dengan memakai uji F. Kriteria
pengambilan keputusan berikut dipakai untuk menguji hipotesis penelitian:

1) Bila sig lebih dari 0,05 dan Fhiung kurang dari Fuabel, memperlihatkan bahwa
model tidak menyampaikan informasi dengan benar.

2) Bila_ dan _, memperlihatkan -
model menggambarkan fakta.

3.72.2Uji T (Koefisien)

Uji t diaplikasikan demi mengukur signifikansi setiap koefisien, yaitu
dampak DAR dan DER dengan berparsial terhadap ROE. Maknanya, I dipakai
B ncnentukan [ sctiap [ bcrparsial kepada
B Mienurut hipotesis yang dipersembahkan dalam riset ini, hipotesis
statistik yang akan diuji dirumuskan dengan ketentuan, yaitu Ha ditolak apabila

signifikansi t > 5% sedangkan Ha akan diterima bila signifikansi t < 5% atau dengan

asumsi yang diperiksah

I dapat diartikan sebagai DAR tidak berdampak

signifikan kepada ROE pada perusahaan asuransi yang terdaftarkan BEI saat
2019-2022. Sedangkan Ha: p1 #0, berarti DAR berdampak signifikan kepada

ROE perusahaan asuransi yang terdaftarkan BEI saat 2019-2022.
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2) Hipotesis 2, Ho: B2 =0, memiliki arti DER tidak berdampak signifikan kepada
ROE pada perusahaan asuransi yang terdaftarkan BEI saat 2019-2022.
Sebaliknya, Ha: B2 # 0, menunjukan bahwa DER berdampak signifikan kepada
ROE pada perusahaan asuransi yang terdaftarkan BEI saat 2019-2022

11273 Uji Determinasi (R?)

Tingkat refleksi model terhadap keadaan penelitian dinilai dengan memakai uji
determinasi. Kemampuan model dalam merepresentasikan fakta didasarkan pada

seberapa dekat nilai koefisien yang berkisar dari O hingga 1 mendekati 1.
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I Gambaran Umum Objek [ G
I BEI

I yang beroperasi di [, yakni [ erger NN
) yang diprakasai pemerintah,
dinamakan BEI (atau IDX dalam bahasa Inggris) mulai beroperasi h
!

Sedangkan, kegiatan investasi sendiri h sejak . Awalnya
B cerscbut dimulai [ —

_ dilanjutkan oleh - thn

_ dibuat kedua perangkat hukum tersebut, dengan harapan untuk

menarik investor, baik lokal maupun asing mencurahkan uangnyah

_ terdiri dari _ — indeks
_ memperkenalkan [HSG (_), yakni
indikator yang memperlihatkan aktivitas —
S p—
I ciopoc [ 11 (I . dengan

I 2gar mampu menilai sentimen pasar dan berfungsi _

N . yang bertindak
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_dan memfasilitasi pengukuran dan penciptaan

proksi risiko dan return yang sistematis, yakni:

1) Saham

— . igemi

karena potensi keuntungan yang menarik.

2) Obligasi (h
e, Dzl N baik
I ataupun NN menjadi
instrumen [ N vis- .

3)

I investor pemula [
memiliki [ N ook menilai [
.

4) [ (Exchange-Traded Funds)

BN berwujud N yon:
|

l-Z |
Dasar pembentukan [l riset Jll memakai populasi kriteria
sampel. Kriteria yang ditetapkan untuk menjadi sampel riset berikut ialah

perusahaan asuransi selama periode 2019-2022 yang terdaftarkan BEI
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|

Daftar Rincian [
I [ Populasi ]
- N | oo I 14
L

2. | Perusahaan asuransi yang datanya tidak (1)
lengkap
Periode penelitian 4
Jumlah data yang diperoleh 52

Jumlah perusahaan asuransi saat 2019-2022 ada 13 asuransi selama 4 periode
alhasil total sampel selama periode penelitian adalah 52. Inilah daftar nama

perusahaan asuransi yang dipilih karena sesuai dengan kriteria untuk disertakan

dalam h:
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Dalam pengkajian ini, variabel yang dipakai terdiri dari 3 variabel, yaitu varibel
indenpenden berupa Debt to Asset Ratio dan Debt to Equity Ratio, sedangkan

variabel dependen yang dipakai adalah Return on Equity.
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h Asset NN

Berikut tabel [l perhitungan DAR [ | perusahaan sampel penelitian

Tabel 4.3
h Asser [N
B 2019-2023
No | [ Emiten - Asset Ratio rerata
2019 2020 2021 2022
1 | ABDA 0,51 0,44 039 0,39 043
2 | AHAP 0,83 0,82 0.82 0,77 0.81
3 | AMAG 0,58 0,58 0,60 0,64 0,60
4 | ASBI 0,66 0,64 064 0,62 0,64
5 | ASDM 0,71 0,59 056 0,59 061
6 [ ASIT 0,53 043 042 0,36 044
7 | ASMI 0.46 0,55 053 0,64 0,55
8 | ASRM 0,71 0,67 061 0,62 0,65
9 | LIFE 0,52 049 053 0,50 051
10 | LPGI 0,65 0,69 0,71 0,75 0,70
11 | MTWI 0,69 0,76 0,74 0,76 0,74
12 | TUGU 0,60 0,57 056 0,57 0,58
13 | VINS 0,34 043 033 0,33 036
rerata 0,60 0,59 057 0,58 0,59
Tertinggi 0.83 0.82 0.82 0,77 0.81

.erendah 0,34 0,43 033 0,33 0,36

Berlandaskan _ terlihat [l rerata Debt to Asset Ratio

mengalami penurunan saat 2020 dan 2021, tetapi kembali mengalami peningkatan

saat 2022. Perusahaan sampel yang mengikuti pola tersebut adalah perusahaan

42




ASDM, ASRM dan TUGU. Sebagian perusahaan sampel mengalami peningkatan
DAR, sedangkan sebagian lainnya mengalami penurunan. Terdapat 4 dari 13
perusahaan sampel yang mengalami kenaikan DAR tiap tahunnya selama tahun
2019-2022, antara lain adalah perusahaan AMAG, ASMI, LPGI dan MTWI.
Sedangkan 4 perusahaan sampel lainnya seperti perusahaan ABDA, AHAP, ASBI,
dan ASJT mengalami penurunan nilai DAR setiap tahun dalam periode tersebut.
Selain ketiga pola tersebut, terdapat 2 perusahaan yang mempunyai nilai DAR yang

berfluktuasi dan tidak beraturan.

Nilai tertinggi DAR dari periode 2019-2022 secara berturut-turut dimiliki oleh
perusahaan AHAP, sedangkan perusahaan VINS memegang DAR terendah pada
periode tersebut, dengan rerata sejumlah 0,59. Sebagian besar nilai DAR perusahaan
asuransi yang terdaftar di BEI berkisar 15% diatas dan dibawah rerata nilai DAR.
Namun, terdapat perusahaan yang memilki nilai rerata DAR yang tidak normal
seperti perusahaan AHAP yang memilki nilai rerata 22% di atas lainnya dan
perusahaan VINS yang mendapat nilai rerata DAR 26% lebih rendah dari

perusahaan sampel pada umumnya.
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N sampel
Periode _
B | B Emiten Debt to Equity Ratio rerata
[ 2020 2021 2022
1 [ ABDA 1,06 0,79 0,65 0,64 0,79
2 | AHAP 4,85 447 446 3,44 431
3 | AMAG 1,37 1,36 1,50 1,77 1,50
4 | ASBI 1,94 1,78 1,66 1,66 1,76
5 | ASDM 2,47 1,44 128 1,43 1,66
6| ASIT 1,14 0,75 0,71 0,57 0,79
7 | ASMI 0,84 1,23 1,12 1,81 1,25
8 | ASRM 2,49 201 157 1,65 1,93
0 | LIFE 1,08 0,96 1,15 1,02 1,05
10 | LPGI 1,86 2,27 241 3,01 2,39
11 | MTWI 2,25 3,12 289 3,12 2,85
12 | TUGU 1,51 1,30 130 1,35 137
13 | VINS 0,71 0,75 048 0,59 0,63
rerata 1,81 1,71 1,63 1,70 1,71
Tertinggi 4,85 447 446 3,44 431
Terendah 0,71 0,75 048 0,57 0,63

sumber : data diolah

Berlandaskan tabel 4 .4 diatas, rerata DER perusahaan sampel menurun saat
2020 dan 2021, lalu kembali mengalami peningkatan saat 2022 Namun, bila dilihat
tanpa memakai rerata, sebagian besar perusahaan sampel seperti perusahaan

ABDA, AHAP, ASBI, ASJT, dan ASRM menghadapi penurunan DER dari setiap




tahunnya pada 2019-2022. Namun, turunnya DER tidak terjadi pada seluruh
perusahaan sampel. Sebaliknya, beberapa perusahaan sampel mengalami
peningkatan DER yaitu perusahaan AMAG, ASMI dan LPGI. Perusahaan lainnya
mempunyai DER yang berfluktuasi, tetapi saat 2022 sebagian besar perusahaan
sampel mempunyai nilai DER yang lebih rendah darisaat 2019.

Nilai rerata DER sejak tahun 2019 sampai tahun 2022 adalah 1,71. Sebagian
besar nilai rerata DER perusahaan sampel dari tahun 2019 ke 2022 lebih besar atau
lebih kecil satu nilai dari 1,71. Namun, terdapat perusahaan yang mempunyai nilai
rerata DER melampaui 2,71 yaitu perusahaan AHAP. Adapun perusahaan sampel
yang mempunyau rerata DER yang senilai 0,63 yang lebih rendah dari 0,71 yaitu

perusahaan VINS.
IS I

Berikut— Equity [l perusahaan sampel

penelitian
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—

B 2019-2023
N I rerata
2019 2020 2021 2022
1 | ABDA 0,07 0,10 0,10 0,06 008
2 | AHAP -1,96 0,10 0,14 -0,04 044
3 | AMAG 0.04 0.05 008 0.10 007
4| ASBI 0.03 0,08 005 0.01 0.04
5 | ASDM 0.08 0,08 0,06 0.05 007
6 | ASIT 0,01 -0,04 0,00 0,00 001
7 | ASMI 0,02 -0,20 0,04 0,23 -0.09
8 [ ASRM 0.14 0.13 0,12 0.14 0.13
9 | LIFE 0.04 0,04 001 0.05 0.04
10 | LPGI 0,09 0,11 0,09 0,14 0,11
11 | MTWI 0.01 0,02 002 -0,03 001
12 | TUGU 0.06 0.03 004 0.04 0.04
13 | VINS 0.16 0.03 005 0.05 007
rerata -0,09 0,04 0,06 0,03 001
Tertinggi 0,16 0,13 0,14 0,14 0,13

. Terendah -1,96 -0,20 0,00 -0,23 044
Berlandaskan _ ditarik kesimpulan I crata ROE

perusahaan sampel cenderung meningkat dalam tahun 2020 dan 2021, lalu kembali
menurun saat 2022. Namun, pola ini hanya ditemukan pada perusahaan sampel
ABDA dan AHAP. Terdapat juga perusahaan sampel yang memiliki pola naik turun

dari tahun ke tahun seperti perusahaan ASMI dan LPGI. Perusahaan lainnya seperti
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perusahaan ASJT, TUGU dan VINS memiliki ROE yang menurun di tahun 2020,
tetapi kembali meningkat di tahun 2021 dan 2022. Perusahaan yang memiliki
peningkatan ROE yang stabil setiap tahunnya adalah perusahaan AMAG dan
MTWI. Sebaliknya, hanya ada satu perusahaan yang mengalami penurunan ROE
dalam periode tersebut yaitu perusahaan ASDM. Sedangkan perusahaan 3 lainnya
memiliki pola fluktuasi yang tidak teratur. Maka, sulit untuk menyimpulkan pola
nilai ROE tahun 2019-2022.

Nilai ROE tertinggi di tahun 2019 adalah 0,16 yang dipunyai oleh
perusahaan VINS. Sedangkan saat 2021, perusahaan AHAP bernilai ROE tertinggi
dibandingkan dengan perusahaan lainnya. Namun, nilai ROE tahun berikutnya
tidak diraih oleh perusahaan VINS maupun AHAP, melainkan perusahaan ASRM
saat 2020 dan 2022. Maka, dapat disimpulkan bahwa perusahaan ASRM memiliki
rerata return on equity tertinggi yaitu senilai 0,13.

Walaupun perusahaan AHAP merupakan perusahaan dengan ROE tertinggi
saat 2021, nilai ROE perusahaan AHAP sangat buruk saat 2019 dan 2022, yakni
senilai -1,96 dan -0,04 alhasil rerata ROE perusahaan AHAP dari tahun 2019
hingga 2022 adalah -0,44 yang adalah nilai rerata ROE terendah dari tahun 2019
sampai 2022. Selain perusahaan AHAP, terdapat beberapa perusahaan lainnya yang

bernilai ROE negatif antara lain perusahaan ASJT, ASMI dan MTWL.
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Analisis regresi tidak dapat dilakukan tanpa terlebih dahulu melakukan
analisis persiapan. Uji normalitas, heteroskedastisitas, dan multikolinearitas
menjadi prasyarat analisis yang diterapkan dalam riset ini.

‘-1 I
Berikut ini [ A mengaplikasikan pengujian ([

- dengan alat bantu memakai program SPSS20.0:

| T
= Normalitas

[ |
52

|

24947352

315

194

-315

2,274

000

{1

-.6 menunjukan _ baerupa nilai sig. —

- sejumlah 0,000. Hasil ini diperoleh dengan memakai 52 data Sampel.h

. Kolmogorov [N 5% M kesimpulan yang didapat adalah data

belum normal. Dengan tujuan agar data dapat disebut normal, langkah pertama
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