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Abstract

The purpose of this paper is investigate the impact of capital structure growth on firm profitability from companies that listed on SRI-KEHATI Indeks in 2011-2015. Independent variable that used to represent firm profitability is Return on Asset (ROA), while the independent variables that used to represent long term debt, short term debt, firm size, and sales growth. The data used in this study is secondary data derived from the financial statements of companies listed in the SRI-KEHATI index period 2011-2015. Data analysis technique in this research use regression analysis of panel data of Fixed Effect Model (FEM). From the test, it can be seen that the variable of long-term debt, short term debt, firm size and sales growth give significant influence to profitability of companies listed in SRI-KEHATI index in 2011-2015 period.
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Abstrak
Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui pengaruh capital structure, ukuran perusahaan, dan sales growth pada profitabilitas perusahaan yang terdaftar dalam Indeks SRI-KEHATI tahun 2011-2015. Variabel dependen untuk mewakili profitabilitas adalah Return on Asset (ROA). Sedangkan variable independen yang digunakan untuk mewakili struktur modal (utang jangka panjang dan utang jangka pendek), ukuran perusahaan, dan sales growth. Data yang digunakan dalam penelitian ini adalah data sekunder yang berasal dari laporan keuangan perusahaan-perusahaan yang terdaftar dalam indeks SRI-KEHATI periode 2011-2015. Teknik analisis data dalam penelitian ini menggunakan analisis regresi data panel Fixed Effect Model (FEM). Dari pengujian diperoleh hasil bahwa variabel utang jangka panjang, utang jangka pendek, ukuran perusahaan dan sales growth memberi pengaruh signifikan terhadap profitabilitas perusahaan yang terdaftar dalam indeks SRI-KEHATI pada periode 2011-2015.
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1. Pendahuluan
Dunia bisnis saat ini membentuk persaingan yang sangat keras dan kompetitif, terlebih didukung adanya kemajuan teknologi informasi, komunikasi dan perubahan lingkungan eksternal yang sangat cepat. Maka, perkembangan-perkembangan tersebut harus cepat diatasi oleh manajer perusahaan agar dapat bertahan dalam persaingan bisnis serta tetap menjaga kelangsungan bisnis perusahaan.


Persaingan bisnis tidak sebatas persaingan sesama perusahaan lokal, melainkan harus siap bersaing antar perusahaan multinasional, sehingga perusahaan dituntut untuk membuat rencana yang matang pada semua aspek perusahaan, tidak terkecuali yang berkaitan dengan kebijakan keuangan perusahaan karena kepercayaan investor maupun kreditur terletak pada bagaimana perusahaan mampu untuk menjaga tingkat likuiditas dan profitabilitasnya. 


Pembentukan serta pengembangan sebuah usaha, perusahaan diwajibkan mengelola fungsi-fungsi penting yang ada dalam perusahaan secara efektif dan efisien untuk memaksimalkan keuntungan perusahaan. Oleh karena itu kebutuhan modal harus disesuaikan secara optimal. Dalam menentukan modal, perusahaan dapat memperoleh dari berbagai sumber.


Modal dapat diperoleh dari internal dan eksternal. Modal internal berasal dari laba ditahan atau retained earnings yang diperoleh dari laba pada tahun-tahun sebelumnya. Sedangkan modal eksternal adalah utang. Selain utang, modal eksternal juga dapat diperoleh dari penerbitan ekuitas atau biasa disebut dengan saham. Saham merupakan bentuk kepemilikan atas badan usaha yang diperjualbelikan di Bursa Efek Indonesia (BEI). Kedua sumber modal tersebut memiliki risiko yang berbeda-beda yang harus dihadapi oleh perusahaan. 


Pemilihan alternatif pendanaan bagi kegiatan perusahaan maka yang akan menjadi pertimbangan adalah bagaimana perusahaan dapat menciptakan kombinasi yang menguntungkan antara penggunaan dana modal saham yang diperoleh dari pasar modal yang dilakukan perusahaan yang sudah go public ataupun dana yang berasal dari utang. Hal ini berhubungan dengan keberadaan struktur modal perusahaan yang menggambarkan penggunaan modal yang tepat bagi perusahaan antara utang jangka panjang dengan modal saham. Struktur modal dikelola perusahaan sedemikian mungkin untuk mendapatkan peningkatan laba yang pada akhirnya dapat meningkatkan kesejahteraan pemiliknya dan meningkatkan hubungan yang baik dengan para kreditur melalui tingginya nilai perusahaan. 


Struktur modal menjadi salah satu hal penting bagi manajer keuangan dalam hal peningkatan profitabilitas perusahaan. Dalam struktur modal, terdapat unsur yang melibatkan risiko dan tingkat pengembalian. Apabila risiko dan tingkat pengembalian yang diharapkan semakin tinggi, maka semakin besar tingkat utang perusahaan, begitu juga apabila risiko investasi rendah maka laba juga tidak sesuai dengan harapan manajer. 


Struktur modal digunakan untuk mengetahui komposisi pendanaan perusahaan antara utang atau modal sendiri. Penggunaan utang dimaksudkan untuk mendapatkan keuntungan jangka panjang, hal tersebut dilakukan apabila penggunaan utang lebih rendah daripada biaya modal. Adanya utang jangka panjang akan meningkatkan laba karena adanya perlindungan pajak sehingga EPS akan lebih besar. Namun apabila perusahaan tidak dapat meningkatkan penjualan dan tidak dapat melakukakn efisiensi biaya, perusahaan harus bersiap mengalami kerugian, begitu juga sebaliknya. Melakukan investasi, perusahaan juga harus mempersiapkan adanya risiko keuangan. Semakin besar penyimpangan pada EPS, maka risiko keuangan juga akan sama besarnya, begitu juga sebaliknya. Untuk menghindari adanya risiko tersebut, perusahaan harus memilih struktur modal secara tepat, misalnya penggunaan utang saat keadaan perusahaan tidak mengalami kerugian, karena apabila perusahaan rugi dan meningkatkan utang akan sangat berisiko atas bunga pokok utang. Jika jumlah utang perusahaan tinggi, pemegang saham umumnya meningkatkan tingkat pengembalian yang diisyaratkan dan risiko keuangan perusahaan juga akan meningkat. 


Struktur modal adalah salah satu aktivitas financing dalam perusahaan, karena proporsi struktur modal akan mempengaruhi besarnya cost of capital. Sehingga struktur modal menjadi faktor penentu nilai perusahaan. Modigliani dan Miller (1963) mengatakan secara implisit bahwa nilai struktur modal dapat meningkatkan nilai badan usaha, namun disisi lain dapat meningkatkan rasio kebangkrutan, yang berarti menurunkan nilai badan usaha. Keputusan struktur modal sangat penting bagi semua organisasi bisnis karena untuk memaksimalkan return berbagai perusahaan dan juga dampak keputusan tersebut sebagai kemampuan perusahaan menghadapi lingkungan yang kompetitif (Joshua Abor, 2005).


Teori struktur modal dan performa perusahaan yang dikemukakan Modigliani Miller (1958) dalam Varun Dawar (2014) merupakan isu penting yang ada dalam keuangan perusahaan. Meskipun banyak alternatif teori struktur modal yang sudah dikembangkan 50 tahun terakhir, determinasi optimal dari struktur modal tergantung pada keadaan perusahaan.  Beberapa  teori yang berkaitan dengan struktur modal adalah pecking order theory dan trade-off theory. Menurut Dawar, trade-off theory menentukan level utang yang optimum atau target level yang seimbang antara tax savings dan biaya kebangkrutan. Sedangkan yang dipaparkan Myers (1984) dalam Varun Dawar (2014) pecking order theory di asumsikan bahwa hirarki pembiayaan eksternal perusahaan terjadi pada saat tidak ada ketersediaan atau kekurangan atas dana internal. Berkaitan dengan hubungan antara kedua teori tersebut, maka banyak peneliti yang melakukan penelitian berdasarkan teori struktur modal.



Varun Dawar (2014) meneliti adanya pengaruh struktur modal terhadap performa perusahaan di India pada periode 2003 sampai dengan 2012. Dalam penelitian ini terdapat beberapa variabel yaitu variabel dependen, variabel independen, dan variabel kontrol. Variabel dependen yang digunakan Darwin adalah Return on Equity (ROE), Return on Asset (ROA). Variabel independen penelitiannya adalah Long-term debt,  dan short-term debt. Sedangkan variavel kontrol adalah firm size, firm age, tangibility, sales growth, liquidity dan ratio of advertising, distribution dan marketing expense. Hasil penelitian menunjukkan bahwa dengan menggunakan cross-section data dari perusahaan di India, hubungan antara struktur modal (short-term debt dan long-term debt) dan profitability (ROA dan ROE) perusahaan signifikan negatif. 


Ibrahim El-Sayed (2009) menguji sampel perusahaan di Mesir yang terdaftar di Mesir dan menggunakan tiga langkah akuntansi berbasis kinerja keuangan. Variabel dependen yang digunakan peneliti adalah ROA, ROE, dan Gross Profit Margin.  Variabel independennya adalah Short Term Debt (STD), Long Term Debt (LTD), dan Total Debt (TTD). Dan variabel kontrol yang digunakan adalah firm size. hasil empiris menunjukkan bahwa struktur modal (STD dan Total Debt) berpengaruh negatif terhadap kinerja perusahaan.  


Joshua Abor (2005) melakukan penelitian tentang hubungan antara struktur modal dan profitabilitas perusahaan yang terdaftar dalam Ghana Stock Exchange selama 5 periode. Variabel dependen yang digunakan dalam penelitian adalah Return On Equity yang diperoleh dari Earning Before Interest and Taxes (EBIT) dibagi dengan ekuitas perusahaan. Variabel independen yang digunakan adalah short term debt, long term debt, dan total debt. Firm size dan sales growth menjadi variabel kontrol. Penelitian tersebut mengungkapkan bahwa short term debt signifikan positif berpengaruh terhadap Return On Equity, sedangkan long term debt dengan Return On Equity ada hubungan negatif. Mengenai hubungan antara total debt dengan profitabilitas,  penelitian tersebut menunjukkan adanya hubungan signifikan positif antara Total Debt to Total Capital Ratio (DA) dan ROE.

Berdasarkan hasil penelitian yang telah di paparkan, disimpulkan bahwa tidak ada teori universal atas pemilihan struktur modal, ukuran perusahaan dan struktur aktiva dalam perusahaan, apakah perusahaan mayoritas menggunakan utang jangka panjang atau utang jangka pendek, memilih ukuran perusahaan yang besar untuk meningkatkan profitabilitas. Penelitian ini akan menguji hipotesis yang berkaitan dengan struktur modal dan ukuran perusahaan-perusahaan yang terdaftar dalam indeks SRI-KEHATI . Dari 9 variabel yang telah di uji pada penelitian-penelitian sebelumnya, di ambil 4 sebagai variabel independen penelitian ini yaitu,h utang jangka panjang (long term debt), utang jangka pendek (short term debt), firm size, dan sales growth kemudian variabel dependen pada profitabilitas adalah Return o Asset. 


Pemilihan perusahaan tersebut didasarkan atas performa perusahaan yang termasuk kedalam indeks SRI-KEHATI bila dibandingkan dengan perusahaan yang tidak termasuk kedalam indeks SRI-KEHATI sesuai dengan penelitian-penelitian terdahulu. Metode perhitungan yang digunakan oleh kedua indeks sama-sama menggunakan metode perhitungan rata-rata tertimbang dari saham yang tercatat. Dalam indeks SRI-KEHATI tercatat terdapat 25 emiten yang dinilai menerapkan prinsip ramah lingkungan. Namun tercatat 19 perusahaan terdaftar tetap dalam indeks SRI-KEHATI. 


Indeks SRI-KEHATI dikembangkan oleh BEI bekerja sama dengan Yayasan Keanekaragaman Hayati Indonesia (KEHATI) sejak tahun 2009. Sri sendiri adalah singkatan dari “Suistanable and Responsible Investment”. Indeks ini dimaksudkan agar emiten melakukan bisnis tidak semata-mata mengharapkan keuntungan saja namun tetap memperhatikan lingkungan dan perkembangan berkelanjutan. Dibentuknya indeks SRI-KEHATI akan menjadi tantangan sendiri bagi emiten. Sebab saat ini kesadaran masyarakat untuk menjaga kelestarian lingkungan semakin meningkat termasuk para investor dalam memilih emiten. Investor akan mempertimbangkan emiten mana yang memiliki kepedulian terhadap pelestarian lingkungan dan perkembangan berkelanjutan. 



Mekaniseme pemilihan perusahaan-perusahaan untuk masuk dalam indeks SRI-KEHATI dilakukan melalui dua tahap yaitu skrining awal seleksi negatif dan aspek keuangan dan pada tahap kedua adalah dengan aspek fundamental. Indeks SRI-KEHATI terdiri dari 25 emiten telah diplilih agar termasuk didalamnya dan telah memenuhi kriteria-kriteria yang ditetapkan. Kriteria utama tentunya mengenai kesadaran terhadap lingkungan hidup, sosial dan tata kelola perusahaan yang baik, dijelaskan bahwa emiten harus bebas dari dampak negatif lingkungan seperti pestisida, nuklir, senjata, tembakau, alkohol, pornografi, perjudian, Genetically Modified Organism (GMO). Kriteria lainnya meliputi Total Aset, Price Earning ratio, dan Free Float Ratio. Total aset yang mempresentasikan ukuran dari Emiten SRI, yakni emiten-emiten yang memiliki total aset di atas Rp 1 triliun berdasarkan laporan keuangan audit tahunan. Price Earning Ratio emiten yang termauk dalam kriteria harus positif, dan free float ratio kepemilikan saham yang dimiliki publik arus lebih besar dari 10%.


Selanjutnya, untuk memilih 25 saham yang terbaik, dilakukan pemeringkatan lebih lanjut dengan mempertimbangkan aspek fundamental yaitu dengan mempertimbangkan 6 faktor utama yang meliputi tata kelola perusahaan, lingkungan, keterlibatan masyarakat, perilaku bisnis, sumber daya manusia, dan hak asasi manusia. Review penilaian dilakukan terhadap data sekunder perusahaan, pengisian kuesioner dari perusahaan yang sudah melalui tahapan seleksi di atas, dan dibantu dengan data-data lain yang relevan.


Bursa Efek Indonesia dan Yayasan KEHATI secara rutin memantau komponen saham yang masuk dalam perhitungan indeks. Review dan pergantian saham yang masuk perhitungan indeks SRI-KEHATI dilakukan setiap 6 bulan yaitu setiap awal bulan Mei dan November.
2. Kajian Teori
2.1 Struktur Modal


Struktur modal adalah kombinasi antara utang dan ekuitas dalam laporan struktur keuangan jangka panjang perusahaan. Tidak seperti debt ratio atau leverage ratio yang hanya menggambarkan rasio utang dan ekuitas pada suatu saat tertentu, struktur modal lebih menjelaskan target komposisi penggunaan utang dan ekuitas dalam jangka panjang pada suatu perusahaan (Megginson, 1997). 


Struktur modal adalah campuran utang dan ekuitas yang ditentukan oleh badan usaha. Pemilihan atas campuran utang dan modal akan mempengaruhi risiko dan nilai dari badan usaha. Struktur modal yang optimal akan menurunkan biaya modal sehingga akan meningkatkan nilai perusahaan dan struktur modal yang optimal terdiri dari bauran utang dan ekuitas yang efisien. Dalam struktur modal terdapat beberapa teori yaitu Pecking Order Theory, Trade-off Theory, dan Agency Theory. Teori-teori struktur modal ini memiliki penjelasan berbeda mengenai utang pada badan usaha terhadap yang merupakan bagian dari struktur modal. 


Modigliani-Miller (MM) mengembangkan bahwa dalam pasar modal sempurna adalah pasar modal yang bebas dari pajak, biaya transaksi dan friksi lainnya. Dikatkan juga bahwa struktur modal tidak ada kaitannya dalam menentukan nilai perusahaan. MM menunjukkan bahwa pilihan antara utang dan pembiayaan ekuitas tidak berpengaruh material terhadap nilai perusahaan dan akibatnya manajemen tidak perlu khawatir tentang proporsi utang dan ekuitas yang merupakan inti dari struktur modal. Namun, sejak Jensen dan Meckling (1976) berargumentasi mengenai kemungkinan struktur modal yang mempengaruhi kinerja perusahaan, bebrapa peneliti mulai mengikuti teori ini dan banyak melakukan penelitian bertujuan untuk menguji adanya hubungan antara leverage keuangan dan kinerja perusahaan. Hal tersebut mengakibatkan adanya pertentangan dari bukti empiris dan teoritis. 

2.2 Pecking Order Theory


Teori ini menyatakan bahwa perusahaan lebih menyukai pembiayaan internal (laba ditahan dan akumulasi depresiasi) daripada pembiayaan eksternal utang dan ekuitas dikarenakan pembiayaan eksternal akan dapat menimbulkan asimetri informasi (Myers, 2001). 


Pecking Order Theory menjelaskan mengapa pembiayaan eksternal yang besar berasal dari utang. Selain itu juga menjelaskan mengapa perusahaan yang lebih profitable meminjam lebih sedikit, hal itu disebabkan bukan karena terget rasio utang perusahaan yang rendah, namun karena perusahaan yang profitable memiliki pembiayaan internal yang tersedia. Perusahaan yang kurang profitable mendapatkan pembiayaan eksternal dan konsekuensinta mengakumulasi utang. 

2.3 Trade-Off Theory

Trade-off Theory mengatakan bahwa perusahaan akan menggunakan utang sampai titik dimana nilai penambahan penghematan pajak pada tambahan utang adalah sama dengan penambahan nilai dari biaya kebangkrutan. Ketika manfaat pengurangan pajak masih lebih besar daripada biaya kebangkrutan maka perusahaan masih dapat meningkatkan penggunaan utangnya. Namun, semakin besar biaya bunga yang harus dikeluarkan karena menggunakan utang, maka semakin besar kemungkinan perusahaan mengalami kesuilitan keuangan yang mengarah kepada kebangkrutan. 


Namun apabila perusahaan dapat memanfaatkan penggunaan utang dan penghematan pajak maka perusahaan dapat mengurangi beban pajak penghasilan sehingga dapat memperbesar laba. Perusahaan yang memiliki profit tinggi dikarenakan perusahaan memiliki penghematan pajak yang besar dan dapat menggunakan banyak utang tanpa berisiko akan mengalami kesulitan keuangan (Myers, 2001).

2.4 Agency Theory

Agency theory ditemukan oleh Jensen dan Meckling pada tahun 1976. Hubungan agensi merupakan kontrak, baik bersifat eksplisit maupun implisit, dimana satu atau lebih dari orang (prinsipal) meminta orang lain (yang disebut agen) untuk mengambil bebrapa tindakan atas nama prinsipal. Dalam konteks perusahaan, prinsipal adalah pemiliki perusahaan (pemegang saham atau kreditur) dan agennya adalah tim manajemen. Seringkali banyak keputusan manajemen justru lebih mengutamakan kepentingan pribadi manajer dibandingkan dengan kepentingan pemegang saham, sehingga munculah masalah yang disebut dengan agency problem dimana pihak agen dapat mengendalikan perusahaan tersebut dengan kepentingannya sendiri bukan untuk kepentingan pemegang saham. 


Penyebab dari adanya agency problem adalah adanya asimetri informasi, asimetri informasi adalah informasi yang tidak seimbang dikarenakan adanya distribusi informasi yang tidak sama antara prinsipal dan agen yang menimbulkan kesulitan prinsipal dalam memonitor dan melakukan kontrol terhadap tindakan agen. Menurut Jensen dan Meckling (1976) adanya asimetri informasi tersebut menimbulkan 2 permasalahan antara lain :

a. Moral hazard, yaitu permasalahan yang muncul ketika agen tidak melaksanakan mengenai hal – hal yang telah disepakati bersama dalam kontrak kerja antara principal dan agen.

b. Adverse selection, yaitu keadaan dimana principal tidak dapat mengetahui apakah suatu keputusan yang diambil oleh seorang agen benar benar didasarkan atas informasi yang diterima ataukah didasarkan kelalaian dalam bertugas.


Dalam mengatasi agency problem diperlukan beberapa biaya yang harus dikeluarkan oleh perusahan, biaya tersebut dinamakan agency cost, yaitu biaya-biaya yang dikeluarkan pemegang saham untukmeminimalkan agency problem, diantaranya adalah:

a. Pajak pendapatan perseorangan

b. Pajak perseorangan atas pendapatan investasi baik berupa dividen, capital gain, maupun bunga

c. Beban biaya kebangkrutan dan financial distress
d. Masalah dan biaya agency antara manajer, pemegang saham, dan bond holders
e. Biaya kontrak terkait dengan pembuatan dan pemaksaan berlakunya finance agreements
f. Karakteristik aset, earning volatility, dan investment opportunity set perusahaan

g. Struktur kepemilikan dan corporate control
2.5 Signaling Theory

Teori ini menekankan kepada pentingnya informasi yang dikeluarkan oleh perusahaan terhadap keputusan investasi pihak di luar perusahaan. Informasi merupakan unsur penting bagi investor dan pelaku bisnis karena informasi pada hakekatnya menyajikan keterangan, catatan atau gambaran baik untuk keadaan masa lalu, saat ini maupun keadaan masa yang akan datang bagi kelangsungan hidup suatu perusahaan dan bagaimana pasaran efeknya. Informasi yang lengkap, relevan, akurat, dan tepat waktu sangat diperlukan oleh investor di pasar modal sebagai alat analisis untuk mengambil keputusan investasi. MM berasumsi bahwa setiap orang, baik manajer atau investor memiliki informasi yang sama tentang prospek suatu perusahaan. Hal ini disebut sebagai informasi simetris (symmetric information). Namun, pada kenyataannya manajer sering kali memiliki informasi yang lebih baik dibandigkan investor luar. Hal ini disebut juga sebagai informasi asimetris (asymmetric information), dan memiliki pengaruh penting pada struktur modal yang optimal. 


Pada waktu  informasi diumumkan dan smeua pelaku pasar sudah menerima informasi tersebut, pelaku pasar terlebih dahulu menginterpretasikan dan menganalisis informasi tersebut sebagai signal baik (good news) atau signal buruk (bad news). Jika pengumuman informasi tersebut sebagai signl baik bagi investor, maka terjadi perubahan dalam volume perdagangan saham. 


Salah satu jenis informasi yang dikeluarkan oleh perusahaan yang dapat menjadi signal bagi pihak di luar perusahaan, terutama bagi pihak investor adalah laporan tahunan. Informasi yang diungkapkan dalam laporan tahunan dapat berupa informasi yang berkaitan dengan laporan keuangan dan informasi non-akuntansi yaitu informasi yang tidak berkaitan dengan laporan keuangan. Laporan tahunan hendaknya memuat informasi yang relevan dan mengungkapkan informasi yang dianggap penting untuk diketahui oleh pengguna laporan baik pihak dalam maupun pihak luar. Semua investor memerlukan informasi untuk mengevaluasi risiko relatif setiap perusahaan sehingga dapat melakukan diversifikasi portofolio dan kombinasi investasi dengan preferensi risiko yang diinginkan. Jika suatu perusahaan ingin sahamnya dibeli oleh investor maka perusahaan harus melakukan pengungkapan laporan keuangan secara terbuka dan transparan. 
2.6 Modal Sendiri


Modal sendiri sering disebut Shareholder Equity, yang berasal dari pemiliki perusahaan dan yang tertanam dalam perusahaan untuk waktu yang tidak ditentukan. Modal sendiri didapat dari sumber internal maupun sumber eksternal. Sumber internal diperoleh dari keuntungan yang dihasilkan oleh perusahaan, sedangkan modal eketernal diperoleh dari  modal yang berasal dari pemilik perusahaan. Berikut beberapa komponen modal sendiri:

1. Modal Saham


Saham adalah surat kepemilikan atas suatu perusahaan. Melalui saham, keuntungan yang diperoleh adalah berupa dividen yang dibagikan oleh perusahaan. Modal saham terdiri dari:

a. Saham Biasa (Common stock)

b. Saham preferen (Preferred Stock)

2. Laba Ditahan 


Laba ditahan adalah laba kumulatif yang belum dibagikan kepada pemegang saham dalam bentuk dividen.

2.7 Long Term Debt (Utang Jangka Panjang) 

Utang jangka panjang adalah kewajiban jangka panjang merupakan utang yang tidak akan jatuh tempo dalam waktu satu tahun atau yang pengeluarannya tidak menggunakan sumber aktiva lancar. Kewajiban tersebut termasuk utang obligasi, hipotik, pinjaman gadai dan pinjaman jangka panjang lainnya. Dapat disimpulkan bahwa utang jangka panjang merupakan pinjaman yang diperoleh perusahaan yang jatuh temponya lebih dari satu tahun, dan dilunasi dengan sumber-sumber yang bukan dari aktiva lancar. Komponen utang jangka panjang terdiri dari:

1. Utang Hipotik

Utang hipotik adalah bentuk utang jangka panjang yang dijamin dengan aktiva tidak bergerak (tanah dan bangunan) kecuali dengan bunga, jangka waktu dan cara pembayaran tertentu.

2. Obligasi (Bond)

Obligasi adalah sertifikat yang menunjukkan pengakuan bahwa perusahaan melakukan peminjaman uang dan bersedia melunasi pinjaman dalam jangka waktu tertentu. Pelunasan kembali obligasi dapat diperoleh dari penyusutan aktiva tetap yang dibelanjai dengan pinjaman obligasi tersebut dan dari keuntungan yang diperoleh perusahaan. 


Long Term Debt to Asset Ratio adalah alat pengukur leverage perusahan yang dimaksudkan untuk mengetahui besarnya proporsi utang jagka panjang. Hal ini juga penting karena perusahaan perlu memahami modal operasional yang berasal dari utang.

2.8 Short Term Debt (Utang Jangka Pendek)

Utang jangka pendek adalah kewajiban yang diharapkan akan dilunasi dalam waktu 1 tahun atau 1 siklus operasi normal perusahaan (Gunadi, 2005:75). Utang jangka pendek juga merupakan kewajiban yang akan jatuh tempo dalam waktu satu tahun yang harus dilunasi dengan menggunakan aktiva lancar. Short Term DebttoTotal Asset Ratio adalah alat pengukur leverage perusahaan yang dimaksudkan untuk mengetahui besarnya proporsi utang jagka pendek perusahaan terhadap total aset. 

2.9 Firm Size(Ukuran Perusahaan)

Ukuran perusahaan menggambarkan besar kecilnya perusahaan yang dilihat dari total aktiva, rata-rata total penjualan, jumlah penjualan, dan rata-rata total aktiva (Ferry dan Jones dalam Sujianto, 2001:129)


Berdasarkan Superior Firm Hypothesis yang dikembangkan oleh Demsetz (1985), perusahaan berbeda-beda dalam suatu industri dan dapat dibedakan dari tingkat biaya atau efisiensi produksi. Perusahaan yang efisien mempunyai keunggulan kompetitif dibandingkan perusahaan-perusahaan yang tidak efisien. Tingkat efisiensi biaya yang tinggi dapat menyebabkan biaya produksi yang rendah, economies of scale atau produk yang berkualitas tinggi. skala ekonomis (economies of scale) berbeda dengan cakupan ekonomis (economies of scope). Menurut Pindyck dan Rubenfeld (2007: 263), skala ekonomis dapat terjadi apabila ketika perusahaan dapat melipatgandakan outputnya dengan biaya lebih sedikit dari dua kali  biaya produksi, atau menurut Douglas (1995: 233), “economies of scale occur if unit cost decline when all inputs are increased in the same proportion”. Sedangkan cakupan ekonomi adalah gabungan output dari satu perusahaan lebih besar daripada output yang bisa dicapai dengan dua perusahaan yang berbeda bila masing-masing menghasilkan produk tunggal (Pindyck dan Rubenfeld, 2007: 268). Ukuran size dapat dinyatakan sebagai logaritma dari sales
2.10 Sales Growth (Pertumbuhan Penjualan)

Pandey (2001) dalam Supriyanto dan Falikhatun (2008) menyatakan bahwa perusahaan yang penjualannya tumbuh secara cepat akan perlu untuk menambah aktiva tetapnya, sehingga pertumbuhan perusahaan yang tinggi akan menyebabkan perusahaan mencari dana yang lebih besar. Penjualan relative stabil berarti memiliki aliran kas yang juga relative stabil, maka dapat menggunakan utang yang semakin besar daripada perusahaan yang penjualannya tidak stabil. Dengan kata lain, semakin tinggi tingkat pertumbuhan penjualan perusahaan maka semakin besar pula penggunaan modal pinjaman. 


2.11 Profitabilitas


Brigham dan Daves (2002: 225) mendefinisikan profitabilitas sebagai “the net result of a number policies and decisions”. Profitabilitas mempengaruhi leverage paling tidak dalam 2 arah (Prydenberg, 2004). Pertama, perusahaan yang memiliki prfitabilitas tinggi biasanya menyediakan pembiayaan internal lebih besar daripad perusahaan yang memiliki profitabilitas rendah. Pendapatan yang lebih banyak dapat disimpan di perusahaan menggunakan utang lebih rendah. Yang kedua, utang akan menimbulkan biaya agency, yang akan membantu perusahaan untuk mengontrol manajemen agar menahan konsumsi yang berlebihan, karena banyak uang yang harus dibayarkan kepada kreditor setiap tahunya. 


Profitabilitas dapat diukur dengan Return on Asset. Rasio ini adalah salah satu alat pengukur kemampuan perusahaan yang menunjukkan kemampuan dari total modal sendiri dalam menghasilkan keuntungan bersih sesudah pajak yang diperoleh dari tingkat pendapatan, aset dan  modal saham tertentu. Dengan mengetahui ROA, maka dapat diperkirakan efisiensi perusahaan menggunakan aktivanya dalam kegiatan operasi demi mencapai keuntungan perusahaan. 

2.12 Pengaruh Struktur Modal Terhadap Profitabilitas

2.12.1 Pengaruh Utang Jangka Panjang terhadap Profitabilitas


Semakin banyak aset yang didanai dengan utang jangka panjang maka mengindikasikan bahwa perusahaan telah menggunakan banyak utang jangka panjang, sehingga perusahaan akan memiliki risiko keuangan yang tinggi. Perusahaan yang memiliki risiko keuangan yang tinggi akan memiliki biaya keuangan tetap yang tinggi pula. Biaya keuangan tetap yang besar akan dapat menurunkan profitabilitas dari perusahaan dikarenkan akan membayar lebih mahal atas konsekuensi memilih untuk memperoleh pinjaman dari utang, sedangkan menurut Pecking Order Theory, utang merupakan sumber pendanaan yang lebih mahal dibandingkan dengan menggunakan dana internal perusahaan. 


Hipotesis 1: Diduga long term debt berpengaruh negatif terhadap profitabilitas perusahaan

2.12.2 Pengaruh Utang Jangka Pendek terhadap Profitabilitas


Utang jangka pendek akan berpengaruh secara negatif terhadap likuiditas, dikarenakan semakin banyak utang jangka pendek yang dimiliki oleh perusahaan maka semakin sedikit aset lancar yang tersisa setelah membayar utang-utang jangka pendek. Padahal semakin banyak aset lancar yang  dimiliki oleh perusahaan, maka perusahaan dapat menghasilkan pendapatan internal yang dapat digunakan untuk membiayai operasi dan investasi perusahaan. Oleh karena itu penggunaan utang jangka pendek dapat mengurangi profitabilitas perusahaan. Hal ini sejalan dengan Pecking Order Theory yang mampu menjelaskan mengapa manajer lebih suka memegang kas dalam jumlah besar dan meminjam utang jangka pendek dalam jumlah sedikit. 


Hipotesis 2: Diduga short term debt berpengaruh negatif terhadap profitabilitas perusahaan
2.12.3 Pengaruh Firm Size terhadap Profitabilitas


Perusahaan yang besar dapat meningkatkan profitabilitasnya dengan menggunakan manfaat yang didapat dari economies of scale dan economies of scope. Perusahaan yang besar dapat memiliki produktivitas yang tinggi dan kapasitas yang besar namun memiiki biaya lebih rendah dari perusahaan kecil, sehingga perusahaan dapat memperoleh manfaat dari penghematan biaya. Stierwald (2009) mengatakan bahwa ukuran perusahaan memiliki pengaruh positif pada profitabilitas jika perusahaan yang lebih besar akan memperoleh manfaat dari economies of scope, mengeksploitasi skala ekonomis atau mengakses modal pada biaya yang lebih rendah daripada perusahaan yang lebih kecil. Semakin tinggi produktivitas maka semakin tinggi profitabilitas perusahaan. Temuan yang pernah dilakukan oleh Feeny (2000) dan Stierwald (2009) membuktikan bahwa size berpengaruh positif terhadap profitabilitas perusahaan. 


Hipotesis 3: Diduga firm size berpengaruh positif terhadap profitabilitas perusahaan
2.12.4 Pengaruh sales growth terhadap profitabilitas


Pertumbuhan penjualan didefinisikan oleh sebagai perubahan penjualan per tahun. Kesuma (2009) Hansen dan Juniarti (2014) menyatakan bahwa pertumbuhan penjualan adalah kenaikan jumlah penjualan dari tahun ke tahun atau dari waktu ke waktu. Pertumbuhan penjualan mempunyai pengaruh dalam meningkatkan profitabilitas perusahaan dan nilai perusahaan. Dimana pertumbuhan penjualan yang ditandai dengan peningkatan market share yang akan berdampak pada peningkatan penjualan dari perusahaan sehingga akan meningkatkan profitabilitas perusahaan.


Pertumbuhan penjualan yang tinggi menunjukkan bahwa perusahaan memiliki prospek pertumbuhan yang baik di masa depan sehingga perusahaan memiliki kemampuan dalam memberikan return saham yang tinggi kepada investor. Dimana hal ini akan direspon positif oleh investor dan meningktakan harga saham dari perusahaan yang selanjutnya akan meningkatkan nilai perusahaan (Bhattacaya, 1979) dalam (Hansen dan Juniarti 2014).


Hipotesis 4: Diduga sales growth berpengaruh positif terhadap profitabilitas perusahaan.

Tabel 2.1 Bagan Hubungan Variabel



3. Research Methods
3.1 Target Populasi dan Karakteristik


Data yang digunakan dalam penelitian ini adalah data sekunder, yaitu data yang dikumpulkan oleh pihak lain (pihak ketiga) dan tidak dikumpulkan langsung oleh peneliti. Data tersebut berasal dari laporan keuangan perusahaan-perusahaan yang terdaftar dalam indeks SRI-KEHATI periode 2011-2015. Target populasi dalam penelitian ini adalah perusahaan-perusahaan yang terdaftar dalam indeks SRI-KEHATI periode 2011-2015. Karakteristik populasi dalam penelitian ini adalah:
1. Perusahaan yang mempublikasikan data keuangan perusahaan secara lengkap selama periode 2011-2015.

2. Perusahaan yang terdaftar secara tetap dalam indeks SRI-KEHATI periode 2011-2015.
3. Tidak sedang dalam proses delisting pada periode 2011-2015.

3.2 Metode Pengolahan Data
Penelitian ini menggunakan metode regresi data panel untuk menguji hipotesis yang digunakan. Analisis regresi data panel merupakan teknik regresi yang menggabungkan data time series dengan cross section, dengan menggunakan bantuan software Eviews 8.0 for windows untuk meneliti pengaruh utang jangka pendek, utang jangka panjang, ukuran perusahaan (size), dan sales growth terhadap profitabilitas perusahaan (ROA). Dalam pengolahan data, data diolah menggunakan 4 tahapan yaitu: Estimasi Metode, Pengujian Asumsi, Pengujian Model, dan Interpretasi Hasil. Model regresi data panel yang dibangun dalam penelitian ini adalah 

ROA = α + β1 LNDB + β2 SHDB + β4 SIZE + β5 SALES GROWTH + e

Keterangan

ROA


  : Return on Asset perusahaan i pada periode t

α


: Koefisien konstanta

LNDB

: Utang jangka panjang perusahaan i periode t

SHDB

: Utang jangka pendek perusahaan i periode t

SIZE

: Ukuran perusahaan i periode t

SALES GROWTH

: Pertumbuhan penjualan perusahaan i periode t

β1, β2, β3, β4, β5
: Koefisien regresi

e
: Kesalahan (standard error) = residual errors

4. Hasil dan Pembahasan
4.1 Statistik Deskriptif
Dalam penelitian ini, peneliti menggunakan descrtiptive statistic dalam menjelaskan informasi atau gambaran karakteristik dari sampel penelitian yang telah mewakili populasinya. 
Tabel 4.1 
Descriptive Statistics 

pada Perusahaan yang Terdaftar dalam Indeks SRI KEHATI Tahun 2011-2015

	Variables
	N
	Minimum
	Maximum
	Mean
	Std. Deviation

	SHDB
	70
	0,0645
	0,7975
	0,2753
	0,1730

	LNDB
	70
	0,0154
	0,5059
	0,1535
	0,1146

	Size
	70
	29,4394
	33,1340
	30,8765
	1,0648

	Sales Growth
	70
	0,2314
	2,4166
	0,9192
	0,4723

	ROA
	70
	0,0271
	0,4037
	0,1390
	0,0923

	Valid N

(list wise)
	70
	


Dari tabel diatas menunjukkan ringkasan data yang digunakan di dalam penelitian ini, pada descriptive table tersebut terlihat bahwa jumlah pengamatan yang dilakukan adalah 70. Pengamatan tersebut terdiri dari anggota Bursa Efek Indoesia (BEI) yang terdaftar pula didalam indeks SRI KEHATI  dari tahun 2014 hingga tahun 2017. Dari tabel tersebut dapat diketahui bahwa variabel utang jangka pendek (SHDB) memiliki nilai minimum sebesar 0,0645, nilai maksimum sebesar 0,7975, nilai rata-rata sebesar 0,2753, dan nilai standar deviasi sebesar 0,1730. Variabel utang jangka panjang (LNDB) memiliki nilai minimum sebesar 0,01542, nilai maksimum sebesar 0,5059, nilai rata-rata sebesar 0,1535, dan nilai standar deviasi sebesar 0,1146. Variabel ukuran perusahaan (size) memiliki nilai minimum sebesar 29,4349, nilai maksimum sebesar 33,1340, nilai rata-rata sebesar 30,8765, dan nilai standar deviasi sebesar 1,0648. Variabel sales growth memiliki nilai minimum sebesar 0,2314, nilai maksimum sebesar 2,4166, nilai rata-rata sebesar 0,9192, dan nilai standar deviasi sebesar 0,4732. Variabel profitabilitas (ROA) memiliki nilai minimum sebesar 0,0271, nilai maksimum sebesar 0,4037, nilai rata-rata sebesar 0,1390, dan nilai standar deviasi sebesar 0,0923.


Variabel dengan nilai rata-rata (mean) tertinggi terdapat pada variabel size yaitu sebesar 30,8765 dan untuk standar deviasi tertinggi juga diperoleh dari variabel size yaitu sebesar 1,0648 sedangkan standar deviasi terendah adalah variabel ROA yaitu sebesar 0,0923. Semakin tinggi nilai dari standar deviasi menandakan bahwa semakin besar rentangan nilai yang dimiliki oleh variabel tersebut, begitu juga sebaliknya.
4.2 Hasil Regresi (Fixed Effect Model)
 Berikut di bawah ini disajikan hasil pengujian
Tabel 4.2

Hasil Regresi
	Variable
	Coefficient
	Std. Error
	t-Statistic
	Prob.

	C
	1.598765
	0.419089
	3.814855
	0.0004

	SHDB
	-0.325038  **
	0.069036
	-4.708252
	0.0000

	LNDB
	-0.414487  **
	0.069813
	-5.937065
	0.0000

	SIZE
	-0.043960  **
	0.013336
	-3.296249
	0.0018

	SALES GROWTH
	0.055229  **
	0.027051
	2.041614
	0.0463

	R-squared
	0.957889
	    Mean dependent var
	0.139063

	Adjusted R-squared
	0.944122
	    S.D. dependent var
	0.092356

	S.E. of regression
	0.021832
	    Akaike info criterion
	-4.593887

	Sum squared resid
	0.024784
	    Schwarz criterion
	-4.015702

	Log likelihood
	178.7860
	    Hannan-Quinn criter.
	-4.364225

	F-statistic
	69.57840
	    Durbin-Watson stat
	1.797324

	Prob(F-statistic)
	0.000000
	
	
	

	
	
	
	
	



** level signifikansi 0,05
Pada tabel 4.2 dihasilkan nilai konstanta yang  memiliki nilai positif, hal ini berarti ketika semua variabel independen (SHDB, LNDB, SIZE, dan SALES) bernilai 0 maka nilai dari regresi tersebut akan meningkat sebesar nilai konstanta tersebut. 

Nilai variabel utang jangka pendek (SHDB)  memiliki nilai koefisien regresi sebesar 0,325. Nilai ini menunjukkan terdapat pengaruh negatif antara variabel utang jangka pendek (SHDB) dengan return on asset (ROA). Nilai koefisien ini juga memiliki makna dengan adanya kenaikan satu satuan variabel utang jangka pendek (SHDB) dengan asumsi variabel independen lainnya tetap atau konstan maka nilai variabel return on asset (ROA) menurun sebesar 0,325.
Nilai variabel utang jangka panjang (LNDB) memiliki nilai koefisien regresi sebesar 0,414. Nilai ini menunjukkan bahwa terdapat pengaruh negatif antara variabel utang jangka panjang (LNDB) dengan Return on Asset (ROA). Nilai koefisien ini juga memiliki makna bahwa dengan adanya kenaikan satu variabel utang jangka panjang (LNDB) dengan asumsi variabel independen lainnya tetap atau konstan maka nilai variabel return of asset (ROA) menurun 0,414.


Nilai variabel ukuran perusahaan (SIZE) memiliki nilai koefisien regresi sebesar 0,043. Nilai ini menunjukkan terdapat pengaruh negatif antara variabel ukuran perusahaan (SIZE) dengan return on asset (ROA). Nilai koefisien ini juga memiliki makna dengan adanya kenaikan satu satuan variabel ukuran perusahaan (SIZE) dengan asumsi variabel independen lainnya tetap atau konstan maka nilai variabel return on asset (ROA) turun sebesar 0,043.


Nilai variabel pertumbuhan penjualan (SALES) memiliki nilai koefisien regresi sebesar 0,055. Nilai ini menunjukkan terdapat pengaruh positif antara variabel pertumbuhan penjualan (SALES) dengan return on asset (ROA). Nilai koefisien ini juga memiliki makna dengan adanya kenaikan satu satuan variabel pertumbuhan penjualan (SALES) dengan asumsi variabel independen lainnya tetap atau konstan maka nilai variabel return on asset (ROA) naik sebesar 0,055.
4.3 Hasil Pengujian Hipotesis
4.3.1 Hasil uji F 

Uji F berguna untuk mengetahui apakah variabel independen bersama – sama memiliki pengaruh yang signifikan terhadap variabel dependen. Untuk mengetahui hal tersebut, maka dapat dilakukan uji F pada model regresi linear berganda dengan Fixed Effect Model. Hasil uji F ini dapat dilihat dari probabilitas F-statistic. Jika nilai probabilitas F-statistic semakin kecil, maka akan semakin kuat pengaruh variabel independen terhadap variabel dependen.

     Dari tabel 4.2 terlihat bahwa probabilitas F-statistic sebesar 0.000000. Dengan demikian dapat dinyatakan bahwa variabel independen utang jangka panjang, utang jangka pendek, ukuran perusahaan, dan pertumbuhan penjualan secara bersama – sama berpengaruh signifikan terhadap profitabilitas perusahaan (Return on Asset).
4.3.2 Hasil uji t

Uji t menguji pengaruh masing-masing variabel independen secara individual terhadap variabel dependen.

Pengujian secara parsial yang dilakukan oleh uji t terhadap variabel-variabel yang diteliti, diketahui short term debt memiliki taraf signifikansi 0,0000, dengan hasil signifikansi negatif. Hasil tersebut sesuai dengan hipotesis penelitian bahwa utang jangka pendek berpengaruh negatif terhadap likuiditas perusahaan dimana semakin besar utang jangka pendek maka semakin kecil aset lancar yang dimiliki perusahaan. Hal tersebut terjadi karena perusahaan harus membayar utang jangka pendek sehingga profitabilitas perusahaan akan menurun. Hasil penelitian sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh Dawar (2014).Short Term Debt menjadi struktur modal eksternal perusahaan, namun apabila keduanya meningkat bukan berarti performa perusahaan meningkat. Hal ini tidak mengacu pada teori keagenan yang menjelaskan bahwa utang mampu mengurangi konflik keagenan. Apabila perusahaan memutuskan untuk menggunakan modal eksternal, manajer harus bersifat disiplin atas perilaku manajerial kepada pemegang saham. Kedisiplinan tersebut membutuhkan insentif untuk meningkatkan pemantauan perusahaan, namun yang terjadi malah sebaliknya pada akhirnya manajer akan mengurangi insentif debitur dan berdampak pada performa perusahaan.
Pengujian secara parsial yang dilakukan oleh uji t terhadap variabel-variabel yang diteliti, diketahui long term debt memiliki taraf signifikansi 0,000, dengan hasil signifikansi negatif. Hasil tersebut sesuai dengan hipotesis penelitian bahwa semakin besar utang jangka panjang yang dimiliki perusahaan akan menurunkan profitabilitas karena perusahaan memiliki risiko atas utang yang harus dibayarkan. Hasil penelitian juga sejalan dengan penelitian yang dilakukan Chiang, Chang, dan Hui (2002).Seorang manajer tidak akan menggunakan jumlah leverage yang berlebihan dalam struktur modal karena apabila perusahaan menggunakan struktur modal eksternal berlebihan maka manajer harus membiayai proyek-proyek menggunakan retained earning dan menggunakan leverage sebagai pilihan terakhir. Manajer harus bekerja keras untuk mecapai tingkat struktur modal yang optimal untuk memaksimalkan kinerja perusahaan dan mencoba mempertahankan sebaik mungkin. 

Pengujian secara parsial yang dilakukan oleh uji t terhadap variabel-variabel yang diteliti, diketahui firm size memiliki taraf signifikansi 0,0018, dengan hasil signifikansi negatif. Hasil tersebut tidak sesuai dengan hipotesis penelitian. Stierwald (2009) mengatakan bahwa ukuran perusahaan memiliki pengaruh positif pada profitabilitas jika perusahaan yang lebih besar akan memperoleh manfaat dari economies of scope, mengeksploitasi skala ekonomis atau mengakses modal pada biaya yang lebih rendah daripada perusahaan yang lebih kecil. Semakin tinggi produktivitas maka semakin tinggi profitabilitas perusahaan. Temuan yang pernah dilakukan oleh Feeny (2000) dan Stierwald (2009) membuktikan bahwa size berpengaruh positif terhadap profitabilitas perusahaan. Hasil penelitian sejalan dengan Meca & Ballesta (2011) dan De Miguel et al. (2004), dalam penelitian Hariyanto dan Juniarti (2014) bahwa Hubungan negatif menunjukkan bahwa hipotesis 3 ditolak, hubungan negatif menunjukkan bahwa jika size bertambah, maka ROA tidak akan meningkat. Semakin besar perusahaan menunjukkan struktur organisasi perusahaan yang semakin besar sehingga kemungkinan semakin birokratis. Hal ini menyebabkan masalah yang lebih serius seperti asimetri informasi dan pengambilan keputusan yang lambat. Penjelasan lain yang juga mendukung bahwa semakin besar ukuran perusahaan maka return saham akan semakin kecil dikarenakan apabila ukuran perusahaan besar dapat di artikan bahwa harga sahamnya relatif tinggi dan stabil daripada perusahaan kecil atau second line. Dengan demikian kecilnya fluktuasi saham akan menyebabkan return saham yang rendah dan mempengaruhi profitabilitas perusahaan, Murhadi (2011). Penurunan return saham tersebut terjadi karena adanya kemungkinan profitabilitas perusahaan turun.

Pengujian secara parsial yang dilakukan oleh uji t terhadap variabel-variabel yang diteliti, diketahui sales growth memiliki taraf signifikansi 0,0463, dengan signifikansi positif. Hasil tersebut sesuai dengan hipotesis bahwa Pertumbuhan penjualan didefinisikan oleh sebagai perubahan penjualan per tahun. Kesuma (2009) dalam Hansen dan Juniarti (2014) menyatakan bahwa pertumbuhan penjualan adalah kenaikan jumlah penjualan dari tahun ke tahun atau dari waktu ke waktu. Pertumbuhan penjualan mempunyai pengaruh dalam meningkatkan profitabilitas perusahaan dan nilai perusahaan. Pertumbuhan penjualan yang ditandai dengan peningkatan market share yang akan berdampak pada peningkatan penjualan dari perusahaan sehingga akan meningkatkan profitabilitas perusahaan (Paganon dan Schlvardi, 2003). Hasil penelitian juga sejalan dengan Deitina (2011) dalam penelitian Limbago dan Juniarti (2014) bahwa Sales Growth merupakan komponen untuk menilai prospek perusahaan pada masa yang akan datang dengan melihat perubahan total penjualan perusahaan.
4.3 Koefisien determinasi (R2)
Koefisien determinasi (Adjusted R2) adalah sebesar 0,944. Hal ini menunjukkan bahwa perubahan Return on Assets (ROA) dapat dijelaskan oleh variabel utang jangka panjang, utang jangka pendek, ukuran perusahaan, dan pertumbuhan penjualan sebesar 94,4% sedangkan sisanya sebesar 5,6% dijelaskan oleh variabel lain diluar variabel yang diteliti.
5. Kesimpulan 

`
Dari hasil pengujian hipotesis menggunakan Uji F, diperoleh nilai hitung sebesar 69,578 dengan tingkat signifikansi sebesar 0,000 dalam taraf signifikansi 0,05 maka dapat dinyatakan bahwa variabel independen (utang jangka panjang, utang jangka pendek, ukuran perusahaan, dan sales growth) yang mewakili capital structure mempengaruhi variabel dependen (Return on Asset) pada tingkat signifikansi 5%.


Berdasarkan hasil pengujian menggunakan Uji t, diketahui bahwa variabel utang jangka panjang berpengaruh secara negatif signifikan terhadap profitabilitas, utang jangka pendek berpengaruh negatif signifikan terhadap profitabilitas, ukuran perusahaan berpengaruh negatif signifikan terhadap profitabilitas, dan sales growth berpengaruh positif signifikan terhadap profitabilitas pada badan usaha yang terdaftar dalam Indeks SRI-KEHATI pada periode 2011-2015.


Berdasarkan nilai koefisien determinasi (Adjusted R2) adalah sebesar 0,944. Nilai ini menunjukkan bahwa perubahan Return on Asset (ROA) dapat dijelaskan oleh variabel independen utang jangka panjang, utang jangka pendek, ukuran perusahan, dan sales growth sebesar 94,4% sedangkan sisanya sebesar 5,6% dapat dijelaskan oleh variabel-variabel lain diluar utang jangka panjang, utang jangka pendek, ukuran perusahaan, dan sales growth. Hal ini menunjukkan bahwa variabel yang digunakan dalam penelitian dengan sampel badan usaha yang terdaftar dalam Indeks SRI-KEHATI pada periode 2011-2015 mampu menjelaskan profitabilitas perusahaan yang diukur menggunakan ROA.


Setiap perusahaan pasti menginginkan profitabilitas yang tinggi, maka dari itu perusahaan perlu memperhatikan struktur modalnya. Penggunaan utang jangka panjang maupun jangka pendek harus optimal agar dapat memaksimalkan keuntungan pemegang saham. Selain itu, perusahaan juga perlu memperhatikan sales growth dan ukuran perusahaan. Apabila perusahaan memiliki ukuran yang besar, hal tersebut bisa menjai adanya asimetri informasi dan adanya birokrasi yang rumit sehingga mempengaruhi profitabilitas perusahaan.


Penelitian ini hanya terbatas pada pengujian pengaruh antara variabel independen terhadap variabel dependen. Bagi peneliti lain, dapat mengembangkan melakukan penelitian selanjutnya mengenai pengujian interaksi antara variabel independen satu dengan variabel independen lain, khususnya antara utang dan sales. Selain itu, peneliti dapat mengembangkan penelitian dengan menggunakan variabel independen yang belum di uji serta dapat menggunakan sampel penelitian yang lebih besar. 
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